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Finanzialisierung in Kolumbien

Mag. Johannes Stattmann
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Abstract — Deutsch

Die globale Finanzkrise zwischen 2007 und 2010imstiesondere viele Industrielander getroffen.
Sie fuhrte zu einem substantiellen Wachstumsriakgsra zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Als Ausloser der Finanzkrise wird in der Theorie Beanzialisierung behauptet, dass der Anteil
der Finanzwirtschaft an der Gesamtwirtschaft zU3ggei und dass die Gesamtwirtschaft dadurch
krisenanfalliger werde. Die Auswirkungen der Finamse waren aber in ihrer Intensitat von Land
zu Land verschieden. Damit stellt sich die Fragehrdem Vorhandensein von Finanzialisierung in
den (Semi-) peripheren Landern. In dieser Arbelierovier Zeitperioden in Kolumbien auf ihre
Tendenz zur Finanzialisierung analysiert werdemsBiZeitperioden sind die Kaffeekrise (1979 bis
1983), La crisis colombiana (1995 bis 2001), diebgle Finanzkrise (2007 bis 2010) und die
Entwicklung Kolumbiens nach der Finanzkrise (2018 B016). Es werden an Hand einer
festgelegten Definition flr Finanzialisierung qutative Indikatoren identifiziert. Bei Anwendung
dieser Indikatoren ergibt sich, dass bei der K&ifiee (1979 bis 1983) keine Finanzialisierung im
Spiel war. La crisis colombiana (1995 bis 2001)rkamit der Theorie der Finanzialisierung gut
beschrieben werden. Die globale Finanzkrise (20822010) hatte nur geringe Auswirkungen auf
die wirtschaftliche Entwicklung Kolumbiens. Finaalisierung fand in dieser Zeitperiode in der
Wirtschaft Kolumbiens nicht statt. In der Periodecim der Finanzkrise von 2010 bis 2016 deuten
einige Indikatoren auf eine immer starker werdeRub@nzialisierung hin. Durch den Einbruch der
Olpreise wurde diese Entwicklung zu einer finangiaiten Okonomie aber gestoppt.

Abstract — English

The global financial crisis between 2007 and 2046 &ffected in particular many industrialized
countries. It led to a substantial decline in gfowhd an increase in unemployment. As a trigger of
the financial crisis, the theory of financializatiasserts that the share of the financial secttnan
economy as a whole is too large and that this mistance makes the exonomy more susceptible to
crises. However, the impact of the financial crigsied in intensity from country to country. This
raises the question of the existence of finan@a#bn in (semi-)peripheral countries. In this tisesi
four periods of time in Colombia will be analyzeor ftheir tendency to financialization. These
periods are the coffee crisis (1979 to 1983), Lisisrcolombiana (1995 to 2001), the global
financial crisis (2007 to 2010) and the economicettgpment of Colombia after the financial crisis
(2010 to 2016). Quantitative indicators are idesdif using a stipulated definition of
financialization. When these indicators are appliedppears that no financialization was involved
in the coffee crisis (1979 to 1983). La crisis eolmana (1995 to 2001) can be well described with
the theory of financialization. The global finadcaisis (2007 to 2010) had little impact on the
economic development of Colombia. In that periogharicialization did not take place in
Colombia's economy. In the period after the finahcrisis from 2010 to 2016, some indicators
point to a growing financialization. However, tharap in oil prices led to an halt to a financiatize
economy.
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Abstract — Espaiiol

La crisis financiera global entre 2007 y 2010 hactfdo especialmente a muchos paises
industrializados. Esto condujo a una disminuciéstancial en el crecimiento econémico y a un
aumento del desempleo. Como causa desencademani atisis financiera la teoria de la
financiarizacion postula que la cuota del sectaariciero en la economia seria demasiado grande y
gue por eso la economia seria mas sensible aifas. &l impacto de la crisis financiera, sin
embargo, era diferente en intensidad en cada Bafe. plantea la cuestion de la presencia de la
financiarizacion en los paises (semi-)periféridos.este trabajo, se analizaran cuatro periodos de
tiempo en Colombia por su tendencia a la finarea&ion. Estos periodos de tiempo son la crisis
del café (1979 a 1983), La crisis colombiana (189%001), la crisis financiera mundial (2007 a
2010) y el desarrollo de Colombia después de $asdinanciera hasta 2016. Usando una definicién
de la financiarizacion se identifican indicadoraartitativos. En aplicacion de estos indicadores se
muestra que durante la crisis del café (1979 a)188%ubo financiarizacion en juego. La crisis
colombiana (1995 a 2001) se puede describir bienladeoria de la financiarizacion. La crisis
financiera mundial (2007 a 2010) tuvo poco efeabrs el desarrollo econémico de Colombia.
Financiarizacion no tuvo lugar en Colomibia en pseiodo. En el periodo posterior a la crisis
financiera (2010 a 2016), algunos indicadores awurd una financiarizacion creciente. Sin
embargo, este desarrollo hacia una economia fialéraza se detuvo por el colapso de los precios
del petréleo.
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1 Einleitung

Im Einleitungskapitel méchte ich mein Interessedigsem Forschungsgegenstand erklaren. Ich
werde die Hintergriinde, die zur Auswahl dieses Tdeefiithrten, darlegen. Zuletzt werde ich noch

die Forschungsfragen prasentieren.

1.1 Themenstellung

In dieser Arbeit werde ich vier Perioden der koluemischen Wirtschaftsentwicklung betrachten.

In den ersten zwei prasentierten Zeitrdumen, 1999883 und 1995 bis 2001, kam es zu starken
Wirtschaftsabschwiingen in Kolumbien. Das Wirtschadfichstum, gemessen an der BIP Kennzabhl,
fiel stark und es kam zu negativen WachstumsraBande Perioden werden als dkonomische
Krisen verstanden, deren Auswirkungen sich statkadlumbien manifestierten.

Die dritte Periode betrachtet die Auswirkungen dmbalen Finanzkrise 2007 bis 2009 auf die
wirtschaftliche Entwicklung Kolumbiens. Wir werdesehen, dass der Wirtschaftsabschwung in
Kolumbien nicht stark ausgepragt war, sodass maiKdlumbien kaum von einer Krise sprechen
kann.

Die vierte Periode betrachtet den weiteren wirtBttbaen Fortgang Kolumbiens von 2010 bis
2016. Diese Periode ist gekennzeichnet von eindmsten Wirtschaftswachstum, welches sich erst
am Ende der Periode abschwéachte.

In Betracht gezogen werden sowohl die generellevieklung der BIP Kennzahl als auch die
Entwicklung des BIP pro Kopf.

Ziel dieser Arbeit ist es zu untersuchen, ob u@ignilfenahme der Theorie der Finanzialisierung

diese wirtschaftlichen Entwicklungen beschriebed erklart werden kénnen.

1.2 Kolumbien im lateinamerikanischen Kontext

Bei dem Herangehen an dieses Thema ergibt sicinseitedie Frage nach den Kriterien, welche
zur Wahl Kolumbiens als das zu untersuchende Léhddn. Andererseits méchte ich auch den
Hintergrund fur die Wahl der Theorie der Finanaigiung als theoretisches Konzept zur Analyse
der 6konomischen Entwicklungen in Kolumbien ausiteic.

Der Grund fir die Wahl Kolumbiens liegt darin, da&slumbien im Vergleich zu den anderen

lateinamerikanischen Landern in mehreren Kategaréeachieden ist.

Geographisch ist Kolumbien das einzige Land in $iat&a, dass sowohl Zugang zum Pazifik als
auch zum Atlantik hat. Wichtiger ist aber, dass ufobien durch drei Gebirgsketten der Anden

gepragt ist. Dies machte und macht die verkehraeteche ErschlieRung des Landes schwierig.
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Dadurch kam es zur Entstehung von ausgepragterioredentwicklungen in Kolumbien tber die
Jahrhunderte und lie3 die Bildung eines starkertriders nicht zu (Serrano 2016, P0s.1616). Erst
im 20. Jahrhundert sollte sich dies andern.

Geschichtlich wurde Kolumbien von der KolonialmacBpanien nie als besonders wichtig
angesehen (Serrano 2016, Po0s.1425). Dies lag diss es keine grof3en Rohstoffvorkommen gab
und es wegen der schwierigen Geographie einerseitg leicht war, die Gebiete, welche jetzt
Kolumbien bilden, zu kolonisieren und anderersgitd auch nicht fur die Produktion von grof3en
Mengen an Lebensmitteln eignete (Serrano 20161986). Spater nach der Unabhéangigkeit im
frhen 19. Jahrhundert war Kolumbien auch nie datwbn gro3en Einwanderungswellen. Man
lebte daher Uber Jahrhunderte hinweg ein ruhiged etwas von den Weltgeschehnissen
abgeschiedenes Leben (Serrano 2016, Pos. 834 ). IErst im 20. Jahrhundert kam es zu
groReren Veradnderungen.

Ab den 1950er Jahren waren in Kolumbien mehrereiflaewegungen aktiv. Urspringlich waren
die Aufstédnde im globalen West-Ostkonflikt eingebitunterstiitzt von Kuba und von Teilen der
kolumbianischen Bevolkerung. Die hohe wirtschdfididUngleichheit im Land war ein wichtiger
Faktor. Es wurden immer wieder Friedensabkommenesdtgossen. Der bis jetzt letzte
Friedensvertrag wurde im Herbst 2016 unterzeichrigie illegalen Anpflanzungen von
Kokastrauchern und die Produktion von Kokain wamrsatzliche Elemente, welche sowohl
Einfluss auf die politische Entwicklung Kolumbierwatten als auch auf die wirtschaftliche
Entfaltung (Otero 2001, 274). Politisch wurden bliterdependenzen zwischen Guerilla und dem
Drogenhandel in den letzten Jahren immer groRRertséiaftlich kamen durch den Drogenexport
betrachtliche USD Betrage nach Kolumbien.

Kolumbien ist auch 6konomisch betrachtet ein SdiatlefEs gehdrt nicht zu den sogenannten
progressiven Landern, deren Hauptvertreter Ecudsloliyien und Venezuela sind (Boris 2014,
25). Diesen Landern wird als ein bestimmendes Matkhrer Wirtschafts- und Sozialpolitik der
sogenannte Neo-Extraktivismus zugeordnet. Diesutetjedass Uberschussertrage aus dem Abbau
und Export von Rohstoffen flr Sozialprogramme verdet werden (Boris 2014, 73), (Gudynas
2012, 55). Es konnten dadurch die Armutsquotenediésinder substantiell verringert werden.
Allerdings wurde dadurch die Abhangigkeit diesend&r von den Preisschwankungen an den
Rohstoffmérkten erhéht. Es wurde nicht oder zumshdeur in einem zu geringen Ausmald
investiert um bei einem Rickgang der Uberschusgmtraus dem Rohstoffexport alternative
Produkte produzieren und exportieren zu konnen.azlish scheinen die durch den Neo-
Extraktivismus generierten Uberschussertrage digeijgge politische Machtkonstellation zu
prolongieren (Gudynas 2012, 55).
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Die beiden grofRen Lander Lateinamerikas Argentinigxd Brasilien unterscheiden sich von
Kolumbien in der zumindest bis 2015/2016 eher pmsgiveren Wirtschaftspolitik (Boris 2014,
107). Regiert von zwei Prasidentinnen inkludierteereth Wirtschaftspolitik soziale
Umverteilungsprogramme und eine gewissen Abschgttigegeniber dem Welthandel. Beide
Lander sind aber auch Exporteure von RohstoffenpewcAgrarexporte einen besonderen
Stellenwert haben. In beiden Landern, Ende 201&rgentinien und im August 2016 in Brasilien,
kam es zu einem politischen Richtungswechsel nachts (Hartmann 2017, 247 und 276). Die
genauen politischen und wirtschaftlichen Auswirkemglieser Veranderungen werden sich erst in
den kommenden Jahren zeigen.

Chile und Peru sind in ihren wirtschaftspolitisch@nsrichtungen jener von Kolumbien am
ahnlichsten. Beide L&nder werden in der Literatezlglich ihrer Wirtschaftspolitik als eher
,konservativ und/oder neoliberal’ eingestuft. Dieszieht sich auf die Offenheit gegeniiber dem
Weltmarkt, auf die staatliche Einflussnahme in Watschaft durch (De-)Regulierung, auf die
Einflussnahme in verstaatlichte Unternehmen unddieifH6he ihrer Sozialausgaben (Hartmann
2017, 161 und 211).

Nachdem in Kolumbien groRe Rohstoffvorkommen unaf3gr fir den Export interessante
landwirtschaftliche Flachen fehlten, musste marh schon frih auf Nischenprodukte fur den
Export konzentrieren. Das bekannteste war und astelé. Kaffee gedeiht auf den Terrassenflachen
der Gebirgsketten auf mittleren Hohen, die wedeiTigfland noch in zu grof3er Hohe liegen und
trotzdem geniigend Feuchtigkeit bekommen (Serrath6,28os. 2305).

Die Wirtschafts- und Finanzpolitik Kolumbiens kaaln dem Ende des 1. Weltkrieges im Vergleich
zu anderen lateinamerikanischen L&ndern als koaserbezeichnet werden. Nach mehreren
gescheiterten Versuchen wurde 1923 mit Hilfe vooféasor Edwin Kemmerer von Princton, auf
Einladung der kolumbianischen Regierung und nach dgankrott der Banco Lopez, eine
Nationalbank eingerichtet (Uribe 2013, 10). Die vdw neu ausgegebene Wahrung, der
kolumbianische Peso, hat bis zum heutigen Tag @bertl Der kolumbianische Peso ist einer der
wenigen Wahrung Lateinamerikas, welche noch niefdarmiert, ersetzt oder abgeschafft wurde.
Der kolumbianische Peso startete mit einem Wechseiion 1 zu 1,10 zum USD 1923. Derzeit,
Ende 2016, liegt der Wechselkurs bei ca. 1 USD @@03kolumbianischen Pesos. Die meisten
anderen Lander Lateinamerikas hatten in diesesf@aine schon mehrere Wahrungsreformen. Die
Nationalbank Kolumbiens konnte seit ihrer Grindimgher eine gewisse Unabhangigkeit zu den
jeweiligen Regierungen bewahren. Dadurch konntelaglnflationsniveau relativ moderat halten.
(Uribe 2013, 45). Edwin Kemmerer hat auch anderedefsstaaten in den 1920er Jahren geholfen
relativ unabhangige Nationalbanken zu installier@olivien, Chile, Ecuador, Peru). Die
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Unabh&ngigkeit der Zentralbanken endete mehr odgriger in den meisten Landern mit dem
Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1929/1930 (Draké3, 23).

Tabelle 1: Vergleich Flache und Einwohnerzahl Gsteh mit Kolumbien

Gro3e und Bevolkerung: Osterreich Kolumbien in %
GroRe des Landes in km 83.878 1.138.910 7%
Bevolkerung in Mio 8,7 48 18 %
Bevoélkerungsdichte in ki 104 42 247 %

Quelle: CIA World Factbook

Kolumbien ist ca. vierzehn Mal so groR wie Ostetraind hat 5,5 Mal so viele Einwohner.

Tabelle 2: Vergleich WirtschaftsgréRe in BIP undPRiro Kopf Osterreich mit Kolumbien

GrofRRe der Wirtschaft Osterreich Kolumbien in %
BIP in Mio USD 2016 (PPP) 416,6 688 60 %
BIP pro Kopf in USD 2016 (PPP) 47.900 14.100 339 %

Quelle: CIA World Factbook
Die Osterreichische Wirtschaft hat ca. 60% der @rdBr kolumbianischen Wirtschaft und das

Einkommen pro Kopf ist in Osterreich mehr als dviail so hoch.

1.3 Theorie der Finanzialisierung

Die Grunde fur die Wahl der Theorie der Finanzialisng als Modell zur Analyse der
wirtschaftlichen Entwicklung Kolumbiens kann maigind beschreiben.

Im Kern beschreibt Finanzialisierung die Situatener Wirtschaft, in welcher der Finanzanteil an
der Gesamtwirtschaft im Vergleich zum Produktiotsérgrold oder zu grol3 ist. Wie ich weiter
unten ausfuhren werde, beinhaltet der Begriff deamzialisierung ein sehr breites Konzept.

Die Breite des Konzepts hat zur Folge, dass diefi@eer Finanzialisierung oft zur Erklarung von
vielen verschiedenen o6konomischen Geschehnisseandgezrogen wird. Die Verschiedenheiten
dieser okonomischen Entwicklungen beziehen sichtmear auf das Wesen des Vorgefallenen,
sondern sie beziehen sich auch auf unterschiedligbgepochen und auf verschiedene
geographische Gegenden in denen bestimmte dkonoenideschehnisse, meist negative, vorfallen.
Die Verwendung des Konzeptes der Finanzialisieroagfir die Autoren den Vorteil, dass man
unterschiedlichste 6konomische Ereignisse quasemér Theorie beschreiben und erklaren kann.
Leider verursacht dieser Versuch, Unterschiedlehsinter einem Hut zu bringen, dass dieser Hut
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sehr grol3 wird, beziehungsweise dass man die timren Grenzen des Konzepts nicht mehr
leicht festmachen kann.

Im Zuge der Finanzkrise in den Industrielanderr2@07 ist die Theorie der Finanzialisierung, im

Sinne, dass der Anteil der Finanzwirtschaft an@esamtwirtschaft zu grof3 ist, fur viele Autoren

bestatigt worden. Daher wird jetzt von vielen Wissghaftlern diese Theorie herangezogen um
auch andere ©6konomische Krisen zu beschreiben pdeerklaren. Manchmal gehen diese

Beschreibungen nicht sehr tief beziehungsweise evendicht durch quantitative Kennzahlen

gestutzt. Insbesondere fur (Semi-)Periphere Lagieres nicht sehr viele Untersuchungen, die mit
konkreten quantitativen Kennzahlen aufwarten. Nur fndustrielander werden quantitative

Kennzahlen in der Literatur genannt. Daher sté&th somit die Frage, ob diese Kennzahlen auch

fur Entwicklungslander herangezogen werden kdnnen.

1.4 Forschungsgegenstand

In dieser Arbeit soll versucht werden, quantitatiedikatoren fir das Auftreten von
Finanzialisierung zu definieren. Ferner sollen eikslikatoren auf Kolumbien angewendet werden.
Damit soll erortert werden, ob die Theorie der Rmalisierung auch Krisenentwicklungen in
(Semi)-peripheren Landern, in diesem Fall Kolumbleschreiben und erkléaren kann.

Ich mdchte insbesondere folgende Zeitspannen amsehe

e 1979 bis 1983 - ,Kaffeekrise’

* 1995 bis 2001 - ,La crisis colombiana’
» 2007 bis 2010 - ,Globale Finanzkrise*

» 2010 bis 2016 — ,Entwicklung bis jetzt’

Wobei die Entwicklungen vor diesen Zeitperiodetisfaie fur die Erklarung der Geschehnisse in
diesen Perioden interessant sind, mitbetrachtedemesollen. In den ersten drei Perioden kam es
zu Ruckgéngen des BIP Wachstums, jedoch in untediathen Ausmafen. Die dritte Phase war
hauptsachlich gepragt durch den Ausbruch der iatemmalen Finanzkrise. In dieser Finanzkrise
durchliefen viele Industrieléander (siehe Abbildu)geine intensive Rezession. In Kolumbien traten
die Auswirkungen in Form eines Wirtschaftsabschvasngber nur gedampft auf. In der vierten
Periode gab es in Kolumbien ein relativ robusteB-Blachstum. Einige Indikatoren deuten jedoch

insbesondere am Ende der Periode auf Finanzialrgistendenzen hin.
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In der ersten Phase von 1981 bis 1983 stagniegekalambianische Wirtschaftswachstum bzw.
fiel fast auf 0 %.Die konkreten Werte der Verdnderung des BIP wa@81 12,26%, 1982 0,95%
und 1983 1,58% (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1: Kolumbien: BIP Wachstum und BIP prog&Vachstum 1967 bis 2015
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Quelle: Weltbank online

In der zweiten Phase von 1998 bis 2001 wurde dass®¥daftswachstum fur das Jahr 1999 mit -
4,20 % negativ. Fur das Jahr 1998 betrug der W8it%, fur 2000 4,42% und fur 2001 1,68%.
Wenn man das BIP Wachstum pro Kopf fir diese bePleasen heranzieht, ergeben sich jewelils
noch tiefere Jahresveranderungen (Siehe Abbildyn®igser Wirtschaftsabschwung Kolumbiens
hatte keine Parallele in den Industrielandern ésighbildung 2).

Die dritte Phase dauerte von 2007 bis 2010 undgekennzeichnet durch die sogenannte globale
Finanzkrise und deren negative Wirtschaftsentwiagflun den industrialisierten Landern.

Als Begrundung fur den Ausbruch der Krise und diche fast weltweite Verbreitung wird von der
Wissenschaft die Finanzialisierung als ein wichti§@ktor genannt. Ganz im Gegensatz dazu
betrug das Wirtschaftswachstum in Kolumbien in eiesZeitraum fir 2007 6,90%, fur 2008
3,55%, fur 2009 1,65% und fur 2010 3,97%.

Aber auch andere Lateinamerikanische Lander imktusier Karibik hatten ein hoheres BIP-
Wachstum als die OECD Mitgliedsstaaten, zumindesschen 2003 und 2014b 2010 bis 2016
gab es ein robustes Wirtschaftswachstum, welctstsreden letzten Jahren zuriickgimas heif3t,

dass, abgesehen von 2009, das WirtschaftswachstlumKiens wahrend der globalen Finanzkrise
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im Vergleich zu den entwickelten Landern ganz pasisavar.Jedenfalls waren die Auswirkungen

der Finanzkrise nur in sehr abgeschwéachter Forldolambien spurbar.

Abbildung 2: BIP Wachstum in Lateinamerika inkaibik und OECD Mitgliedsstaaten 2000 bis 2015
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Quelle: Weltbank online

In vielen Publikationen wird, wie schon oben anggee erwahnt, dass das hohe Ausmald der
Finanzialisierung einen wichtigen Beitrag zur raschind grof3flachigen Ausbreitung der globalen
Finanzkrise 2007 bis 2010 geliefert hat. Dabei werdin diesen wissenschaftlichen
Untersuchungen oft kaum Unterschiede in den jegasili politischen und 6konomischen
Entwicklungen zwischen den Industrielander und (@=mi-)Peripherielandern gemacht.
Finanzialisierung als solches wird in vielen Publitnen beschrieben und je nach Definition fur
viele negative 6konomische Geschehnisse als Begrnignberangezogen. Finanzialisierung ist der
externe Parameter, der die 6konomische Krise disirajige Variable induziert. Krise kann ein
Wirtschaftsabschwung oder negative AuswirkungendseifVerteilung der Einkommen sein. Diese
Effekte konnen sowohl Industrielander als auch koklwngslander der (Semi-)Peripherie treffen.
Wenn man nun versucht Finanzialisierung, als erteRarameter, durch quantitative Indikatoren
oder Kennzahlen genauer zu bestimmen, bietet dierdtur fir die Industrielander einige
Indikatoren als unabhangige Variable. Weiter umenden quantitative Kennzahlen zur Messung
von Finanzialisierung angefuhrt. Der Ruckgang dedsshaftswachstums, als abhangige Variable,
bildet meistens der Ausgangspunkt jeder Untersughlaar (Semi-)Peripherielander konnten kaum

festgelegte oder allgemein anerkannte Indikatoefargien werden.
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1.5 Forschungsfrage

Deshalb mdchte ich in dieser Arbeit folgender Fousgsfrage nachgehen:
Konnen die oben genannten dkonomischen Krisenoiiridbien mit Hilfe der Theorie der
Finanzialisierung erklart werden?

Zusatzlich méchte ich noch folgende weitere Framsmandeln:
1) Was sind die Grunde fur die Wirtschaftsabschwiéag in Kolumbien in den ersten
beiden Phasen?
2) Gibt es unter Zuhilfenahme der adaptierten i@din der Finanzialisierung quantitative
Indikatoren zur Bestimmung der Finanzialisierung?
3) Warum kam es in der dritten Phase, also wahdendogenannten Finanzkrise 2007 bis
2010, im Gegensatz zu den entwickelten LandernKatumbien zu keinem starken
Rickgang des Wirtschaftswachstums?

1.6 Aufbau der Arbeit

Die Masterarbeit gliedert sich in sechs Kapitel wwathliel3t mit einer Interpretation und einem
Ausblick und dem Quellenverzeichnis ab.

Das erste Kapitel dient zur Beschreibung der Thetediong, in der sowohl die Auswahl des zu
untersuchenden Landes erklart wird als auch dieefeirg der Theorie der Finanzialisierung
begrindet wird. Ferner wird ein Einblick in den $@rungsgegenstand gegeben. Zum Abschluss
werden die Forschungsfragen formuliert und der Aufter Arbeit prasentiert.

Das zweite Kapitel enthalt die Literaturrecheran&\iien, den Forschungsaufenthalt in Kolumbien
und die angewandte Methode.

Im dritten Kapitel wird die generelle Theorie dand&nzialisierung dargelegt, ausgehend von den
verschiedenen Definitionen, den wichtigsten Merlenaind der historischen Entwicklung.

Ferner werden mdgliche Anwendungen der Theorie (&&mi-)Periphere Lander prasentiert.
SchlieRlich wird versucht eine ,engere’ Definitian erarbeiten, die eine quantitative Uberpriifung
des Vorhandenseins von Finanzialisierung in einesstimmten Land zu einer bestimmten
Zeitepoche ermdglichen soll.

Im vierten Kapitel werden mdogliche Indikatoren adsr Literatur zur Beschreibung von
Finanzialisierung erortert.

Das flnfte Kapitel zeigt die vorhandenen Quellenvirfiigbare Indikatoren fur Kolumbien auf.
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Das sechste Kapitel bildet das Kernstiick der Arliestwerden die vier verschiedenen Zeitperioden
und deren wirtschaftliche Entwicklung analysiefir fede dieser Perioden wird geklart, in wie weit
Finanzialisierung ein Grund fur die jeweilige Entklung sein kann.

Das siebente Kapitel versucht eine Interpretatien Ergebnisse des sechsten Kapitels und gibt

einen Ausblick. Das achte Kapitel schliel3t mit d@aellenverzeichnis.
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2 Methode

2.1 Literaturrecherche

Ausgangspunkt der Recherchen waren die Vortrage 4oge des Studienlehrganges
,Lateinamerikanische Studien’ an der Universitatewi Mit der Theorie der Finanzialisierung
wurde versucht bestimmte wirtschaftliche Entwicldan in Lateinamerika zu erklaren. Da die
Theorie der Finanzialisierung in den Vorlesungen kwrz gestreift wurde, habe ich mich in den
folgenden Monaten an der Bibliothek an der UniwétsWien durch Literaturstudium in die
Materie der Theorie der Finanzialisierung verti&r verwendeten Literatur gehdrten Wullweber
et al, ,Theorien der Internationalen Politischeno®dmie, 2013 und Heires et al, ,Politische
Okonomie der Finanzialisierung, 2014‘. Im Zuge diellachforschungen war ich immer auf der
Suche nach Fachartikeln, die die Theorie der Fila#iserung auch auf Lander in Lateinamerika
anwendeten. Trotz intensiven Suchens konnte iclweunige Artikel finden, die sowohl Bezug auf
die Theorie der Finanzialisierung als auch auf Kddien hatten. Jene Artikel mit Bezug auf die
Theorie der Finanzialisierung und Lateinamerika emaqualitativ konzipiert und hatten keine
guantitativen Analysen. Wichtige Einblicke in dié@ébrie bekam ich auch durch die Artikel von
Becker et al ,Peripheral Financialization and Vuéimlity to Crisis: A Regulationist Perspective,
2010, Becker et al ,Die Weltfinanzkrise in Latemarika: Fragile Stabilitat?, 2013 und Becker et
al ,Integration in Crisis: A Regulationist Perspeeton the Interaction of European Varities of
Capitalism, 2012'. Zur besseren Einbettung der Tibeoder Finanzialisierung in die
Regulationstheorie zog ich den Artikel von Hernéndeeoria de la regulacion: Una lectura de las
grandes crisis econdmicas, 2012‘ heran.

Um besseren Zugang zu den historischen und pdlgiscHintergriinden Kolumbiens zu
bekommen, verwendete ich die Analyse von Aviledpl@l Capitalism, Democracy, and Civil-
Military Relations in Colombia, 2006".

Ein erstes quantitatives Bild Uber den Zustand $atsfinanzen lateinamerikanischer Lander
konnte ich Gber eine CEPAL Publikation ,Panoramscé&i de America Latina 2016° bekommen.
Fur Kolumbien nutzte ich den Landerbericht 2016 die®rnationalen Wahrungsfonds Uber
Kolumbien (International Monetary Fund, 2016, Coloa).

Bei der Auswahl des zur Analyse des Forschungsthemavendigen Datenmaterials war es fur
mich wichtig ein mdglichst konsistentes Datenset varwenden. Aus der Reflexion dieses

Kriteriums ergaben sich folgende Konsequenzen:

1) die Anzahl der verschiedenen Datenquellen saiitrzu grol3 werden
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2) pro Datensatzkategorie wird nur eine Datenquadievendet
3) der Datenlieferant hat eine hohe Reputation

4) die Daten konnen leicht von jedem Leser Ubetprvafden

Nach Durchforstung moglicher Datenlieferanten ungteu Beachtung der oben genannten
Konsequenzen entschied ich mich als HauptquellerDder Weltbank (IBRD) zu verwenden.
Weitere Quellen waren CEPAL (Wirtschaftskommissider UNO fiir Lateinamerika und die
Karibik), OECD und Banco de la Republica (Natiomalk Kolumbiens). Diese Entscheidung, als
Hauptquelle Daten der Weltbank zu verwenden, waash nicht durch den unten beschriebenen
Forschungsaufenthalt in Kolumbien geandert, beickerh, unter anderem auch, der Zugang zu
Daten der Kolumbianischen Nationalbank genauersmtht wurde.

Die Daten wurden Uuber die jeweilige Homepage bezoged koénnen daher (siehe
Quellenverzeichnis Online (8.2.)) leicht verifizigrerden. Analysen und Graphiken wurden mittels

des Tabellenprogrammes Excel erstellt.

2.2 Forschungsaufenthalt in Kolumbien

Trotz der intensiven Literaturrecherche in Wien warmald klar, dass eine umfassende Behandlung
des Themas ausschlief3lich durch eine Analyse derdtur nicht ausreichend sein wird. Deshalb
wurde schon frih ein Forschungsaufenthalt in Kolemb eingeplant. Ziel des
Forschungsaufenthalts sollte der direkte Kontakt aein Verhaltnissen Kolumbiens sowohl im
politischen als auch im wirtschaftlichen Kontexinsédie Zeitperiode des Forschungsaufenthaltes
war von politischen Gesichtspunkten betrachtet vmsonderem Interesse, weil gerade die
offentliche Diskussion uber den Friedensvertrag aeit FARC das alles beherrschende Thema in
Kolumbien war. Die knappe Ablehnung des ausgeh&amelFriedensvertrages in einer
Volksabstimmung Anfang Oktober 2016, welche furhtiKolumbianer sehr schwer verstandlich
war, zeigte noch einmal auf, dass man innere Zusarhdnge und politische
Entscheidungsstrukturen von auf3en beziehungswasscldiel3lich durch Literaturrecherche nur
zum Teil erfassen kann. Wahrend des Aufenthalteslevauch eine Steuerreform intensiv im
kolumbianischen Kongress in Bogota diskutiert. Qkaischer Hintergrund fir die Notwendigkeit
einer Steuerreform war, dass durch den Riuckgangdkilertrage, hauptsachlich ausgel6st durch
den Verfall der Erdélpreise, sowohl die Leistungmi als auch das Budgetdefizit stark negativ

wurden(Contraloria General de la Republica 2015).
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Die Aufenthaltsdauer in Kolumbien betrug drei Manaton Oktober 2016 bis Dezember 2016. Die
ersten sechs Wochen habe ich in Barranquilla uadeditlichen sechs Wochen in Bogota verbracht.
Der Aufenthalt als solches héngt auch mit der Arduery des Kritischen Realismus, als
erkenntnistheoretische Grundposition zusammengsiébhstes Kapitel).

Experteninterviews wurden nicht durchgefuhrt. I&ttéd aber Zugang zu Konferenzen der ANIF
(Asociacion Nacional de Instituciones Financierasi@® de Estudios Economicos). ANIF ist das
fuhrende Wirtschaftsforschungsinstitut in Kolumbigihnlich dem Wifo in Osterreich (Anif,
online). Das Institut veranstaltet Prasentationend uproduziert Studien zu aktuellen
wirtschaftlichen und politischen Themen Kolumbierss arbeitet mit der kolumbianischen
Nationalbank (Banco de la Republica) zusammen.Tha&sna einer Konferenz in Barranquilla, die
ich am 12.10.2016 besuchte, war ,Colombia: Desempdfconémico, Posconflicto y
Competitividad’ (Kolumbien: Wirtschatftliche Entwiktkng, Postkonflikt und
Wettbewerbsfahigkeit). Weitere Gesprache gab es deit Leiterin des ,Fundesarrollo’ in
Barranquilla Laura Cepeda Emiliani. Fundesarrdiondesarrollo online) ist ein Wirtschaftsinstitut
oder ,Think tank® auf Provinzebene (Departamentlawtico).

Ferner konnte ich die Fazilitdten an der Univerdidal Norte in Barranquilla nitzen. Im Zuge des
Aufenthaltes dort hielt ich einen Vortrag mit demshesondere fur kolumbianische Studenten
interessanten Thema ,Tasa de interes negativa e @af\ustria’ (Negative Zinssatze — Beispiel
Osterreich). Dabei kam es auch zu Gesprachen mitRiskan der Wirtschaftsfakultat, Frau Sandra
Milena Rodriguez und dem Wirtschaftsprofessor Llaigier Sanchez Barrios.

In Bogota konnte ich in den Bibliotheken der Unsidad Nacional de Colombia, die Universidad
de los Andes und der Biblioteca Luis Angel Arandie, zur Nationalbank (Banco de la Republica)

gehort, recherchieren.

2.3 Methodologie

Wie schon oben kurz erwahnt, soll in dieser Arbag Wissenschaftstheorie der Kritische

Realismus herangezogen werden. Der Kritische Reatisst eine postpositivistische Theorie. Bis

Mitte der 1970er Jahre war der Positivismus in &mzialwissenschaften vorherrschend. Der
Positivismus konzentrierte sich auf epistemologesEragestellungen. Ziel der kritisch-realistischen
Thesen ist es hingegen nicht nur Phanomene uniediestellung von regelméaRigen Verbindungen
zwischen ihnen zu beschreiben, sondern zu anadysiereshalb, wodurch und wie es zu diesem
Phanomen oder Ereignis kam (Puretmayer 2013, Z¥5.bedeutet, dass der Kritische Realismus

dabei zuerst einen Schritt zuriickgeht. Damit kanrsieh mit den ontologischen Grundlagen
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auseinandersetzen. Der epistemologischen Fragdassvismus: Was kann man wissen? Wie
kann ich Wissen Uber die Welt erlangen?, wird ditologische Frage des Kritischen Realismus:
Was ist da? Was gibt es Uberhaupt? vorangestadit.Kbitische Realismus grenzt sich daher von
den positivistischen Anséatzen ab, indem er dietpotischen Ansétze als notwendig aber nicht
hinreichend ansieht. Dies impliziert, dass durcle ditdrkere Betonung der ontologischen
Fragestellungen im Kritischen Realismus auch amatysund entschieden wird, welche
sozialwissenschaftlichen Fragen gestellt werdenr odelche Forschungsprozesse uberhaupt
gestartet werden sollen. Bei den positivistischeisdzen wird die Realitdt auf beobachtbare und
guantifizierbare Phanomene reduziert. Es gibt emariralen Beobachter, der das zu Beobachtbare
nicht beeinflusst. Es kommt zu einer Trennung zkesc Subjekt, dem Beobachter, und dem
Objekt, das Beobachtete. Gesellschaftliche Verls@énund Strukturen sind nur Aggregate von
individuellen Handlungen. Ziel ist das Erstellennveaum- und zeitibergreifenden kausalen
Gesetzen. (Puhretmayer 2013, 217). Dies ist einrsgthirwissenschaftlicher Zugang. Er passt zum
Beispiel sehr gut bei der Astronomie. Beim KritisnhRealismus ist der Beobachter mit seiner
wissenschatftlichen Positionierung immer schon deil Analyse. Damit ist er nicht neutral. Indem
er dies aber weil3, kann und muss er versuchenrdemner Analyse zu integrieren. Es gibt keine
allgemein gultigen Erkenntnisse. Erkenntnisse urghifveiten andern sich. Wahrheit und Macht
missen gemeinsam analysiert werden.

Der Kritische Realismus hat als Pramisse fir eomadwissenschaftliche Forschung, dass es eine
stratifizierte und strukturierte Realitat gibt. Beestrukturierte Realitat lasst sich unterteilerflin
unmittelbare Erfahrungen, (2) (nicht notwendigesgeimmer wahrgenommener) Ereignisse und
(3) (zumeist) unbeobachtbare Strukturen und Mechaem. Daher sind (gesellschaftliche)
Strukturen real und nicht nur Aggregate von indigien Handlungen wie positivistische Ansatze
behaupten. Dies impliziert, dass bei der Analyseeligchaftlicher Prozesse und Veranderungen
immer der Zeitfaktor eine Rolle spielt und die gagiven Unterschiede in den 6konomischen,
politischen, militdrischen, kulturellen und diskwen Strukturen und Akteuren wesentlich sind
(Puhretmayer 2013, 220). Aktuelle Handlungen haipemer vergangene Handlungen als nicht
veranderbare Vorgabe, die den Grund oder Rahmen dfér aktuelle Handlung geben.
Zusammengefasst argumentiert der Kritische Reabsmdass, die zu analysierenden Phanomene
ein Resultat eines komplexen, historisch und seaiamlich spezifischen Zusammenspiels meist
nicht direkt beobachtbarer Kréafte, Mechanismen Tieddenzen gesellschaftlicher Strukturen (z.B.
Geschlechterverhéltnisse, ideologisch-symbolischen&tnisse, Produktionsverhéltnisse, Staat als

materielle Verdichtung von Krafteverhaltnissen)si(Puhretmayer 2013, 224).
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Verteilung von Kapital- und Grundbesitz kann eiricker Rahmen sein. Dies kann zur Folge
haben, dass das \iberale' Mantra ,jeder ist sei#8ckes Schmied’ nicht wirklich fir jeden
Einzelnen gelten kann.

Gesellschaftliche Strukturen haben also Kréafte Aktkure, die diese Strukturen aufgesetzt haben
und die sie jetzt auch weiterhin beibehalten wol@ashalb muss man bei einer Veranderung von
gesellschaftlichen Strukturen zuerst komplexe Kalfettonen Gberwinden. Der Kritische
Realismus betont daher, dass es nicht reicht Rédfegkeiten und Korrelationen zu finden und zu
beschreiben, sondern dass man die darunter liegafdéte und Akteure analysieren muss. Sonst
wirde man nur an der Oberflache der Phanomenelarmlgiben.

Zu den schon in Punkt 2.2 genannten Grinden gal-ailsichungsaufenthalt in Kolumbien dem
Autor die Mdglichkeit die Position des Beobachtersi verlassen und durch direkte
Kontaktaufnahme mit den Verhaltnissen in Kolumlzerkomplementieren. Dies gilt auch fir eine
Untersuchung, die sich auf vergangene Periodereberind sich hauptséchlich im statistischen

Bereich abspielt.
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3 Theorie der Finanzialisierung

3.1 Generell
3.1.1 Definition

Es gibt viele Definitionen von FinanzialisierungielDefinition vom Epstein wird am haufigsten
zitiert. Epstein (2001) definierte Finanzialisiegunals ‘die ansteigende Bedeutung der
Finanzmarkte, der finanziellen Beweggrinde, deafkamstitutionen und der Finanzeliten bei der
Steuerung der Wirtschaft und ihrer Regulierungaimsen, sowohl auf nationalem als auch
internationalem Niveau (“the increasing importangke financial markets, financial motives,
financial institutions, and financial elites in tloperation of the economy and its governing
institutions, both at the national and internatidewel”, zitiert aus Palley (2007, 2)). Stockhamme
(2004) definiert Finanzialisierung als ‘die angegéne Aktivitat des nicht-finanziellen Sektors auf
den Finanzmarkten (“the increased activity of nm@fcial businesses on financial markets”) (Assa
2012, 35).

Ronald Dore beschrieb die Finanzialisierung aldnafzialisierung ist ein bisschen wie
Globalisierung - ein praktischer Begriff flir einenZahl von eigenstandigen strukturellen
Anderungen in der industrialisierten Welt® (“Fir@alization’ is a bit like ‘globalization'—a
convenient word for a bundle of more or less digcsgructural changes in the economies of the
industrialized world’)Dore 2008, 1097).

Zusammenfassend kann man feststellen, dass mit Begniff Finanzialisierung eine Vielzahl
unterschiedlicher Phanomene in der Veranderungsrveehaltnisses von Finanz- und Realsektor
beschrieben werden (Stockhammer 2014, 34).

Die Breite des Konzepts kann als Starke oder atsv&che qualifiziert werden (Heires et al 2013,
259).

Es gibt keine eigene Definition der Finanzialisregudur (semi-)periphere Lander.

3.1.2 Merkmale der Finanzialisierung
Von Heires und Nolke, im Sammelband herausgegeben Wullweber ,Theorien der
Internationalen Politischen Okonomie* aus 2013 £54), werden folgende Merkmale der

Finanzialisierung genannt:

1) Deregulierung der Finanzmarkte
2) Abbau von Schranken des internationalen Kapgtikhrs

3) Neue Finanzprodukte wie Derivate und strukttgi®rodukte
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4) Aufstieg von Investmentfonds und anderen Instiiellen Anlegern

5) Propagierung des ,Shareholder Values'

Zusatzlich wird in der Theorie der Finanzialisieguhervorgehoben, dass im Gegensatz zur
neoklassischen Theorie, in welcher eine VertiefdagFinanzmarkte positiv gesehen wird, jetzt die

Dominanz der Finanzmarkte als problematisch angesefrd.

3.1.3 Geschichtliche Entwicklung und theoretische @entierung
Van der Zwan beschreibt in ihrem Artikel ,Makingnse of financialization' aus 2013 drei

verschiedene Zugange:

3.1.3.1 Finanzialisierung als Akkumulationsregime

Die Theorie der Finanzialisierung entwickelte sals der Regulationstheorie und beschreibt ein
bestimmtes Akkumulationsregime. Sie ist in den X970Jahren aufgekommen. Die
Regulationstheorie kommt aus dem marxistischennklegs und versucht zu erklaren, warum der
Kapitalismus, trotz seiner inharenten Instabilitéitch nicht zusammengebrochen ist.

Nach Boyer kann man in finf Bereiche der ingotugllen Formen der Regulation unterscheiden
(Sablowski 2013, 94):

1) Formen der Regulation des Geldes und des Kredits
2) Formen des Lohnverhaltnisses

3) Formen der Konkurrenz

4) Formen des Staates

5) Formen der lokalen, regionalen, internationalen gioalen Verhaltnisse

Diese Formen koénnen noch tiefer gegliedert wer@en.den Lohnverhéltnissen kdnnte man noch
in Formen der Regulation des Arbeitsmarktes, déeifgvertrags, des Arbeitsprozesses, der Lohne
und Sozialleistungen und der Konsumnormen unteidehe

Man kann zwischen drei Bedeutungskategorien deruRRegnstheorie unterscheiden (Becker,
2012, 172):

1) extensive und intensive Akkumulation
2) introvertierte und extrovertierte Akkumulation

3) produktive und finanzialisierte Akkumulation
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Extensive Akkumulation bezieht sich auf die Auswedg der Arbeitsstunden oder auf eine
Erh6éhung der Anzahl der Lohnarbeiter. Aber auchUtigarmachung von bis jetzt nicht genutztem
Land wie zum Beispiel Urwald (in Wert Setzung) tfél diese Kategorie.

Grenzen der Ausweitung sind die Verfugbarkeit vamedtskraften einerseits und die physische
Belastbarkeit der Arbeiter andererseits.

Intensive Akkumulation betrifft die Arbeitsproduktiat und deren Veranderung (Sablowski 2013,
89). Ausweitungen der intensiven Akkumulation kdmaerch Einfuhrung neuer Technologien und
durch Verbesserungen der Arbeitsorganisation exfol@ei einer historischen Analyse kdnnen die
Akkumulationsregime gut in einer der beiden Kategorzugeordnet werden.

Die Anfange der Regulationstheorie haben sich aationalstaatliche Analysen beschrankt.
Extrovertierte Akkumulation erzielt wesentliche [Eelhrer Ertrage aus Exporten beziehungsweise
aus einem positiven Exportiberschuss. Gleichzeitig damit auch eine mdgliche wirtschaftliche
Abhangigkeit vom Ausland eingegangen. Introveriekkkumulation konzentriert sich auf einen
geschlossenen Wirtschaftsraum. Nachfolgende Auteeeniesen auf die Internationalisierung des
Kapitals und damit auf die Aufhebung von regionaled nationalen Schranken.

Bei einer produktiven Akkumulation ist der Prodwkgktor die treibende Kraft in der Wirtschatft.
Im Produktivsektor werden die wichtigen Entschemlm getroffen und es wird der anteilsmafig
grof3ter Ertrag lukriert. Bei einer finanzialisiertdkkumulation ist der Finanzsektor im Zentrum
der Wirtschaft. Der Mehrwert entsteht im Kreislaids industriellen Kapitals, bei welchem das
Kapital nacheinander verschiedene Formen annimmt Beginn des Zyklus steht das
.Geldkapital“, welches von den Banken oder Investorbereitgestellt wird. Dieses wird in
~produktives Kapital* umgewandelt. Dies geschiettah Investitionen in Kapitalguter wie Grund,
Maschinen und andere notwendige Inputs. Im Prodogprozess wird daraus ,Warenkapital®, also
das hergestellte  Produkt. Dieses wird dann vetkamfd somit wieder in ,Geldkapital®
umgewandelt (Sablowski 2013, 92). Dabei sollteMé@hrwert entstehen, der dann reinvestiert wird
und damit Schritt fr Schritt zu einer Kapitalakkwiation fiihrt. Dieser Finanzkreislauf ist ein
eigenstandiger Prozess. Die Finanzialisierung mls 8pielform der Akkumulation ist somit ein
abgeschlossenes, objektiv bestimmbares Phanomen, weglchem Produktions- und
Investitionsbeziehungen analysiert werden. DurehHinzufiigung von Kredit und Kreditgeld kann
die Akkumulation ausgeweitet werden. Dadurch kanime e fallende Produktivitat im
Produktionszyklus ausgeglichen werden. Dies githinglest fir eine gewisse Zeitperiode. Damit
wird die Finanzialisierung als temporare Losung dig strukturellen Probleme des Kapitalismus
angesehen (Heires et al 2013, 256). Sie ist dam& weitere Variation des Kapitalismus. Der
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Fordismus wird ab den 1970er Jahren durch ein fuafisiertes Wirtschaftssystem abgelost. Laut
Boyer versuchen Finanz-getriebene oder finanzaatisi Wirtschaftssysteme die fallende
Produktivitat in der Wirtschaft durch flexible Artemarkte und durch einen héheren Kredithebel
auszugleichen. Die fallende Produktivitat hat nadige Auswirkungen auf die Lohnentwicklung.
Damit die daraus negativ beeinflusste Nachfragel@i@ausgeglichen wird, wird eine Ausweitung
der Kreditvolumina propagiert. Diese Schlusskettes/on der marxistischen Theorie inspiriert.
Postkeynesianische Autoren verweisen auch aufidie winschenswerten Effekte der durch die
Finanzialisierung auftauchenden ,Rentiers' und besben sie als ,funktionslose’ Investoren in
einem immer instabileren Wirtschaftssystem. Die=me entstandene Klasse der ,Rentiers' hat durch
ihre lukrierten Ertrage einerseits den Anteil déhhe am Gesamtertrag reduziert mit den schon
oben genannten Folgen, dass die Lohnbezieher #okétKredite aufnehmen missen, um ihr
Wohlstandsniveau beibehalten zu konnen, andererskiinnen die Firmen durch die
aufzubringenden Dividenden weniger investieren, deasn wieder, wie schon oben angefuhrt, zu
einer fallenden Produktivitdt und damit zu einermringerten Gesamtertrag fuhrt. Diese Strategie,
der Bevorzugung des Kapitals, also der Investomn lbler ,Rentiers' gegenuber der Arbeit, also
den Lohnempfanger, konnte durch die Offnung derkidzder Globalisierung, des ,Outsourcings’
in Billiglohnlander intensiviert werden (Milberd@8, 421).

Bekraftigt wird diese Analyse durch Forschungsengsde, die den Anteil des Finanzeinkommens
im Vergleich zu den Einkommen der Lohnempfangeden 1980er und 1990er Jahren fir OECD
Lander stark ansteigen lasst (Epstein et al, 2005).

Steigende Verschuldung der Haushalte durch Prigdile und das Anwachsen von fungiblen
Vermogenswerten, die durch eine potentielle Vatatiin ihnren Bewertungen gekennzeichnet sind,
erhohen das systemische Risiko in den nationaletsttaften (Stockhammer 2012, 40). Fir die
Anhanger der Theorie der Finanzialisierung istAasbruch der Finanzkrise 2008 in den USA der
Beweis, dass der Anteil der Finanzwirtschaft an @esamtwirtschaft in den USA und im UK zu
grol3 war. Durch die Globalisierung bleiben natiendtisen nicht beschréankt auf einzelne Staaten,
sondern weiten sich rasch Uber verschiedene Trasgmsmechanismen Uberregional aus (Becker
et al 2013, 152).

Inwieweit  Finanzialisierung  beabsichtigt ist, um nde Neoliberalismus und/oder
Hegemonialanspriiche der USA voranzutreiben, wirdeinLiteratur kontrovers diskutiert. Manche
Autoren (Arrighi 2003 und Brenner 2003) argumemrtiegegen die Effizienz der Finanzmarkte und
den darin zugrundeliegenden neoklassischen AnnahRiensie ist die globale Finanzialisierung
der Versuch der USA als Hegemonialmacht nach dekdttilagen des Vietnam Krieges weiter zu
bestehen. Der Kollaps des Bretton Woods Systendatser nicht einfach passiert. Dies bedeutet,
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dass Finanzialisierung als ein Strang des Kapmaiss gesehen wird, der entweder von den
,Rentiers’ getrieben wird oder hegemoniale Bestnglam der USA unterstitzen soll (van der Zwan
2014, 106).

In der Weltsystemtheorie wird die Finanzialisierualg eine sich wiederholende Entwicklung des
Kapitalismus beschrieben. Dabei versucht das Zemtmiachdem es den Zenit seiner Macht
gegenuber der Peripherie Uberschritten hat, inkairaklierten Uberschiisse zu investieren. Die
direkte Einflussnahme durch Investitionen in Lander Peripherie ist wegen des Machtverlustes
nicht mehr so leicht moglich. Als eine Alternativieten sich Finanzinvestitionen an. Vergleichbare
Zeitperioden waren lItalien im 16. Jahrhundert, Aerddm im 17. Jahrhundert, Grol3britannien im
18. Jahrhundert und in den USA nach 1945 (Heires 2013, 256).

Neuere Ansatze zur Beschreibung der Finanzialisgerwerden durch konstruktivistische und
poststrukturalistische Theorien beeinflusst. Setrlegten, dass es eine deterministische Logik m de
O0konomischen Entwicklung gibt (Heires et al 20286). Wirtschafts- und Gesellschaftsformen
sind nicht ausschlie3lich durch materielle Produidi und Investitionsbedingungen bestimaus
der Kkonstruktivistischen Perspektive betrachtet, i®egensatz zum oben dargelegten
marxistisch/postkeynesianischen Ansatz, beschdggbfinanzialisierung ein wenig klar umrissenes
Ph&nomen, welches immer noch ein nicht abgeschessaber umkampftes, widersprichliches,
diskursives Projekt ist. In diese Richtung gehenAlibeiten von Judith Stein und Greta Krippner.
Beide behaupten, dass die politische Entscheidurgursten der Finanzialisierung wie zum
Beispiel die Deregulierung der Kapitalmarkte aus Netwendigkeit entstand damals aktuelle
wirtschaftliche Probleme in den USA zu I6sen (Knipp 2011). Erwahnt wird bei Stein, dass die
Carter Administration den Verlust der Wettbewerhgjén des Industriesektors in den 1970er

Jahren durch die Liberalisierung der Kapitalmaddaszugleichen versuchte (Stein 2011).

3.1.3.2 Shareholder Value

Als neue Norm kommt in modernen Firmen der 'shddgnovalue’ zur Anwendung. Ausgehend
davon, dass in modernen Firmen die Funktion desriigners von der Funktion des Managements
getrennt ist, haben Eugene Fama und Michael Jansdan 1970er Jahren die 'principle agent'
Theorie ausgearbeitet (Boyer 2005, 9). Das 'shédeho/alue’ Prinzip bestimmt als wichtiges
Entscheidungskriterium die Vorgangsweise des Mamagés. Im ,shareholder value® Prinzip wird
versucht, die Interessen der Eigentimer mit dearéssen der Manager in Einklang zu bringen.
Dies soll durch Performance basierte Entlohnungi@rt werden. Die Performance der Manager
wird durch die Entwicklung der Aktienpreise und #léhe der Dividendenzahlungen definiert. In
der Finanztheorie werden neue Kennzahlen zur Re#ioce-Messung wie zum Beispiel RoE
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(Return on Equity) entwickelt. Internationale Buahiingsregeln und verpflichtende periodische
Berichte ergadnzen die Mdglichkeit zur Bewertung Blemagementleistung. Um diese Kennzahlen
zu verbessern, reagieren Firmenvorstande mit Reégtrerungen, Firmenfusionen, Verkauf von
unrentablen Firmensparten und 'Outsourcings'. Dibgernehmensstrategien fuhrten insbesondere
in den USA zu Benachteiligungen von Lohnempfangekrbeitsplatze gingen verloren, die
Arbeitsplatzsicherheit sank und die Lohne fielemndenziell. Die dadurch generierten
Effizienzverbesserungen werden aber nicht reinegstsondern an die Investoren ausgeschuttet
(Lazonick et al 2000, 22). Auch im Finanzbereichbse kamen ahnliche Mechanismen zur
Anwendung. Banken entwickelten sich von Intermeshadie Haushaltsersparnisse in Kredite fur
Produktionsfirmen transformierten, in kapitalistiscAkteure beziehungsweise in aktive Investoren.
Dies implizierte, dass sie ein viel h6heres Ridikoihren Veranlagungen akzeptierten (Heires et al,
2013, 257). Aus ,Kommerzbanken’, welche das tradeile Bankgeschaft betrieben hatten,
wurden Investmentbanken (Stockhammer 2014, 33).

Diese konsequente Umsetzung des ,Shareholder vaRrgizips ist insbesondere in den
sogenannten ,Angelsachsischen' Landern vorherrgsbhenden deutschsprachigen Landern treten
diese Auspragungen nur in abgemilderter Form auf.

Ein besonderes Merkmal dieser Entwicklung ist aliEss insbesondere die Mitglieder des
Managements, Vorstande und leitende Mitarbeitarpdarofitiert haben. Sie konnten sich in Form
von hohen Remunerationen (z.B. Bonifikationen) hgkemdgenswerte fir sich selbst ,erarbeiten’.
Die Macht der Manager scheint gré3er zu sein asvhcht der Investoren (van der Zwan 2014,
109).

Es stellt sich auch die Frage, ob das Konzeptsteseholder value' nicht (nur) ein Konzept zur
neutralen Verteilung (allocation) des Kapitals sindern eher ein Ausdruck oder eine Methode,

um Vermdgen- und Machtverteilung zu legitimierear(\der Zwan 2014, 102).

3.1.3.3 Finanzialisierung von und fur jedermanm@Ricialization of everybody)

Der Birger wird Investor und bestimmt damit seinearfizielle Gebarung selbst. Uber

Hypothekenkredite finanziert er sich seine Wohnwugr sein Haus. Durch Abschluss von
Pensionsversicherung sichert er sein WohlergeheAlier ab. Mit Konsumentenkrediten halt er

sein Konsumniveau auf seinem gewtnschten Niveaoudbrpragte daflr den Begriff 'privatized

Keynesianism' (Crouch 2009, 382). Das Ergebnisdags nicht mehr der Staat die Nachfrage
stimuliert, sondern die Burger. Sie nehmen Kreditd, investieren und erhéhen damit die

Nachfrage.
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Als Folge davon tbernimmt der Birger Verantwortdingdas finanzielle Wohlergehen, fur sich
und seine Familie. Der Wohlfahrtsstaat soll niclehmalles fur den Einzelnen regeln. Dies gilt
insbesondere fir die sogenannten ,Angelsachsisdtiemder USA und UK. Dadurch entledigt sich
der Staat zu einem gewissen Teil seiner VerantwgrtAber es entsteht auch fir den Einzelnen ein
zusatzliches Risiko, da er nicht Gber die notweenligenntnisse verflgt, um rationale, verninftige
finanzielle Entscheidungen zu treffen (van der Zwai4, 113). Die Frage, ob durch eine
Demokratisierung der persénlichen Finanzangelegmrhauch eine noch verantwortungsvollere
Demokratie entwickelt werden kann, bleibt noch wamteortet (van der Zwan 2014, 114).
Nichtsdestotrotz ist in den letzten Jahren ein &obtiticher Prozentsatz der Bevolkerung
Aktienbesitzer geworden. Damit ist eine simple &inong der Bevolkerung in Gehaltsempfanger
und Rentenempféanger nicht mehr moéglich (van dermz2@l 4, 120).

Eine weitere Wendung in der Diskussion zwischen &éahlfahrtsstaat mit seiner Verpflichtung
fur eine gunstige Wohnungsbeschaffung einerseits dex Wohnraumfinanzierung durch private
Hypothekarkredite andererseits entspringt der Tatsadass Danemark und die Niederlande,
beides Lander, die eher dem kontinental europamsdiohlfahrtsstaat entsprechen als den
JAngelsachsischen’ liberalen Wirtschaftsmodel, ain@dohen Grad an Verbriefungen von
Hypothekardarlehen haben. Gefdrdert durch die Mbgkit auch Hypothekarzinsen fur private
Eigentumswohnungen von der Einkommensteuer abziehé&dnnen, wurden in den Niederlanden
Hypothekardarlehen mit einem Beleihungswert von Hi20% vergeben. Eine einfache
Gleichsetzung von Finanzialisierung mit den USA wiedh UK ist nicht méglich (Schwartz et al
2008, 12).

Voraussetzung fur diese Entwicklung, welche Endes @©. Jahrhunderts einsetzt, ist die

Entwicklung der dafiir notwendigen Technologien@n lommunikation und im EDV Wesen.

3.1.4 Bedeutungszuwachs der Finanzialisierung
Marcel Heires und Andreas Nolke fassen den Bedgsiuwachs der Finanzialisierung entlang

mehrerer Ebenen zusammen (Heires et al 2014, 19).

3.1.4.1 geographisch

Die Ausgangspunkte lagen zunachst in den USA umd K. Als nachstes wurden dann
kontinental- europdische Lander wie Deutschland bErahkreich erfasst. Japan, Hongkong und
Singapur verfligen auch tber einen nennenswerteangsektor. Zum Schluss wurden dann auch

(semi-)periphere Lander in sehr unterschiedlichaamal3en miteinbezogen.
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3.1.4.2 sektoral

Es kam zu einer Verschiebung des Wertschopfungsan®m produktiven Sektor zum

Finanzsektor. Gleichzeitig gibt es auch Verandeemngnnerhalb des Finanzsektors. Das
Investmentbankgeschaft wurde im Vergleich zum tiawgkellen Spar- und Kreditgeschaft immer
wichtiger.

3.1.4.3 funktional

Die Finanzialisierung greift Gber den rein 6konochsn Bereich hinaus. Es werden auch das
Sozial- und Versicherungswesen mit einbezogen. Awchmt es zu einer Ausweitung auf weitere
Naturressourcen. Von manchen Autoren wird die Fisisierung als Kulminationspunkt einer
langerfristig angelegten, strukturellen Transfoioratdes Kapitalismus angesehen (Heires et al,
2014, 19).

3.1.4.4 zeitlich
Ab den 1980er Jahren traten Phanomene, die miidanzialisierung in Zusammenhang gebracht

werden, in unterschiedlicher Starke auf.

3.1.5 Welche Typen von Finanzialisierung gibt es?
Oliver Godechot beschreibt in seinem Artikel diesehiedenen Formen von Finanzialisierungen
(Godechot, 2016).

3.1.5.1 Ausweitung des Finanzsektors

Die einfachste Kennzahl zur Grof3e des Finanzsekior¥ergleich zum gesamten BIP ist die
Messung des Einkommensanteils von Gehaltern unditétrowelche im Finanzsektor erzielt
werden. Seit 1980 ist der Anteil des Finanzsektoden USA von 5% auf 8% des BIP angestiegen
(Greenwood et al 2013, 3). Ahnliche Veranderungbhes in mehreren OECD Landern (Philippon
etal 2013, 74).

3.1.5.2 Finanzialisierung von Firmen

Godechot betont, dass nicht die Vergabe von Kreditesich, sondern die Intermediation, in Form
von standardisierten und fungibel gemachten Prasykdie wichtige Neuerung am Finanzmarkt
ist. Dies erhoht die Liquiditat der Produkte unihgt dadurch die Méglichkeit von kurzfristigen
Arbitragemadglichkeiten und Spekulationen. Diesdein neue Organisationsformen in den Banken
zur Folge wie zum Beispiel Handelsraume und Handkeichzeitig steigt der Anreiz moglichst
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viele Vermogenswerte fungibel zu machen. Die rel&ichte Messbarkeit von Handelsertragen
und die Mdoglichkeit Vermdgensvolumina zu erweitekann vermeintlich besseren Handlern
enorme Bonifikationen bringen. Es ist immer schigiezuzuordnen, ob Handelsertrdge durch
Kdnnen oder nur durch Glick erwirtschaftet wurden.

Durch die Anwendung des ,Shareholder value' Ansatrs Nicht-Finanzfirmen wurden auch dort
die an das Management gezahlten Remunerationerk stagehoben. Outsourcing und
Rationalisierungen werden vom Management der Firmerangetrieben. Nicht-Finanzfirmen
wurden im Managementstil den Finanzfirmen sehr i@hnlAuch sie missen Gewinn als
Dividenden an die Aktiondre ausschutten, anstatt reinvestieren. Dividendenzahlungen
bevorzugen eher die Oberschichten und steigerntddimitkonomische Ungleichheit (Godechot
2016, 498).

3.1.5.3 Finanzialisierung der Haushalte

Insbesondere bei geringem BIP-Wachstum und desusla@genden schwachen Anstiegs der
Lohne und Gehélter kann es durch die Aufnahme viadiken moéglich werden, den gewohnten
Lebensstandard beibehalten zu kdnnen. Diese Vosgamsge hat allerdings den Nachteil, dass es
dadurch zu einer Erh6hung der Verschuldung der kdtes kommt. Der teilweise Rickzug des
Staates aus der Pensionsabsicherung animiert dishilie selbst Vorsorge fur ihre Pensionen zu
treffen. Dies kann durch Installation eines Persontos, Ansparen in Wertpapierdepots,
Abschluss von Pensionsversicherungen und &hnlichefolgen. Dies starkt wieder die
Finanzwirtschaft als Intermediare und generiertdigr einen Einkommensstrom (Godechot 2016,
499). Insbesondere in den angelsadchsischen Lankienmten die Haushalte durch einen
Immobilienboom bis zum Ausbruch der Finanzkrise@b6trachtliche Kreditvolumina aufnehmen,
die sie auf Grund ihres Einkommens normalerweise lmekommen hatten. Dies induzierte
einerseits das weitere Anwachsen des Immobilienlsoond andererseits generierte es lukrative
Einkommen fiir die kreditvergebenden Banken und Ilimfiemgesellschaften (Stockhammer 2014,
44).

3.1.6 Wie passt die Finanzialisierung als Konzephidie Sozialwissenschaften?

Konzepte, die die zugrunde liegende Theorie bestéimrdefinieren die Werkzeuge, mit welchen
das Wissenschaftsobjekt analysiert wird. Damit ibest die Theorie mit, was letztendlich das
Resultat der wissenschaftlichen Forschung sein .kabnMitte 1990er Jahren schien es immer

mehr empirische Beobachtungen zu geben, die duechldamalig vorhandenen Konzepte nicht
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mehr zufriedenstellend erklart werden konnten (Egrge2017, 112). Finanzialisierung als
theoretisches Konzept startet, wie viele neue Ide@m der wissenschatftlichen Peripherie aus.

Bei neuen Konzepten besteht immer die Gefahr, ith@s&/esen im Lauf der Zeit verwassert wird.
Es kommt zu einer Erweiterung bei der Konzeptdedni(,conceptual stretching‘) (Engelen 2017,
113).

Engelen zitiert Sartori, der darauf hinweist, d&sszepte die Tendenz haben immer groliere
Bereiche abdecken zu mussen oder fur deren Erlgarumerangezogen werden (Sartori 1970,
1034). Dabei besteht die Gefahr, dass das Konzepdee unkenntlich wird oder als leere Hilsen
Ubrig bleibt. Der Bedeutungsinhalt wird immer melernebelt. Als Beispiele dafiir werden
,Clustering®, ,Neo-liberalism®, ,Modernization®, ,@balization“ von Sartori genannt.

(Vielleicht sollte man auch Uber das Konzept ,Lasenerika‘ diskutieren. Ist der Begriff schon zu
weit gefasst? Hat er noch einen Wesenskern?; Anfu. d

Was sind nun die notwendigen Voraussetzungen,idiaezies Konzept bendtigt um erfolgreich zu
sein?

Engelen nennt drei Kriterien:

1) Es soll eine Liste von empirischen EigenschafteKefmzahlen; Anm.d.A.) definiert
werden, die den Bedeutungsumfang des Konzepts tedsichZiel ist der Versuch das
Konzept in ihrem zugrundeliegenden Wesen UberteltRaum gleichbleibend zu halten.

2) Das neue Konzept muss in das Netz der schon bestemdonzepte passen und seinen
zusatzlichen Wert zur Erkenntnisgewinnung im Veagjlezu den benachbarten Konzepten
darlegen.

3) Festlegung, ob es sich um ein empirisches oderdtisches Konzept handelt. In einem
idealtypischen Lebenszyklus eines Konzepts wird Beginn die Konzentration auf das
Beschreiben gelegt und mit heuristischen Mittelalgsiert. Im nachsten Stadium wird,
wenn die ersten Ergebnisse von Interesse sindlfeonriegebaude erarbeitet um die ersten

Ergebnisse zu fundieren und versucht zusatzlickertitnisse zu generieren.

Engelen kritisiert bezlglich dem Anfuhren von Keamizn in Artikeln, dass sie zwar als
Kennzahlen definiert werden, es aber keine Diskussi diesen Artikeln gibt, ob diese auch Zeit
und/oder Raum ungebunden sind. Die Frage, ob dielisse hauptsachlich fir USA und UK
gelten oder auch fur andere Lander bleibt unbeatgtv(Engelen 2017, 114).

Bezuglich den ,NachbarKonzepten zu Finanzialsigrun werden  Globalisierung,
Kommodifizierung, Verbriefung, Disintermediation, iquidification, Liberalisierung und
Privatisierung genannt. Verbriefung, Disintermediatand Liquidification werden als das Ruckgrat
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fur den Kapitalverkehr definiert und sind dahereeMoraussetzung fur die Verbreitung von
Finanzialisierung. Inklusive der Liberalisierungdurivatisierung sind dies Konzepte auf der
dritten Ebene. Sie bilden die Basis. Globalisierungt die groteErweiterung bei den
Konzeptdefinitionen (,conceptual stretching) erfair Hingegen ist ihr Konzeptinhalt schon
ziemlich ausgehohlt (Engelen 2017, 115).

Engelerzeigt folgendes Schema:

Tabelle 3: Topographie des konzeptuellen Bereieng-thanzialisierung

Globalization

IFinancialization Commodification

Securitization | Disintermediation | Liquidification | Liberalization | Privatization

Quelle: Engelen 2017, 118)

Buchanan sieht hingegen eine viel engere Bezielwumgchen Finanzialisierung und Verbriefung
(Buchanan 2015, 665).

3.1.7 Welche Analyseebenen der Finanzialisierunglies?

3.1.7.1 Auf Mikroebene

Die Rolle der Banken hat sich verandert. Sie siod xeinen Intermedidren zu kapitalistischen
Akteuren geworden. Dadurch wurde auch das von ihreswendete' Risiko erhdht. Die Betonung
des 'shareholder value' Prinzip fihrte bei Produidfirmen zu 'downsizing' und 'outsourcing’ auf
Firmenebenen. Finanzielle Aktivitdten wurden wighti Bei den Haushalten stieg die Teilnahme
an den Finanzmarkten, sowohl aktiv- als auch pastig. Aktivseitig stieg das
Veranlagungsvolumen in Investmentfonds und in pei\Rensionsvorsorgen an. Passivseitig kam es
zu einem Anstieg der privaten Verschuldungsniveausteditkartenforderungen und
Hypothekardarlehen sind die wichtigsten Instrumediadiir. Insgesamt bedeutet dies, dass die
Finanzialisierung nicht mehr nur ein Phanomen dearzeliten, sondern auch der Masse der
Angehorigen der Mittelklasse ist (Heires et al 20238). Dieser Typus von Finanzialisierung wird
auch als ,Populdre Finanzialisierung® bezeichneteci&r et al 2010, 231). Diese
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Einkommensschichten sind nun im Gegensatz zu frabeh anféllig von einem Ausbruch einer

Finanzkrise betroffen zu werden.

3.1.7.2 Auf Makroebene

Auf der Makroebene wird das Verhaltnis zwischen denoduzierenden Sektor und dem
Finanzsektor analysiert. Das Verhdltnis dieser drei@ektoren veranderte sich zu Gunsten des
Finanzsektors. In den USA stieg der Anteil des iasaktors von 10% in 1950 auf 40% im Jahr
2000 an (Heires et al 2013, 258). Als FinanzsewWtiod der sogenannte FIRE-Sektor bezeichnet.
FIRE bezieht sich auf die Sektoren Finance, Insteaind Real Estate.

Auch das 'Portfolio income' im Vergleich zum allgamen Cash-Flow ist in den 1990er Jahren drei
bis funfmal so hoch wie in den 1960er Jahren. Lolecidund 6ffentliche SparmalRnahmen kénnen
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage reduzieren.aDarkbnnen sich negative Auswirkungen auf
die Verteilung von Einkommen und Vermdgen ergeben.

Ein weiterer wichtiger Analysegegenstand auf Makeye ist die sogenannte ,Rentierklasse’.
Dabei wird die Entwicklung des Anteils am ,rentiecome’ im Vergleich zum BIP betrachtet. Zum
Beispiel sind die Dividendeneinkiinfte in Deutscllawischen 1990 und 2005 von 7% auf 14%

des Nettonationaleinkommens angestie@imhaupt 2012, 480).

3.1.8 Welche Wissenschaftssparten oder Disziplinebhefassen sich mit der Theorie der
Finanzialisierung?

Bei Heires und Nolke werden mehrere Wissenschaftgdinen, die sich Ende der 1990er Jahre
mit dem Stichwort ,Finanzialisierung‘ beschéaftigamgefihrt (Heires, M. et al 2014, 20).

In der Soziologie wird den Auswirkungen des ,Shatdér Value' Prinzips nachgegangen. Auch
die Kapitalmarktorientierung vieler Firmen hat Audwngen auf Eigentimer, Management und
Mitarbeiter in diesen FirmefKadtler, J. et al 2008, 151).

Die Heterodoxe Okonomie beschaftigt sich mit deswitkungen auf die Gesamtnachfrage durch
den Anstieg der Dividendenausschittungen im Vergleu den Lohn- und Gehaltszahlungen. Die
daraus mdoglicherweise folgende Veranderung in datedung von Einkommen und Vermoégen
bleibt ein weiteres wichtiges Forschungsobjé&istein et al 2005).

Die Humangeographie konzentriert sich auf die [Erori)g der Verschrankung globalisierter
Finanzmarkte (Leyshon et al 2007, 101). Mdgliche Fragestellundeziehen sich auf die
Auswirkung der Finanzmarkte auf lokale Immobilienmkia (Pike et al 2010, 39; French et al.
2011, 807; Aalbers 2008, 150; Dorry 2010).
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Die Politikwissenschaft stellt sich die Frage, wezur Liberalisierung der Finanzmarkte kam und
welche Institutionen daran beteiligt waren. Die &prierung des Kapitalverkehrs spielt darin eine
wichtige Rolle(Helleiner 1994; Abdelal 2007).

3.1.9 Kritikpunkte am bisherigen Diskurs

Trotz mehrerer Wissenschaftssparten, die sich n@tn dPhanomen der Finanzialisierung
beschaftigen, werden in der Literatur mehrere afféelder oder Kritikpunkte im derzeitigen
Diskurs erwahnt (Heires et al 2013, 261).

Es fehlt die globale Perspektive. Die meisten Asatybeschranken sich auf die USA und das UK.
Ferner wird der Fokus nur auf die Folgen der Firddiszerung gelegt. Die politischen Urspringe
der Finanzialisierung sind von untergeordneter \filigieit. Drittens fehlen immer noch Antworten
auf die Frage, wie man gegen die Finanzialisieradgr zumindest auf deren negative Folgen
reagieren konnte.

Ferner werden auch die Breite des Konzepts und tddimimanchmal unklare Anwendung auf

konkrete Anwendungsfalle als Nachteile kritisiert.

3.2Finanzialisierung in der globalen (Semi-)Peripherie

3.2.1 Generell

Die Theorie der Finanzialisierung wurde auch alsginbie Erklarung fir wirtschaftliche
Entwicklungen in verschiedenen Entwicklungslandegrangezogen. Grundséatzlich behauptet die
neoklassische Theorie, dass mit Hilfe globalisreRmanzmarkte das Kapital weltweit effizienter
eingesetzt werden kann. Dies soll insbesonderdedénicklungslandern zum Vorteil verhelfen, da
man davon ausging, dass Entwicklungslander zum &wufb wettbewerbsfahiger
Produktionsfazilitaten Kapital importieren muss&tockhammer 2014, 41). Studien zeigen aber,
dass oft aber mehr Kapital von den Entwicklungstsindn die Industriel&ander floss als umgekehrt.
Es ist wichtig festzuhalten, dass es ,die' Entwiridsléander nicht gibt. Die wirtschaftlichen
Strukturen und die politischen Verhéltnisse sindlém einzelnen Landern sehr verschieden. China
mit seinen von Waren dominierten Exporten hat egamz andere Ausgangsbasis als die
Golfstaaten, die wegen ihrer Olférderung reine Bessnexporteure sind (Becker 2014, 187).
Durch die Starkung der produktiven Akkumulationl ®h positiver Produktionskreislauf in Gang
gebracht werden. Die durch den Kapitalimport zurffgung stehenden Finanzmittel sollen zum
Kauf von Maschinen und anderen Investitionsgutegrwendet werden. Damit soll die

Importabhéngigkeit reduziert und/oder eine zusételiExportkapazitat geschaffen werden. Dies
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geschieht mit dem Kalkul, dass die zusatzlicherskosten, die durch das aufgenommene Kapital
entstehen, durch héhere Exportertrage Ubertrofienden. Dieser Nettoertrag kann dann wieder zur
Investition in neue Produktionsmittel verwendet aesr. Das zuflieRende Kapital kann allerdings
auch schon bestehende Finanzialisierungstendenzémnd einen weiteren Schub geben (Becker
2014, 182).

Oft geht allerdings die Initiative des Kapitaltréars von den Industrielandern aus. Dies gilt sowohl
fur den Zufluss als auch fir den Abfluss. Grinde flen Zufluss von Kapital in die
Entwicklungslander kénnen niedrigere Zinsen in delmdustrielandern, geanderte
Risikoeinschatzung fir die Entwicklungslander of##rlende gute Veranlagungsmaoglichkeiten in
den Industrielandern sein. Fur den Abfluss von dgelten ahnliche Grinde, aber mit negativen
Vorzeichen. Viele (Finanz)-Krisen der Entwicklur@ysfler sind durch das plétzliche Abziehen von
Kapital aus den Entwicklungslandern entstanden esh&m ruckartigen Anstieg des Zinsniveaus in
den Industrielandern (Krise Anfang der 1980er Ja{Becker 2014, 183).

3.2.2 Formen der Finanzialisierung in der Peripher

3.2.2.1 Fiktives Kapital

Diesen Begriff hat Marx gepragt. Fiktives Kapitatds Finanzaktiva, die Dividenden oder Zinsen
auszahlen. Finanzaktiva bilden den zweiten Kap#gdkauf. Sie sind aber grundsatzlich mit dem
Produktionskreislauf verbunden. Die im Finanzkeai§l aktiven Akteure haben Interesse die
Volumina zu erhdéhen. Daher wird Kapitalmarktlibes@rung geférdert. Zusatzlich sollen aber
weitere Bereiche mit einbezogen werden. Altersversay, Handel mit Verschmutzungsrechten
sind Beispiele dafir. Ferner wird angenommen, daés$’reise der Finanzaktiva starker ansteigen
als das allgemeine Preisniveau. Somit kommt es izar &weiteilung des Preisniveaus. Die
steigenden Preise induzieren einen weiteren Zufiuims Kapital. Dadurch kann es zu einer
Instabilitat in der Volkswirtschaft kommen. Uberalkiulation ist eine Folge davon. Es entsteht das
Risiko einer Blase (Becker 2014, 184).

Diese Form der Finanzialisierung hat eine geriBgeleutung fur die semi-peripheren Lander
(Becker 2014, 185). Ausnahmen waren Sidafrika wederen historischer Verbindung zu
Grof3britannien. Chile hat im Zuge ihrer neolibemalé/irtschaftspolitik die Alterssicherung
privatisiert und damit den Finanzsektor gestédAdllerdem kann man noch China und die
Golfstaaten als Export getriebene Wirtschaftenrmertierte Akkumulation) hinzufigen. China

hat einen Warenexportiberschuss und die Golfstaaten (Energie-)Rohstoffexportiiberschuss.

3.2.2.2 Finanzialisierung - beruhend auf Zinsen Kaplital
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Die zweite Form der Finanzialisierung hat groRedégdng fur die semi-peripheren Lander. Lander
sind dann peripher, wenn sie einen hohen Grad atra¥exsion (Export- und/oder
Importabhéngigkeit) haben.

Zyklen der globalen Finanzialisierung entstandemé@ndann, wenn die produktive Akkumulation
ins Stocken geraten war (Arrighi 1994, 221). Dapik sucht neue Veranlagungsmaoglichkeiten
(Kapitalangebot). Finanzinstitute und Anleger aus d&ntrum nutzen ein bestehendes Zins- oder
Renditedifferenzial aus. Gunstiges Kapital aus déemtrum wird in hoher verzinsliche oder
ertragreichere (Finanz-)Anlagen in der Periphamiestiert. Dazu benétigt man eine Lockerung der
Kapitalverkehrskontrollen. Hoheres Risiko wird dutgbheren Ertrag kompensiert. Wichtig fur die
Investoren ist dafiir ein stabiler Wechselkurs. Drasss oft durch eine rigides Wechselkursregime
und eine Hochzinspolitik erkauft werden. Wenn dieht moglich ist, wird die Finanzierung gleich
in Fremdwéahrung denominiert(Heires, M. et al 2014, 186). Dies verstarkt datergsse der
Staaten der Peripherie einen stabilen Wechselkeimilbehalten, falls sie sich in Fremdwéahrung
verschuldet haben (Argentinienkrise 2002) (Stockinem2014, 42). Bei einer Kreditvergabe der
Banken in Fremdwahrung an Private wie es in ein@gauropaischen Landern vor der Finanzkrise
Ublich war, ist dann ein spateres Abgehen von elgriktiven Wechselkurspolitik sehr schmerzhatt.
Ahnliches gilt auch fur Banken, die sich in Fremtiwing refinanziert haben (Juuse 2015, 407).
Periphere Lander streben oft ein hoheres Zinsniveguum einerseits Kapital anzulocken und
andererseits die inlandische Inflation zu bekampkgne hohe Differenz zwischen dem Einlagen-
und dem Kreditzinssatz kann zusatzlich die priv&i@anzierung von (Neu-)Investitionen
erschweren. Die Folge konnte sein, dass der StmatHauptschuldner Gbrig bleibt. Der
Staatshaushalt musste die daraus entstehende WMeksoh durch hohe Zinszahlungen
aufrechterhalten und ware dann in seinem Handlpngsgum beziglich anderer
Ausgabenpositionen eingeschrankt. Investitionerinfnastrukturprojekte oder Sozialprogramme
wurden darunter leiden (Becker 2014, 185).

Auch in einem Umfeld mit niedrigem Zinsniveau kain kreditbasierter Finanzialisierungsprozess
entstehen und zu einer erhdhten Kapitalnachfrabeefil Die Kreditausweitung kann sich in den
Konsumbereich und/oder in den Immobilienmarkt agern. Zusatzlich verstarkt werden kann
dieser Vorgang durch die Foérderung privaten Wohgaiggentums oder wenn hohe Schulgebihren
durch ein staatliches Forderprogramm unterstitztdere In der Vergangenheit war es die
Mittelschicht, die durch Kreditaufnahmen den Kaohvhoherwertigen Konsumgutern finanziert
hatte. Sie war daher von einer Abwertung der Wahrudie vorrangig betroffene

Bevolkerungsgruppe und unterstlitzte daher auchregigktive Wechselkurspolitik. In den letzten
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Jahren sind aber auch immer mehr Lohnarbeiter ziinghme von Konsumkrediten gezwungen
worden um ihren Lebensstandard halten zu kénneck@est al 2010, 230).

3.2.3 Folgen der Finanzialisierung durch das Zentrm

3.2.3.1 Bei den Privaten

Die Verschuldung der Privathaushalte in zahlreickemi-peripheren Landern hat in den letzten
Jahren stark zugenommen (Becker 2014, 188). Digfkkatverluste sind teilweise nur durch

Kreditaufnahmen zu kompensieren. Der Zugang zuneiKeedit als solches verstarkt die soziale
Abgrenzung und Differenzierung zwischen den veebimen Einkommensgruppen. Kreditkarten
werden zum Statussymbol. Diese Situation bendiigtigides Wechselkursregime, inklusive einer
Finanzierung in Fremdwahrung.

Die verschuldete Mittelschicht muss daher das egM/echselkursregime unterstiitzen, um
weiterhin hochwertige Konsumguter und Immobilierufiemm und finanzieren zu kénnen und um

ihre Kreditraten zahlen zu kénnen (Becker et all2@B0).

3.2.3.2 Beim Staat

Hauptkonfliktpunkt der Wirtschaftspolitik in den ®i-)peripheren Landern ist die Handhabung
der Zins- und Wahrungspolitik. Hier stehen sich ldieressen der ,Kapitalfraktion' und Teile des

JIndustriekapitals’ gegentber. Wahrend die Erstexgren moglichst fixen Wechselkurs, auch falls

notwendig unter Inkaufnahme einer Hochzinspoliéils Ziel haben, leidet die zweite Gruppe an

den hohen Finanzierungskosten und der billigen adskonkurrenz (Becker 2014, 189). Sie hat
aber auch den Vorteil einer niedrigen Inflation uhajang zu gunstigen Produktionsinputs aus dem
Ausland.

Ferner wird auch versucht politische Akteure wiew@kkschaften und linke Parteien aus dem
Entscheidungsprozess auszuschliel3en. Einfluss vastaAd, der friher Gber die Regierungsebene
und deren Banken lief, wird heute Uber internati@riastitutionen ausgetbt. Der internationale

Wahrungsfonds setzt sich in seinen Vorschlagen imfide unabhangige Nationalbanken oder

,Currency Boards* ein. Diese sollen die Bindung dé&hrung an die Wahrungen des Zentrums
umsetzen. Dies impliziert aber, dass es praktigshek Spielraum fir eine eigene Geldpolitik gibt.

Unter der Annahme eines mehr oder weniger freiepitilwerkehrs kann man entweder eine

autonome Geldpolitik, also die unabhangige Fixigrutes Zinssatzes, oder die Fixierung des
Wechselkurses in der Geld- und Wahrungspolitik rebsin, aber nicht beides (The Mundell-

Fleming trilemma / Aizenman 2012, 381).
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In den finanzialisierten Wirtschaftssystemen hah slie ,Kapitalfraktion* durchgesetzt und damit

die Politik der Fixierung der Wechselkurse.

Folgen dieser Geld- und Wahrungspolitik in den (Bgraripheren Landern kénnen ein hoher oder

Uberhohter Wechselkurs sein. Aus den sich versiotdenden Leistungsbilanzen kann eine

gesamtwirtschaftliche Negativ-Spirale mit folgenderkerpunkten entstehen (Becker 2014, 191):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Kapitalzufluss in die Peripherie

Um den Wechselkurs fix zu halten, missen die Landeer (Semi-)Peripherie héhere
Zinssatze zahlen. Dies verstarkt den Anreiz ausdghdr (Finanz-)Investoren aus dem
Zentrum in diesen Landern Finanzanlagen zu kaufen.

Billige Importe

Durch den hohen Wechselkurs werden Importe gunstizgdurch wird der inlandische
Produktionsstandort geschadigt.

De-Industrialisierung

Ein Prozess der De-Industrialisierung kann in Geognmen. Die hohen Kreditzinsen
behindern die Investitionstatigkeit und verlangsardas Wirtschaftswachstum.

Durch den Kapitalimport haben die inlandischen BRamkdie Maoglichkeit
Konsumentenkredite zu vergeben. Dies fordert zlishtden Import von hochwertigen
Konsumgutern.

Durch die oben genannten Punkte 2 bis 4 wird dieddbs- und Leistungsbilanz negativ
beeinflusst. Die Verschuldung des Gesamtstaatégt.skalls der Staat den Rickgang
der privaten Investitionen durch staatliche Invesien versucht hat zu ersetzen, steigt
dadurch auch die Zinsbelastung fiir den Staat. DdastBudgetdefizit nicht ausufert,
muss durch Einsparungen in anderen Sektoren wienieddhne oder Zurlckstellung
von Infrastrukturprojekten ein Ausgleich geschaffesrden.

Weitere Folgen sind einedhere Volatilitat der wirtschaftlichen Entwicklumigirch die
Abhangigkeit von Auslandskapitalzufluss und eine ndenz zur
Einkommenskonzentration wegen der hohen Zinsen Besshohen Rentiereinkommens

von Investoren aus dem (Semi-)peripheren Land.

Dieses Modell birgt einen Widerspruch in sich. Bnoée und weiter ansteigende Verschuldung der

wichtigsten Akteure im Land (Staat, Wirtschaft usidushalte) kénnen den weiteren Kapitalzufluss

aus dem Ausland abbrechen lassen. Auslandischestbmea verlieren das Vertrauen, dass ihr

verliehenes Geld je wieder zuriickgezahlt wird. DEstschaftsmodell lasst sich nicht mehr

weiterfiihren. Eine Wechselkurs- und/oder Wahrungskwére die FolgéBecker 2014, 192).

31



Finanzialisierung in Kolumbien — Johannes Stattmann

3.3 Definition von Finanzialisierung fur (Semi-)Periphere Lander

3.3.1 Finanzialisierung im weiteren Sinne

Als Definition von Finanzialisierung wird in den tieln meist jene von Epstein und Stockhammer
genannt. Diese Autoren und auch andere beschralmaiseits den immer gréRer werdenden
Einfluss der internationalen Handelsstrome auf wiikschaftliche Entwicklung der Staaten und
andererseits die grofRtenteils dadurch entstehekd@anzstrome. Diese Finanzstrome kdnnen
sowohl durch den angestiegenen Warenverkehr indisae als auch unabhangig davon eintreten.
Im Konzept von Buchanan (Buchanan 2015, 664) wiid E&inanzialisierung unter die
Globalisierung eingeordnet. Sie ist eine Entwicglwon mehreren, die durch den technischen
Fortschritt, weltweit mdglich wurde. Die anderennvBuchanan erwahnten Entwicklungen sind
Kommodifizierung, Verbriefung (Securitisation), Daermediation, Fungibilitdtserhhung
(Liquidification), Liberalisierung und Privatisieng. Die Finanzialisierung ist damit eingebettet in
die wirtschaftliche und technische WeiterentwickjurSie kann beschleunigt oder gebremst
werden, aber nicht aufgehalten. Wenn man vom Bdidyordkorea einmal absieht. Damit ist sie
zum einem groRen Teil fiir die (Wirtschafts-)Politdine quasi exogene Variable. Ahnlich
argumentiert Ronald Dore, der die Finanzialisieraigyeinen praktischen Begriff fir eine Anzahl
von eigenstandigen strukturellen Anderungen ininigustrialisierten Welt beschreibt (Dore 2008,
1097). Damit sind die Ublichen Definitionen fir @mVersuch einer quantitativen Analyse nicht

anwendbar.

3.3.2 Finanzialisierung im engeren Sinne

Durch diesen Versuch einer Definition soll der Bi#gFinanzialisierung' greifbar und fir eine
guantitative Analyse verwendbar gemacht werdenarfalisierung liegt hdochstwahrscheinlich
dann vor, wenn ein Land sich an eine internatiorakitution um Hilfe wendet, um einen
wirtschaftlichen bzw. finanziellen Kollaps zu verichen. Besonders in Lateinamerika gab es einige
Lander in der Vergangenheit, wo dies zutraf. Dagludgten zum Beispiel Chile und Mexiko.
Hilfsprogramme konnen aber auch durch Naturkatpeen zum Beispiel durch ,El Nifio*
verursacht werden. Diese wuirden dann nicht auf dimanzialisierung hinweisen. Auch
volkswirtschaftliches Missmanagement, welches inneri finanziellen und politischen
Zusammenbruch fihrt, kann nicht unter Finanzialisig eingeteilt werden. Aus heutiger Sicht
kénnte Venezuela in diese Kategorie fallen (Hartm2®17,120).
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Aus den oben genannten Grinden ergdbe sich folgevideschlag fiir eine Definition von
Finanzialisierung:

Finanzialisierung wéare gegeben, wenn langerfristigartschaftliches oder finanzpolitisches
Agieren oder Nicht-Agieren einer oder mehrerer Begigen eines Landes den Anteil der
Finanzwirtschaft an der Gesamtwirtschaft so staHol, dass dies letztendlich im Falle einer
okonomischen Krise den Handlungsspielraum so erdskh dass nur durch drastische
wirtschaftliche Malinahmen ein wirtschaftlicher Kps vermieden werden kann. Diese
MalRnahmen kénnen nationalstaatliche als auch wmtiermale Dimensionen haben. Auf jeden Fall
sind die Nebenwirkungen oder ,Kollateralschader@sdr Mal3ihahmen ein starker Ruckgang der

wirtschaftlichen Aktivitat.
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4 Kennzahlen zur Messung von Finanzialisierung in &r Literatur

In diesem Kapitel mdchte ich den Fragen nachgebbn,und wenn ja wie, Finanzialisierung
gemessen werden kann. Gibt es quasi 'offizielle\ngahlen, die daflir herangezogen werden
kénnen? Falls es Kennzahlen gibt, mochte ich klaodnin der Literatur schon Mindestwerte
definiert wurden. Anhand dieser Kennzahlen soltedann mdoglich sein, entscheiden zu kdnnen,
ob Finanzialisierung in einer Wirtschaft vorhandroder nicht.

Neben den vielen Definitionen von Finanzialisiergigt es auch eine Unmenge von Kennzahlen,
die zur Messung von Finanzialisierung herangezegeaden (Assa 2012, 36).

Correa und Vidal behaupten, dass es nicht eineigdjgeXennzahl gibt, um das Ausmald der
Finanzialisierung festzustellen. (“There is no nmeagumber that can measure the degree of
financialization”) (Correa et al 2012, 541). DieA@ssage fiuhrt mich wieder ins Kapitel 3.3
(Theorie der Finanzialisierung, Definition von Fmz#alisierung) zuriick, wo die Frage gestellt
wurde, ob die Breite des Konzepts ein Vor- oderNachteil sei.

In den folgenden unten angefihrten flnf Artikelinge die Autoren von einem Vorhandensein von
Finanzialisierung, in diesem Fall in diversen Indetindern, aus. So wie es die Theorie der
Finanzialisierung insbesondere fur die USA und d&sbehauptet. Ziel dieser unten angefiuhrten
Artikel war es, die Auswirkungen der Finanzialisieg auf die Einkommensverteilung zu
analysieren. Es war nicht das Ziel dieser ArtikelaRzialisierung als solches nachzuweisen. Die
Autoren gingen schon von der Annahme aus, dasgas#talisierung gab.

Um die Behauptung, dass Finanzialisierung (negativduswirkungen auf die
Einkommensverteilung hat, statistisch testen zunkén haben die Autoren verschiedene
Kennzahlen als unabhangige Variable in ihren Medellerwendet. Diese Kennzahlen wurden flr
diese Arbeit als Basis fur die Auswahl der Kenngattum Nachweisen von Finanzialisierung in

Kolumbien herangezogen.

Petra Dunhaupt (2014) teilt die von ihr vorgeschtan Kennzahlen in vier Kategorien ein. Sie
verwendet folgende Kennzahlen:

1) Zur Feststellung der Intensitéat fir den 'shaleddrovalue’ benutzt sie:

1.1) Aktienkapitalisierung (Stock market capitaliaa; Value of listed shares as a share of GDP)
1.2) Dividendenzahlungen von Firmen, die nicht@es Finanzbereich stammen, im Verhaltnis zu
ihrem gesamten Wertzuwachs (net dividend payn@ntenfinancial corporations related to their

value added)
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2) Zur Feststellung der Krafteverhaltnisse im Vidutegskampf und der Starke der
Wohlfahrtsstaates:

2.1) Gewerkschaftsmitgliedschaften (union density)

2.2) Anzahl von sozialistischen Mitgliedern in dggierung (left cabinet strength)
2.3) Arbeitslosenrate (unemployment rate)

2.4) Sozialausgaben in Prozent des BIP (socialdspgras share of GDP)

3) Zur Messung des Grades der Globalisierung (fdvagization):

3.1) FDI Kapitalabfluss als Anteil des BIP (FDI Boivs as share of GDP)

3.2) Anteil des Handels am BIP (trade opennesspréxplus imports as share of GDP)
4) Zur Messung des technologischen Fortschrittstéichnological change):

4.1) Ausgaben fur Forschung und Entwicklung im \&riis zum BIP (ratio of business
expenditure on research and development to GDP)

4.2) Logarithmus des BIP pro Kopf (logarithm of GP& capita)

4.3) Anteil der Frauen am gesamten Arbeitsmarkhée participation rate)

4.4) Altersabhangigkeitsrate (old dependency ratio)

Oliver Godechot (2016) verwendet in seiner Anafgdgende Kennzahlen:

1) BIP der Finanzwirtschaft im Verhaltnis zum getamBIP (Finance and insurance/GDP)

2) Verteiltes Nettoeinkommen im Verhaltnis zum Bssiberschuss (Net distributed
income/operating surplus)

3) Finanzeinkommen von nicht Finanzfirmen im Vethi&lzum Bruttotiberschuss (Non financial
firms financial income/gross operating surplus)

4) Finanzaktiva von nicht Finanzfirmen im Verhataum BIP (Non financial firms financial
assets/GDP)

5) Von Haushalten gehaltene Aktien im VerhaltnimzBIP (Households' shares and other equity
(except mutual funds)/GDP)

6) Von Haushalten gehaltene Investmentfonds im &&rts zum BIP (Households' mutual funds
shares/GDP)

7) Umsatz der gehandelten Aktien im Verhéltnis &if (Volume of stocks traded/GDP)

8) Mit Sicherheiten unterlegte Kredite zu BIP (Lean assets/GDP)

9) Aktien und &hnliches Eigenkapital im Verhéltmisn BIP (Shares and related equity
assets/GDP)

10) BIP pro Kopf (GDP per capita)

11) Prozent der Gewerkschaftsmitgliedschaft (Peaggnof Union rate)
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12) Importrate (Import rate)
13) Anzahl der Aktienindices (Stock exchange indgxe

Jacob Assa (2012) verwendet folgende zwei Kennmahle

1) Mehrwert im Finanzsektor als Prozentsatz zuma@ésn Mehrwert (Value added in finance as
a percentage of total value added (FIRE_VA))

2) Zusatzliche Beschéftigung als Prozentsatz atcésamtbeschaftigung (Employment added in

finance as a percentage of total employment (ERBIE))

Grzegorz Golebiowski, Piotr Szczepankowski und Bokisniewska (2015) verwenden folgende
Kennzahlen:

1) Mehrwert im Finanzsektor als Prozentsatz am @emsaMehrwert (Value added in finance as

a percentage of total value added (FIRE_VA))

2) Zusatzliche Beschéftigung als Prozentsatz atcésamtbeschaftigung (Employment added in
finance as a percentage of total employment (EFBIE))

3) Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum BIP (MatkCapitalization as a Share of GDP)

Becker, Jager, Leubolt und Weissenbacher (201@yexit in ihrem Artikel fir Finanzalisierung in
der Peripherie folgende Kennzahlen:

1) Finanzaktiva/Finanzaktiva und Real Aktiva (Fioiahassets/financial assets and real assets
ratio) (Aglietta, Berrebi 2007, 62)

2) Bankkredite an Private im Verhaltnis zum BIP r{B#oans to private sector/GDP ratio)
(Frangakis 2009, 57)

3) Marge zwischen Einlagen und Darlehenszinssaizeésl between active and passive interest
rates)

4) Haushaltsschulden im Verhaltnis zum verfugb&iekommen oder BIP (Private household
debt/disposable income (or GDP)) (Stockhammer 20D9,

5) Leistungsbilanzdefizit (High current accountidis)

6) Auslandsschulden (Rising external debt (arecatdrs of a peripheral financialization))

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dasgalee added’ im Finanzsektor im Vergleich
zum 'Total value added' die Veranderung der Betign@gsquote im Finanzsektor und die
Marktkapitalisierung der gehandelten Aktien alsivigste Indikatoren fir die Existenz von

Finanzialisierung von den Autoren herangezogen everd
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Fur (Semi-) periphere Lander ergibt sich tftersiigeausforderung des etwas schlechteren

Zugangs zu den Daten.
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5 Verflugbare Kennzahlen in Kolumbien

In diesem Kapitel méchte ich darlegen, welche Kahfen flr Kolumbien verfligbar sind und die
dazugehdrigen Datenquellen angeben.

Jene Lander, die in den Artikeln des vorherigen itedg zitiert wurden, sind OECD
Mitgliedsstaaten bzw. Industrielander. Kolumbieihnight Mitglied der OECD. Die Verfiigbarkeit
der OECD Daten tber Kolumbien ist daher geringds. Patenquellen habe ich daher drei andere
Institutionen herangezogen: Banco de la Republibatignalbank Kolumbiens), CEPAL
(Wirtschaftskommission der UNO fiur Lateinamerikadudie Karibik) und die Weltbank. Alle
Daten wurden tber die jeweiligen Homepages bezogen.

Die bei weitem wichtigste Datenquelle ist die Waltk (IBRD). Der Hauptgrund dafir sind die
langen Zeitreihen, welche die Weltbank zur Verfigyatellen kann. Viele Datenreihen sind ab
1967 vorhanden. Ausnahmen gibt es bei Daten desit8rbarktes und des Kapitalmarktes und bei
Daten, die Staatseinnahmen und Staatsverschuldirgffen, welche erst ab 1985 verfugbar sind.
Dies schréankt die Analyse bei zu Hilfenahme vontrgéien insbesondere der ersten Phase
zwischen 1979 und 1983 ein.

Banco de la Republica (Nationalbank Kolumbiendglieviele Daten. Nur liegt der Beginn viele
Datenreihen erst in den 1990er Jahren oder sieemergmindest erst ab diesem Zeitpunkt Gber ihre
Homepage zur Verfigung gestellt.

Von CEPAL habe ich den Mehrwert im Finanzsektolygaadded in Finance) und den gesamten
Mehrwert (value added total). Diese Werte sind $880 verfligbar. Als weitere im Vorkapitel als
wichtig erwahnte Kennzahl ist die ,zusatzliche Bedtgung als Prozentsatz der
Gesamtbeschéftigung’. Diese Kennzahl ist ab 19B4dise vorhanden. Die Marktkapitalisierung
ist ab 1989 vorhanden.

Anbei eine Liste (Abbildung 3) mit den in den obganannten flunf Artikeln vorgeschlagenen
Indikatoren und deren Verfugbarkeit. Einige dies@nnzahlen werden nur von der OECD

geliefert. Diese sind daher fur Kolumbien nichthamden.
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Abbildung 3: Kennzahlen zum Nachweis der Finanzi@tung in OECD Landern:

Verfugbarkeit fir Kolumbien

Petra Dunhaupt Quelle 1981 1999 2007
shareholder value:

Aktienkapitalisierung IBRD n J J
Dividendenzahlungen aus dem nicht Finanzbereich OECD n n n
Verteiungskampf:

Gewerkschaftsmitgliedschaften OECD n n n
sozialistische Mitglieder in Regierung OECD n n n
Arbeitslosenrate RD/Banco d || n n J
Sozialausgaben in BIP OECD n n n
Globalisierung:

FDI Kapitalabfluss in BIP IBRD J J J
Anteil des Handels am BIP IBRD J J J
Technologischer Fortschritt:

Ausgaben fur Forschung und Entwicklung IBRD n J J
BIP pro Kopf IBRD J J J
Frauenanteil am Arbeitsmarkt ILO n J J
Altersabhéngigkeitsrate IBRD J J J

Oliver Godechot

BIP der Finanzwirtschaft im Verhaltnis zum Gesatft B CEPAL n J J
Nettoeinkommen im Verhéltnis zum Betriebsiiberschuss OECD n n n
Finanzeinkommen von nicht Finanzfirmen im Verh. Bmuttolbers. OECD n n n
Finanzaktiva von nicht Finanzfirmen im VerhaltnisrzBIP OECD n n n
Von Haushalten gehaltene Aktien im Verhaltnis zufm B OECD n n n
Von Haushalten gehalttene Investmentsfonds im \taigyalm BIP OECD n n n
Umsatz der gehandelten Aktien im Verhaltnis zum BIP IBRD J J J
gehandelte Kredite OECD n n n
Aktien und ahnliches Kapital im Verh. zum BIP(-->altkap.) IBRD n J J
BIP pro Kopf IBRD J J J
Gewerkschaftsmitgliedschaften OECD n n n
Importrate IBRD J J J
Jacob Assa

Value added im Finanzsektor als Prozents. zum Gesaralue add. CEPAL n J J
Beschatftigung im Finanzsektor als Prozents. dea@beschaftigung CEPAL n J J
G Golebiowski, P Szczepankowski, D Wisniewska

Value added im Finanzsektor als Prozents. zum Gesaralue add. CEPAL n J J
Beschatftigung im Finanzsektor als Prozents. dea@beschaftigung CEPAL n J J
J Becker, J Jager, B Leubolt, R Weissenbacher

Aglietta, Berrebi; Financial assets/financial essetal assets ratio - n n n
Frangakis, Bank loans to private sector/GDO ratio IBRD J J J
Differenz zwischen Einlagen- und Kreditzinssatz IBRD n J J
Stockhammer, Schulden privater Haush. in Rel. znfiigbaren Eink. - n n n
Leistungsbilanzdefizite IBRD J J J
Auslandsverschuldung IBRD J J J

39



Finanzialisierung in Kolumbien — Johannes Stattmann

6 Quantitative Ergebnisse flr Kolumbien

In diesem Kapitel mochte ich fiir vier verschiedeZeriraume zuerst eine kurze Beschreibung der
Verhaltnisse prasentieren. Dann werde ich die ketekr\Werte der Kennzahlen zeigen und

schlie3lich die Schlussfolgerung ziehen.

6.1Kaffeekrise (1979 bis 1983)

Fur Morris Orodofiez war der Ausgangspunkt der Krese Kaffeeernteausfall in Brasilien
1975/1976 ausgeldst durch Frostschadelorris Orodéfiez 2009). Die dadurch entstehende
Verknappung der Kaffeemenge am Weltmarkt fuhrte etger signifikanten Erh6hung der
Kaffeepreise weltweit. Kolumbien konnte seinen Ikaffzu substantiell héheren Preisen am
Weltmarkt verkaufen. Es kam zu einer starken Zureld@r Exporteinnahmen Kolumbiens und
dadurch zu einem Anstieg der Devisenreserven Kolemsb (siehe Kennzahlentabelle unten).
Banco de la Republica kaufte von den Kaffeeexpogteihre eingenommenen Devisen mit neu
ausgegeben Pesos auf. Das Ziel der NationalbanklevekVechselkurs nicht zu stark ansteigen zu
lassen. Trotz dieser Politik erreichte der reafek#ive Wechselkurs eine bis zu diesem Zeitpunkt
nicht gekannte Hohe (siehe Kennzahlentabelle unBurch die erhéhte Ausgabe der inlandischen
Wahrung, dem kolumbianischen Peso, stieg die GeildmeDie Folge war, dass dadurch die
Inflationsrate bis auf fast 40% im Jahr 1977 agstigm die Geldmengenexpansion einzuschranken
bzw. dieser gegenzusteuern, wurde der Mindestreissatz fir die Banken durch die Nationalbank
auf 100% (!) erhoht. Damit wurde den Banken die Nbbgeit genommen, ihrem Ublichen
Bankgeschaft als Intermediare nachzukommen. Ihrgliktikeit in groRerem Volumen Kredite zu
vergeben, wurde durch diese MalRnahme stark eingeggdhEs sollte ja nicht zu einem weiteren
Geldmengenwachstum kommen. Die Reaktion der Barkenin privatem Eigentum standen, war
eine Anpassung ihres Geschéaftsmodells. Anstatt itereth Firmen zu vergeben, kauften sie die
Firmen auf. Die Banken wurden dadurch zu Investof@leichzeitig gaben die Banken ihren
eigenen Firmen Kredite. Wegen der hohen Inflatiamd udlen Kirzungen des potentiellen
Kreditvolumens durch den Mindestreservensatz vd@?d,Gstiegen die Kreditzinsen auf Uber 50%.
Daraus folgte, dass das geringe Kreditvolumen, heslcdie Banken vergeben konnte, nur zu
enormen Zinssatzen zugeteilt wurde. Dartber himawuslen noch die eigenen Beteiligungen und
Mutterkonzerne bevorzugt. Eine Bank hatte zum Belsjber 80% ihrer Einlagen als Kredit an
ihrem Eigentimer vergeben. Die Eigenkapitaldeckesr &anken waren zu gering. Eine
Grol3veranlagungsgrenze gab es noch nicht oder wicte eingehalten bzw. kontrolliert. Dies ist

auf eine unzureichende Bankaufsicht zurtickzufiihren.
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Der produktive Sektor schrumpfte einerseits wegem Hohen Finanzierungskosten, wenn
Uberhaupt ein Kredit gewahrt wurde, andererseitgewales hohen real effektiven Wechselkurses,
welcher die Exportmoglichkeiten reduzierte. Es telgeine stark ansteigende, negative
Leistungsbilanz ab 1980. 1981 wurden in den USAZihesatze im USD kraftig angehoben. FED-
Prasident Volcker wollte mit der Anhebung der USiDsB&atze den Inflationskreislauf in den USA
brechen. Im Zuge dieser Anhebung stiegen die USi3satze fiur den Staat Kolumbien. Sie
erhohten sich zwischen 1977 und 1982 von 4,5% atf#9(Perez-Reyna D. et al 2016, 10).
Bestehende Refinanzierungen aus dem Ausland wurién verlangert. Einige kolumbianische
Banken gingen in Konkurs. Das BIP-Wachstum Kolumbierach ein. Es kam zu einem starken
Ruckgang des Wirtschaftswachstums in Kolumbien. BE# Wachstum pro Kopf wurde sogar

negativ.

Abbildung 4: Kennzahlen fir Kolumbien im Zeitrauonv1979 bis 1983:
Source Series Name 1979 1980 1981 1982 1983
GDP and INFLATION:

IBRD GDP growth (annual %)
IBRD GDP per capita growth (annual %)

4,10 1,58

IBRD Inflation, consumer prices (annual %) 24,49

IBRD Inflation, GDP deflator (annual %) 24,04

SECTOR:

IBRD Agriculture, value added (% of GDP)

IBRD Industry, value added (% of GDP) 31,48 31,77 32,29

IBRD Services, etc., value added (% of GDP) 48,71- 48,53
Gesamt 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

TRADE:

IBRD Current account balance (% of GDP) - -0,62 -5,39_

Finance:

IBRD Real effective exchange rate index (2010 = 100) 143,20

IBRD Exchange rate Peso/USD 50,92 59,07 70,29

IBRD Total reserves (% of total external debt) 83,05 68,10 53,28

Debt:

IBRD External debt stocks (% of exp. of go., serv., priminc) 178,01 211,49

IBRD External debt stocks (% of GNI) 24,83 27,84

IBRD Total debt service (% of GNI) 2,93 3,19 4,01

PRIVATE:

IBRD Gross domestic savings (% of GDP)

IBRD Household final consumpt. expend. (ann % growth)

IBRD Household final consumpt. expend., etc. (% of GDP) 70,73

Employment:

B dRep Tasa de desempleo (%)
Raw materials:
UNCTAD  Coffee, ICO composite indicator price 1976 (¢/Ib.) [ 26648 236,90 i8185 197,24 201,08

Quelle: Worldbank Development Indicators
(rot unterlegte Ziffern sind jeweils jene Zahlert den héchsten Werten in der jeweiligen Zeile; hlaterlegte Ziffern
sind die Zahlen mit den niedrigsten Werten)
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Aus den Daten kann man erkennen, dass

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7
8)

das Wirtschaftswachstum auf unter einen Prozer@)1®el und dass das BIP-Wachstum pro
Kopf von 1981 bis 1983 negativ war. Die Zeitrauragat (1976 bis 1980) und danach (1984
bis 1988) hatten jeweils ein starkes Wirtschaftdwaam.

die Inflation fur zwei Jahre und zwar von 1980 W9@1 Uber 25 % betrug. Sie war allerdings
in den Perioden vor- und nachher auch nicht vighger.

die Leistungsbilanz, die in den Jahren 1976 bi®I®aitiv war, ab 1981 bis 1983 stark negativ
wurde. Insgesamt war sie dann bis 1985 negativ.

der real effektive Wechselkurs zwischen 1980 uré#19m bis zu 50 Prozentpunkte tiberhoht
war. Er fiel in den folgenden Jahren bis auf eivéert, der um 80 Prozentpunkte unter dem
Hochstwert lag (Abbildung 5).

die Wahrungsreserven zwischen 1979 und 1981 staydsdiegen waren. Danach fielen sie sehr
stark, um 1985 nur mehr ein Viertel des Wertes1@8il zu betragen.

die AuBRenverschuldung zwischen 1978 und 1980 um d€8®IP zurickging.

der Kaffeepreis zwischen 1975 und 1977 sich mehvexdreifacht hatte (Abbildung 5).

der Sektoranteil der Dienstleistungen am gesarki@ne added' nicht Gberproportional anstieg
(+3% zwischen 1975 und 1981).

Abbildung 5: Kaffeepreisentwicklung ab 1967 und déemnlauf des real effektiven Wechselkurses
ab 1979, jeweils bis 2015
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Folgende Schlussfolgerungen kann man aus den Regieen:

Unter Zuhilfenahme der von mir oben festgelegtegeanDefinition der Finanzialisierung, welche
als wichtige Kennzahlen (a) den starken Anstieg éedgeils der Finanzwirtschaft an der
Gesamtwirtschaft und (b) die Uberschuldung herdotHeommt man zum folgenden Ergebnis:

Die Datenreihe von CEPAL zum Finanzanteil am gesamfalue added startet erst 1990. Die
Weltbank liefert nur Value added Zahlen auf Selieree. Die Sektoren sind Landwirtschatft,
Industrie und Service. Aus diesen Zahlen kann miesan, dass der Anteil des gesamten
Servicesektors am gesamten Value added in denn]aBi@& bis 1981 nur von 45,78 auf 48,71 im
Jahr 1981 anstieg. Gleichzeitig erhdhte sich abeh a@er Industrieanteil und nur der Agraranteil
fiel. Dies weist auf den Ublichen Rickgang des Aamuteils hin, welcher sich durch den
allgemeinen technologischen Fortschritt ergibt. sBi€Entwicklung ist im Ubrigen kontrar zur
Entwicklung, die wir dann weiter unten bei der keria den Jahren 1999/2000 haben werden.

Die zweite Kennzahl beziglich Uberschuldung zeigt @el eindeutigeres Bild. Wie schon
erwahnt, kam es durch den angestiegenen Kaffeepragshéhten Deviseneinnahmen und damit zu
einer Aufstockung der Devisenreserven. Gleichzewgrde ein Teil zu einer Reduktion der
Auslandsschulden verwendet. Die Gesamtauslandssrhaum BNP (=External debt stocks in %
of GNI) fiel in den Jahren von 1975 bis 1980 von8380 auf 21,50%. Das bedeutet, dass in der
Periode vor der Krise 'Leverage' aus der Gesansohaft herausgenommen wurde. Dies ist genau
das Gegenteil von dem, was die Theorie der Finasiziaing zu einer Diagnose Finanzialisierung
einer Wirtschaft bendtigen wirde.

Daher kann festgestellt werden, dass diese (KaKese in Kolumbien nicht durch die
Finanzialisierung ausgelost wurde.

Vielmehr hat die Wirtschafts- und Finanzpolitik [Kalbiens auf eine positive
Weltmarktgegebenheit, und zwar dem starken Anstieg Kaffeepreise und die dadurch
ausgelosten positiven Devisenertrage, nicht optinealgiert. Der Anstieg des real effektiven
Wechselkurses weist eher auf das Phanomen ,Dutekabe’ hin. Aus den vorhandenen Daten
kann allerdings der ,Ausgabeneffekt’ (spending @ifeund der Ressourceneffekt (resource
movement effect) nicht nachgewiesen werden (Bratatl®2010, 2). Nichtsdestotrotz konnte die
Banco de la Republica kurzfristig den Devisenzlnght sterilisieren (Otero 2001, 273). Es kam
zu einer Ausweitung der Devisenreserven und damgiaem starken Anstieg des Geldangebotes
(Otero 2001, 268, 272). Die Geldpolitik war nichfoégreich oder ausreichend restriktiv. Eine
zusatzlich restriktive Fiskalpolitik hatte die hohBeviseneingédnge und die dadurch entstehende
Geldausweitung im Peso durch eine Exportsteuer rai@ieren konnen. Dadurch ware die
Gesamtnachfrage gefallen. Die durch die Exportsteusétzlich eingenommenen Devisenreserven
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hatten dann in den Jahren danach, sobald die eriMaichfrage nach einem Rulckgang der
Kaffeepreise wieder gefallen ware, in notwendigealstrukturprojekte investiert werden kdnnen.
Dadurch ware ein etwaiger rascher Riickgang derr®esahfrage ausgeglichen worden.

2017, also mehr als 35 Jahre spéater, und mit des@itzlichen Wissen und den dafir notwendigen
besseren staatlichen Strukturen, ware eine adaduieng die Einrichtung eines Staatsfonds
gewesen. Dieser wirde, wie es zum Beispiel in Ngeme gehandhabt wird, sofort die

eingenommenen Devisen wieder in Fremdwahrungsassesmlagen (Ramirez-Cendrero 2017,
192). Damit wirde es gar nicht zu einer Ausweitwgy Peso Geldmenge kommen. Das
wirtschaftliche Gleichgewicht, welches vor den zmkéhen und unerwarteten Deviseneinnahmen
bestand, wuirde nicht aus dem Gleichgewicht kommegusatzliche gesamtwirtschaftliche

Nachfrage, bestehend aus entweder Sozialprogranomen Infrastrukturprojekten, sollte nur in

jenem Malde generiert werden, welche durch das pellen gesamtwirtschaftliche Angebot

befriedigt werden kann.

6.2 La crisis colombiana (1995 bis 2001)

Im Laufe der 1990er Jahre wurden sukzessive Hapeltbrankungen international und in
Kolumbien abgebaut. Auch der Kapitalmarkt wurdesohien 1990 und 1992 liberalisiert (Torres
2011, 82). Die Kaffeepreise und das Wirtschaftswaeh Kolumbiens entwickelten sich gut. Der
AuRRenhandel zwischen 1990 und 1997 wuchs um mehdasd Doppelte. Allerdings stiegen die
Importe im Laufe der 1990er Jahre mehr als die HrpoEs gab ab 1993 negative
Leistungsbilanzen. Diese wurden durch einen Kapisitom aus dem Ausland ausgeglichen.
Konsum wurde durch leichteren Zugang zu Privatikeediermdglicht. Die Immobilienpreise
insbesondere in den Stadten stiegen an. Im Zug&dt#eekrise' wurden einige Reformen bei der
Finanzmarktkontrolle umgesetzt. 1991 wurde die Bartde la Republica im Zuge einer
Verfassungsanderung unabhangig von der Regierumg{MReyna et. al 2016, 5). Zum Beispiel
wurde die Finanzierung des Staates durch die ,Baleda Republica’ sehr eingeschrankt. Aus
diesen Griinden ging man in der kolumbianischenr@ifédkeit von einem gut regulierten Finanz-
und Bankenmarkt aus. Einer der Ausgangspunkte deseKwar der hohe Prozentsatz an
notleidenden Krediten, die in den Bankbilanzen olnhbien standen. Dieser Prozentsatz stieg im
Laufe des Jahrzehnts bis 1999 auf Uber 13% (im aheis zum gesamten Kreditvolumen) an. Im
Zuge der Asienkrise ab 1998 schwéchte sich dasstfaftswachstum auf 0,6% im Jahr 1998 ab.
Auch stiegen die internationalen Zinssatze, dig<i@dite von (Semi-)peripheren Landern verlangt

wurden. Es kam zu einem Kapitalabfluss und damieimem Liquiditatsriickgang. Dies fihrte zu
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einem Ruckgang aller Preise fur Vermogenswerte hAdie Immobilienpreise fielen ab 1998. Dies
alles zusammen, Rickgang der Liquiditat, Kapitdlesf, Rickgang des Wirtschaftswachstums,
fallende Vermdgenswerte und die daraus folgenddremd/erluste in den Kreditportfolien der
Banken, hatten zur Folge, dass 1999 die Bankaufg@hnsolvente Banken Gbernehmen musste.
Die Gesamtkosten dieser Bankrettungen waren belickciSchéatzungen gehen von 4% bis 6% des
BIPs aus (Suarez Montoya 2012, 159). Damit durah Einanzierung der Bankenrettung das
Budgetdefizit nicht zu stark anstieg, wurde einanBaktionssteuer auf alle Finanztransaktionen
eingefuhrt. Der immer schwerere Zugang zu Finaomgen aus dem Ausland veranlasste die
Regierung ein ,Stand-by Agreement’ mit dem Inteiorslen Wahrungsfonds abzuschlie3en. Diese
Abkommen inkludierten auch makrodkonomische Anpagsn seitens der kolumbianischen
Regierung, insbesondere sollte das (Primar)-Dakzitiziert werden (Perez-Reyna et. al 2016, 13).
Die folgende Rezession war mit einem BIP Riuckgang4,2% im Jahr 1999 besonders ausgepragt
(Torres 2011, 82). In Folge der Rezession fiel adiehinflationsrate ab 1999 auf einen Wert von
10,9% und lag dann ab 2000 immer im einstelligerei8a. Damit fielen auch die realen Zinssatze
auf Werte um 10%. Abgesehen vom Jahr 2001 habehisi2015 nicht mehr den zweistelligen
Bereich erreicht.

Abbildung 6: Kennzahlen fur Kolumbien im Zeitraurmnv1998 bis 2001:
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Source Series Name 1998 1999 2000 2001
GDP and INFLATION:
IBRD GDP growth (annual %) 0,57
IBRD GDP per capita growth (annual %) -0,94
IBRD Inflation, consumer prices (annual %)
SECTOR:
IBRD Agriculture, value added (% of GDP)
IBRD Industry, value added (% of GDP)
IBRD Services, etc., value added (% of GDP)
Gesamt 100,00 100,00 100,00 100,00
DOMESTIC CREDITS:
IBRD Domestic credit provided by financial sector (% of GDP)
IBRD Domestic credit to private sector (% of GDP)
IBRD Bank nonperforming loans to total gross loans (%)
STATE:
IBRD Central government debt, total (% of GDP)
IBRD General government final consumption expenditure (% of GDP)
TRADE:
IBRD Imports of goods and services (% of GDP) 17,80 18,51
IBRD Exports of goods and services (% of GDP) 15,92 15,39
IBRD Current account balance (% of GDP) -1,06
Finance:

IBRD Real effective exchange rate index (2010 = 100)
IBRD Exchange rate Peso/USD
IBRD Total debt service (% of GNI)

IBRD Total reserves (% of total external debt)
IBRD Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) 2,59
IBRD Stock market capitalization to GDP (%) 11,28

IBRD Financial system deposits to GDP (%)

Cepal Value added in finance as a % of total value added (FIRE_VA)
Debt:

IBRD External debt stocks (% of GNI)

IBRD Total debt service (% of GNI)

IBRD Consolidated foreign claims of BIS reporting banks to GDP (%)
PRIVATE:

IBRD Gross domestic savings (% of GDP) 13,83 13,42
BdRep ImmobilienpreisIndex Banco de la Republica 76,84 71,89

Employment:
IBRD Unemployment, total (% of total labor force) (modeled ILO est.) 14,80 15,10
BdRep Tasade desempleo (%) 16,76

Interest rates:

IBRD Deposit interest rate (%)

IBRD Interest rate spread (lending rate minus deposit rate, %)

IBRD Lending interest rate (%)

IBRD Real interest rate (%)

Raw materials:

UNCTAD Coffee, ICO composite indicator price 1976 (¢/Ib.) - 132,98

Quelle: Worldbank Development Indicators
(rot unterlegte Ziffern sind jeweils jene Zahlert aén hochsten Werten in der jeweiligen Zeile; hiaterlegte Ziffern
sind die Zahlen mit den niedrigsten Werten)
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Aus den Daten kdnnen folgende wichtige Entwicklungeden Kennzahlen festgestellt werden:

1)

2)

3)

4)
5)

6)
7

8)

9)

Ab 1998 bis 2002 kam es zu einer starken Abschwiizdes Wirtschaftswachstums, wobei das
Jahr 1999 mit einem negativen Wachstum von -4,28Bgdnsticht.

Die Inflation, die bis 1998 meist tGiber 20% betrigj,im Zuge der Krise ab 1999 auf unter
10%.

Die Gesamtstaatsausgaben des Staates stiegenemvis@®il von 9,25% auf 22,73% im
Verhaltnis zum BIP im Jahr 1999.

Das Volumen von Krediten an Haushalte stieg bi®918% tber 40% zum BIP.

Die notleidenden Kredite erreichten 1999 mit fat#oldes Bruttokreditvolumens einen
Ho6hepunkt.

Die Leistungsbilanz war jedes Jahr ist zwischer319® 1998 negativ.

Der real effektive Wechselkurs erhdhte sich zwisch@93 und 1997 um fast 30 Prozentpunkte.
Value added im Finanzbereich im Verhaltnis zum geea Value added gelangte 1997 mit
27% zu seinem Hohepunkt. 1993 lag er noch bei Z3ékl{e Cepal).

Die Auslandsverschuldung hatte 1999 mit 41 % vonm (&@¥oss National
Income/Bruttonationaleinkommen) ihren Hohepunke. &l im ersten Jahrzehnt danach auf
unter 25%.

10)Die Immobilienpreise schwankten stark. Sie errgintit995 einen Hohepunkt und fielen in

darauffolgenden Jahren um fast 35 Prozentpunki@3§20

11)Die Arbeitslosigkeit stieg bis ins Jahr 2000 audp 20%.

12)Die (Nominal-)Marge zwischen Einlagezinssatz undé&yenszinssatz erzielte in den Jahren

zwischen 1994 und 1997 Werte von uber 10%.

13)Der nominelle Darlehenszinssatz erreichte 199knapp 43% einen Hochstwert.

Abbildung

7 Leistungsbilanzentwicklung Kolumbiens ab 1968
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Quelle: Weltbank online
Abbildung 8: Darlehenszinssatze ab 1986
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Quelle: Weltbank online

Folgende Schlussfolgerungen kann man aus den Retieen:

Zwischen 1991 und 1999 stiegen die Zentralstaagsdes im Verhaltnis zum BIP von 7,7% auf
12,8% (Perez-Reyna et. al 2016, 12). Wie schon a@vesihnt, stiegen im selben Zeitraum die
Gesamtstaatsausgaben von 9,25% auf 22,73% im We&ghaum BIP. Auch im privaten Sektor
kam es durch eine andauernde KreditausweitungrmeAnstieg der Nachfrage. Finanziert wurde
diese Kreditausweitung unter anderem auch durchit&apporte. Die Auslandsverschuldung hatte
1999 mit 41 % im Verhaltnis vom GNI ihren Hohepunktich der Anteil des Finanzsektors am
gesamten BIP stieg substantiell an. Dies sind sjagkste Hinweise auf Finanzialisierung der
Wirtschaft. Auf der Produktionsseite war die Lemgjabilanz bis zum Ausbruch der Krise immer
negativ. Die Abhangigkeit von auslandischem Kapitain die Kreditexpansion aufrecht zu
erhalten, und schlussendlich die Notwendigkeit Abschlusses eines Finanzierungsabkommens
mit dem IMF, welches einzuhaltende Bedingungenudidrte, waren weitere Kennzeichen, auch
nach der engeren Definition, von Finanzialisierumign Wesentlichen war diese Krise eine
Bankenkrise (De Gregorio 2013, 12).
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Bei der Krise 1999 bis 2001 in Kolumbien spielte &inanzialisierung eine wichtige Rolle. Ohne
den grofRen Anteil der Finanzwirtschaft am gesamtérischaftsgeschehen ware die Krise nicht

mit dieser Wucht Uber Kolumbien hereingebrochen.

6.3 Globale Finanzkrise 2007 bis 2010

Um den Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung<olumbien fiir diese Zeitperiode besser
einordnen zu kdnnen, mochte ich zuerst die GenasEidanzkrise in den Industrielandern und
dann in Lateinamerika voranstellen.

1. Industrielander

Der Zeitraum von 2007 bis 2009/2010 war in den $tdelandern gepragt von den Auswirkungen
der fast weltweiten Finanzkrise. Die Wachstumsrataren in vielen Landern des Nordens negativ,
aber nicht in allen. Die Arbeitslosenraten stieganNur durch Senkungen der Zinssatze und durch
massive Ausweitungen der Investitionen des St&ateste eine noch starkere Rezession verhindert
werden.

Begonnen hat es im Juli 2007 mit der Suspendierdeg Ricknahmeverpflichtung von
Fondsanteilen durch franzosische Investmentsfonds,in US-Hypothekenpapieren veranlagt
waren. Ausloser dafiir war der beginnende Immolili@sh in den USA. Uber Jahre hinweg
wurden an US-Blrgern mit nur méaRigem oder geringénkommen Kredite zum Kauf von
Immobilien vergeben (Bernanke 2015, 83). Diese Keedaren durch Immobilien besichert. Die
Hypothekardarlehen hatten aber keine zusatzlichesicBerungen wie es in Europa ublich war. In
Europa wurden und werden Hypothekardarlehen meist mit einer Eigenkapitalquote von
mindestens 30% und der Verpfandung des Gehaltskoeigeben. Das Kalkil der Kreditverkaufer
in den USA war, dass bei Zahlungsriickstdanden degenEimer die Immobilie wieder leicht
abgenommen werden kann (repossessed) und danndent&nnahme, dass die Immobilienpreise
nur steigen kénnen, diese Immobilie mit Gewinn amierkauft werden kann. Gleichzeitig haben
die Kreditverkaufer die von ihnen vergebenen Keediiterverkauft. Die Kaufer dieser Kredite
haben ihrerseits diese Kredite geblndelt und mitidrbriefungen an Investoren weitergegeben.
Dadurch wurde das Verlustrisiko der Kreditgeberhabei Kredithehmern mit schlechter Bonitat
stark reduziert. Der Anreiz Kredite nur an Kreditmer mit einer moglichst guten Bonitat zu
vergeben oder zumindest eine griindliche Kreditisikifung durchzufihren war damit vermindert
(Bernanke 2015, 85). Der Kreditnehmer durfte nwhtigleich am Beginn der Kreditlaufzeit in
Konkurs gehen. Die Ratingagenturen, obwohl allelen USA beheimatet, spielten mit. In ihren

Modellen war ein gleichzeitiger Riickgang der Imntiebpreise in allen US-Bundesstaaten nicht
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vorgesehen. Sie bewerteten die oberste Verbrieftargdhe mit dem besten Rating (Aaa, AAA).
Die oberste Tranche ist jene, die gegentber dearandlranchen dadurch bevorzugt ist, dass sie
bei Verlusten erst dann betroffen ist, wenn dieeaewd Tranchen zusatzliche Verluste auf der
Vermogensseite (also den Immobilien) nicht mehgerakdnnen (Lucas et al 2006, 123).

Die meisten grof3en US-amerikanischen Banken wdeaek i diesem Geschaftsbereich involviert.
In ihren Bilanzen gab es betrachtliche Voluminacket Kredite mit schlechter Bonitat. Diese
Kreditnehmer wurden als ,subprime* klassifiziertieDBanken warteten auf den Verkauf dieser
Kredite durch eine Verbriefung. Sie waren in demiBalanzen zwischengelagert. Von Friihjahr
2006 bis Fruhjahr 2009 sanken die Hauspreise inWeA um 30 %(Bernanke 2015, 106). Im
Laufe des Jahres 2008 fiel der Wert der Verbriedmngtark (Bernanke 2015, 250). Nachdem die
potentiellen Investoren dieser Verbriefungen im fLdes Jahres 2007 und 2008 den Zukauf
weiterer Tranchen stoppten, stieg das VolumenrenitBilanzen immer weiter an. Das im Laufen
befindliche Geschéaftsmodell konnte schwer rechtgamgehalten werden. Finanziert wurden diese
Aktiva kurzfristig tber den Geldmarkt und dem Reéparkt, da man davon ausging, diese Aktiva
nur kurz auf der Bilanz halten zu missen (Berna®B&5, 249). Schritt fur Schritt wurde die
Geldmarktfinanzierung schwieriger. Im Frihjahr 2008sste die erste Bank (Bear Stearns) in den
USA mit Unterstitzung der FED durch Verkauf an aad&anken gerettet werden. Im September
2008 wurde dann eine Bank (Lehman) durch die FEIDtmmehr geretteBernanke 2015, 267).
Dies hatte zur Folge, dass das gegenseitige Veriraier Banken verloren ging und sich die
Banken gegenseitig keine Liquiditat mehr am Geldtngaben. Dies betraf dann auch europdaische
Banken in den USA. Diese europaischen Banken hatiem auch Hypothekenpapiere am Buch,
aber deren Volumina waren bedeutend geringer aks ¢eer US-Banken. Damit schwappte die
Krise auf Europa Uber und wurde dann weltweit @ntl Pl6tzlich wurden alle Entitéaten (Staaten,
Banken, Firmen) untersucht in wie weit ihre Finanang nachhaltig war. Hohe
Verschuldungsquoten und Kkurzfristige Finanzierungemrden mit der Einstellung der
Refinanzierung oder zumindest mit einem starkentidgsder Kreditmargen bestraft. Bei der
Analyse verlor die Qualitat der Vermdgenswerte aohfigkeit. Aus der Krise, die von schlechten
Assetveranlagungen in den USA ausging, wurde eigbweite Liquiditatskrise. Am starksten
betroffen waren in Europa englische Banken, dier selrzfristig refinanziert waren und
osteuropéische Lander, die sich stark in Fremdwigjen wie EUR oder USD verschuldet hatten
(Dollarisierung) (Juuse 2015, 416). Nur durch dems&z verschiedenster geldpolitscher
Maflinahmen der groRen Zentralbanken (FED, EZB, EBNB), wie die massive Erhéhung der
Geldmenge, Zinssenkungen, Aufsetzen von neuen &ehierungsfazilitdten und durch
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koordiniertes fiskal-politisches Gegensteuern dexaten konnte eine Entwicklung wie in den
1930er Jahren des vergangenen Jahrhunderts vermviedden.

2. Welche Auswirkungen gab es in Lateinamerika?
Uber folgende drei Transmissionskanéle werden Kridiglicherweise aus den Industrielandern in
die lateinamerikanischen Lander Ubertragen (Oca2008, 706):
a) Gelduberweisungen
Die Gelduberweisungen aus den USA und Europadatrawischen 2004 und 2006 ca. 2%
des BIPs. Der Anteil ist aber je nach Land selnscrgeden. Geldiberweisungen von
lateinamerikanischen Migranten hatten als Transiomskanal fir die Erklarung der
Auswirkungen der Finanzkrise in Lateinamerika deringsten Effekt.
b) Handel
Der Anteil des Handels gemessen am BIP war in dahren bis 2007 stark
angestiegen. Mittel- und Zentralamerikanische leiindaren durch den Export von Waren
und Dienstleistungen mit den Industrielandern waden. Stidamerikanische Lander waren
eher Uber den Export von Rohstoffen an die Entwigden der Industrielander gekoppelt.
Die Preise der Rohstoffe war in den Jahren 2000 2108 stark angestiegen. Die
Leistungsbilanzen praktisch aller lateinamerikelnés Lander verbesserten sich zwischen
2000 und 2007.
c) Finanzen -  Kapitalflisse  Uber  Bankkredite,  Anlefire@anzierungen  und
Portfolioinvestments
Wahrend der Kapitalimport nach Lateinamerika im d®70er Jahren tUber Bankkredite
erfolgte, wurden in den 1990er Jahren Leistungshdefizite durch Anleihenemissionen
finanziert. Ab dem Jahr 2000 wurden Portfolioirtmesnts ein wichtiger Teil der
Kapitalimporte.
Diese Kapitalzuflisse wirkten ihrerseits Uber dfdiechanismen auf die internen
Finanzmarkte in den einzelnen L&ndern in Lateirrd@me
cl: druckten sie die Zinssatze ihrer Wahrungexn naten.
c2: kamen die Wahrungen unter einen Aufwartsdruck
c3: zogen die Preise verschiedenste Vermogerns\\&stets) stark an.

Bei Kapitalabflissen kommt es zu gegenteiligen ée.

Fur gewdhnlich sinkt bei Finanzkrisen der Appettr dnvestoren auf Vermodgenswerte aus den
Entwicklungslandern bzw. aus Lateinamerika. Diebrtflzu Abwertungen deren Wé&ahrungen.
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Liquiditat wird aus den Landern abgezogen. Zinsed Rendite in diesen Landern steigen. (Jara,
A. et. al 2009, 57).
Abbildung 9: Exporte von Gutern und Dienstleistumggahrliches Wachstum in Prozent)
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Quelle: Weltbank online

Diesmal war es anders (Boris 2014, 74). Die Krigg giicht von den Entwicklungslandern aus,
sondern von den Industrielandern.

Ferner lag im Zentrum dieser Krise nicht ein makmibmisches Ungleichgewicht, sondern neue
Finanzprodukte wie Derivate und die weltweite Imédign der Finanzmarkte. Lateinamerikanische
Lander verwendeten diese neuen Finanzprodukte k&si®. waren aber natirlich in die
internationalen Finanzmarkte integriert. Das Ausm@d Integration war bei jedem Land
verschieden.

Die lateinamerikanischen L&ander hatten sich in $men davor, im Wesentlichen zwischen 2000
und 2008, durch langerfristige Kapitalimporte (Fimmarkt) und Leistungsbilanziberschisse
(Handel) einen betrachtlichen Reserveniberschugelzaut. Dies war moglich wegen der guten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ab 2000. Insizke der starke Anstieg der Rohstoffpreise
half kréaftig mit.

Das Schrumpfen der internationalen Handelsvolurhatte den starksten negativen Einfluss auf die
wirtschaftliche Entwicklung der lateinamerikanisoheander ab Mitte 2008 (Ocampo 2009, 709).
Hier kam es sowohl zu Preiseffekten (die PreiseHiiergierohstoffe und Erze fielen ab Mitte
2008), als auch zu Volumenseffekten. Die Ertrage @en Exporten gingen ab diesem Zeitpunkt
stark zurlick (siehe Abbildung 9).

Die Effekte Uber den Finanztransmissionskanal nratech dem Bankrott von Lehman im
September 2008 auf. Durch Liquiditatsengpasse kanzue Wechselkursabwertungen in allen
lateinamerikanischen Landern, allerdings in unteestichen Ausmallen. Auch stiegen die
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Finanzierungskosten sowohl in der nationalen Wéarais auch im USD an (siehe Graphik aus
Jara, A. et. al 2009, 59), (Abbildung 10). Brasilieund Mexiko waren von der

Wechselkursabwertung am starksten betroffen.

Abbildung 10: Wechselkurse und die Finanzierungskosinzelner Lander in Lateinamerika

Exchange rates and the cost of financing
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' Against the US dollar; a rise indicates a depreciation. The vertical line marks the date of the Lehman Brothers bankruptcy on
15 September 2008 (= 100). * In basis points. > Of the 30-day commercial paper rate to the ovemight rate. * Of the 90-day
prime rate in national currency to the interbank average interest rate in national cuency. * Of 180-day prime deposit rates to peso
swap contracts. ® Of the 90-day prime rate in foreign cumrency to the interbank average interest rate in foreign currency. ~ Of
90-day onshore US dollar rates to Libor.
Sources: Central Bank of Chile; Central Reserve Bank of Peru; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Graph 3

Quelle: Jara, A. et. al 2009, 59

Die Aufschlage fur internationale Anleihen stiedem den Anleihen von Argentinien und
Venezuela am starksten (siehe Graphik aus Jaeg, Al 2009, 60), (Abbildung 11).

Abbildung 11: Margen von Staats- und Firmenanleitiennternationale Anleihen
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The vertical line marks the date of the Lehman Brothers bankruptcy on 15 September 2008.
Source: JPMorgan Chase. Graph 4

Quelle: Jara, A. et. al 2009, 60

Auch die langerfristigen Renditen bei Anleihen, et in nationaler Wahrung denominiert waren,

stiegen an. Aber schon vor dem Jahresende 2008 hegaie Renditen wieder zu fallen. Negative

Ausreil3er in dieser Entwicklung waren Venezuela Argentinien. Die Margen deren

Staatsanleihen blieben fur langere Zeit im vielligen Bereich (World Bank Global Economic

Monitor, April 2014).

Die Renditen der kurzlaufenden Anleihen fielenkséials die der langerfristigen Anleihen (siehe

Graphik aus Jara, A. et. al 2009, 60), (Abbildugy 1

Abbildung 12: Staatsanleihenrenditen in lokaler Wialy
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Quelle: Jara, A. et. al 2009, 60

Nach den Turbulenzen kam es relativ rasch wiedeirzer Beruhigung auf den Finanzmarkten mit
Bezug zu Lateinamerika. Die Margen sind aber nwlgder zu den tieferen Ausgangsniveaus
zurtckgekehrt. Die Wechselkursentwicklung beruhsgtd 2009. Es gab wieder Kapitalzuflisse.
Die viel bessere Ausgangsposition beim Schuldemawniv? eine antizyklische Wirtschaftspolitik
in den verschiedenen Landern zu. Der Aufbau von Mfidsreserven und die pragmatische
Handhabung der Wechselkurspolitik, die in den Ba@dmgn einen zu starken Anstieg der Wéahrung
versuchte zu verhindern, waren die weiteren Grimad¢che eine zu grof3e Schwankung in der

Finanzkrise abdampften.

3. Auswirkungen in Kolumbien
Abbildung 13: Kennzahlen fur Kolumbien im Zeitrawmon 2007 bis 2010:
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Source Series Name 2007 2008 2009 2010

GDP and INFLATION:

IBRD GDP growth (annual %)

IBRD GDP per capita growth (annual %)

IBRD Inflation, consumer prices (annual %)

SECTOR:

IBRD  Agriculture, value added (% of GDP) 7,47‘

IBRD Industry, value added (% of GDP) 34,50 34,96

IBRD Services, etc., value added (% of GDP) 58,04 57,94|
Gesamt 100,00 100,00 100,00 100,00

DOMESTIC CREDITS:

IBRD Domestic credit provided by financial sector (% of GDP) 55,48

IBRD Domestic credit to private sector (% of GDP)

IBRD Bank nonperforming loans to total gross loans (%)

STATE:

IBRD Budgetdeficitin % del PIB

IBRD Central government debt, total (% of GDP)

TRADE:

IBRD Current account balance (% of GDP)

Finance:

IBRD Real effective exchange rate index (2010 = 100)

IBRD Exchange rate Peso/USD

IBRD Interest payments on external debt (% of GNI)

IBRD Total reserves (% of total external debt)

IBRD Stock market capitalization to GDP (%)

Cepal Value added in finance as a % of total value added (FIRE_VA)

Debt:

IBRD External debt stocks (% of GNI)

IBRD Total debt service (% of GNI)

IBRD Foreign banks among total banks (%)

PRIVATE:

IBRD Gross domestic savings (% of GDP)
BdRep ImmobilienpreisIndex Banco de la Republica

Eigen Salario minimo mensual in USD

BdRep Salario minimo mensual, growth rate

Eigen Anstieg Salario minimo minus CPI

Employment:

IBRD Informal employment (% of total non-agricultural employment)
IBRD Unemployment, total (% of total labor force) (modeled ILO est.)

BdRep Tasade desempleo (%)
Interest rates:

IBRD Depositinterest rate (%)

IBRD Interest rate spread (lending rate minus deposit rate, %)
IBRD Lending interest rate (%)

IBRD Real interest rate (%)

IBRD Central government debt, total (% of GDP)

Raw materials:
UNCTAD Coffee, ICO composite indicator price 1976 (¢/Ib.)
IBRD Oil rents (% of GDP)

Quelle: Worldbank Development Indicators
(rot unterlegte Ziffern sind jeweils jene Zahlert den héchsten Werten in der jeweiligen Zeile; hlaterlegte Ziffern

sind die Zahlen mit den niedrigsten Werten)

Aus den obigen Daten kann man sehen, dass
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1) das Wirtschaftswachstum zwischen 2007 und 20182009 mit 1,65% immer Uber 3% lag.

2) die Inflationsrate gefallen war.

3) es zu keinem Anstieg der notleidenden Kredite kam.

4) das Budgetdefizit und die Leistungsbilanz, obwdditlb negativ waren, sich nicht
verschlechterten.

5) der real effektive Wechselkurs anstieg.

6) es zu einem Zuwachs der Wahrungsreserven kam.

7) sich der 'Value added in Finance as a percentageabfvalue added' nicht erhohte.

8) die Auslandsverschuldung abnahm.

9) esin diesem Zeitraum zu einem Anstieg der Immeljgreise kam.

10) die Arbeitslosenrate gleich blieb bzw. leicht fiel

11) sowohl die nominellen als auch die realen Zingsatrtickgingen.

12) sowohl der Kaffeepreis als auch die Einnahmerdaus Olexport anstiegen.

13) das Volumen an Privatkrediten im Verhaltnis zur® BDomestic credit to private sector') erst
2010 die 40% GDP Grenze Ubersprang (siehe Vergeiaken 1990er Jahren).

14) keine Hilfe einer internationalen Institution netmdig war.

Das Ergebnis war, dass es keine Finanzialisiernngoiumbien 2008/2009 im Gegensatz zu den
Industrielandern gab.

Der Hauptgrund fir diese positive wirtschaftlichetiicklung Kolumbiens lag in der Krise 1999.
Die Krise von 1999 hatte viele Entscheidungstragdtolumbien sehr Uberrascht. Sofort nach dem
Abklingen der Krise von 1999 wurde von der kolunmigghen Offentlichkeit Reformen gefordert.
Da die negativen Auswirkungen der Krise noch nigtgessen waren, konnte die Regierung am
Anfang der 2000 Jahre einige Reformen relativ ragoBetzen. Es wurden die Steuern erhdht und
zwar die Mehrwertsteuer, Einkommensteuer und diemdgenssteuer (Lozano 2011, 51). Eine
weitere MalRnahme war, dass das Auslaufen der HAmaasaktionssteuer (Gravamen a los
Movimientos Financieros) nicht umgesetzt wurde. sBid-inanztransaktionssteuer wurde 1998
eingefuhrt und sollte nur fur 12 Monate wirksamnseSie betraf praktische alle privaten
Finanztransaktionen wie Geldbehebungen am Banko@eljiberweisungen, etc. Sie betrug 2
Promille vom Geldbetrag. Sie wurde auch '2 por gaghannt. Im Jahr 2000 wurde sie auf 3
Promille und 2003 auf 4 Promille erhdht. Nach detaten Planen soll sie ab 2020 auslaufen. Es
wurden Ausgabenobergrenzen fir die nachgeordnetesbietSkorperschaften eingefihrt.
Steuervermeidung und Steuerbetrug wurden erschviest.wurde eine Pensionsreform fir
Staatsangestellte beschlossen. Deren Einsparungemdenv aber erst langfristig positive

Auswirkungen auf das Budget haben. Die Nationalbiamderte das Wechselkursregime. Es wurde
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die Wechselkurspolitik des kolumbianischen Peso,wsdcher der Wechselkurs zwischen einer
Ober- und einer Untergrenze schwanken kann (Wealnsdland) durch das System der flexiblen
Wechselkurse ersetzt (Uribe 2013, 15).

Ein weiterer positiver Faktor, der Kolumbien halths finanziell besser abzusichern, war der
substantielle Anstieg der Rohstoffpreise. Fur Kddien war insbesondere der Erddlpreis von
Bedeutung. Neben dem Preis stieg auch die geférdemtv. exportierte Menge. Die Ol-Rente,
kalkuliert von der Weltbank (= ist die Differenz sehen dem Wert der Olproduktion zu
Weltmarktpreisen und den Gesamtproduktionskostti®gg von knapp 3% des BIP im Jahr 2002
auf tber 5% des BIP im Jahr 2008.

Das Ergebnis dieser Reformen war, dass Kolumbiedahr 2008 in den 6ffentlichen Haushalten
einen Primaruberschuss (superavit primario) vorf0@&zielen konnte. Das gesamtstaatliche
Defizit betrug nur mehr -0,1%. Das Budgetdefizis dntralstaates lag mit -2,3% deutlich hoher.
Es war aber der tiefste Wert seit Jahren. Im Velgldazu waren Chile mit 7% und Peru mit 4%
Primariberschuss in diesem Punkt viel erfolgreicher

Gestarkt durch diese Reformen hatte Kolumbien &niet sich antizyklische Mal3Bhahmen zur
Stabilisierung der Nachfrage zu tberlegen und gkutiieren. Wéahrend in Europa und Nordamerika
die Banken Verluste in ihren Kreditportfolien himmeen mussten, stieg in Kolumbien der
Prozentsatz der notleidenden Kredite nur von 2,@%005 auf 4% in 2009 und fiel 2010 wieder
auf unter 3%.

Negative Einflisse der Weltwirtschaft auf die kohiamische Wirtschaft kamen nur durch den
Exportriickgang. Der andere wichtige Transmissiongkader der Finanzen, welcher in der
Vergangenheit immer die grof3en Krisen in Lateinakaeausloste, hatte 2008/2009 keinen grof3en
Einfluss. Kurzfristig wurden die (Re-)Finanzierungiglichkeiten auch fir die Akteure in
Kolumbien reduziert. Die Margen fur Staatsanleileeinamerikanischer Staaten stiegen auch in
dieser Periode stark an. Bald wurde aber von iatemalen Finanzmarktteilnehmern diskutiert, ob
in dieser Krise bestimmte lateinamerikanische Stined vielleicht eher als ein 'sicherer Hafen' fir
Veranlagungen einzuschatzen waren. Nachdem weltheiZinssatze gesenkt wurden, reduzierte
auch die kolumbianische Nationalbank ihre Leitzittss. Damit war auch das Risiko eines
Liquiditadtsengpasses fur die kolumbianische Wirgdthusgestanden.

Der kolumbianische Staat hat, Ubrigens, nie eineydische Budgetpolitik zur Unterstiitzung der
kolumbianischen Wirtschaft umgesetzt. Es wurde anelrdiskutiert und angekindigt, aber es kam

letztendlich zu keiner Umsetzung (Lozano 2011, 75).
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6.4 Weitere Entwicklung Kolumbiens nach der Finanzkise bis 2016

Die wirtschaftliche Entwicklung Kolumbiens nach dénanzkrise war gepragt durch eine schnelle
Erholung des BIP Wachstums ab 2009/2010 und danaufe dieser Zeitperiode bis 2015 durch
BIP-Wachstumsraten, die Uber dem Durchschnitt amddasteinamerikanischer Lander lag.

Allerdings fielen die Zuwachsraten jedes Jahr, @amnc2016 nur mehr 2% zu betragen.

Abbildung 14: Wirtschaftliches Wachstum Kolumbiemsl weiterer LA-Lander
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Quelle: OECD Economic Surveys Colombia May 2017al. 2C-6 sind Argentinien, Brasilien,

Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru.

Einher ging dieses Plus im Wachstum mit Budgetidefizab dem Jahr 2000 und einer sich
verschlechternden Leistungsbilanz, die 2015 scieneNert von -6,5% des BIP erreichte.

Abbildung 15: Export, Import und Leistungsbilanzldmbiens
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Geld- und Wahrungspolitik:

Begleitet wurde diese Entwicklung von einer fleginl Wechselkurspolitik, die sich auf die
Inflationsbekampfung (Inflationtargeting) konzeatte. Schon 1999 hat die Banco de la Republica
ihre Wechselkurspolitik verandert. Es wurde von Belitik des Wechselkursbandes abgegangen
und auf die Politik des flexiblen Wechselkurses asapwenkt (Uribe 2013, 15). Der rasante Fall
der (Energie-)Rohstoffpreise 2014/2015 hatte eg@ierslie Konsequenz, dass dadurch die Ol-Rente
fur den Staat verschwand, andererseits verlor durikbianische Peso zwischen 2010 und 2015 ca.
64% seines Wertes (LUSD zu 1913,98 Pesos im Jdlfr & 3149,47 Pesos im Jahr 2015). Der
daraus folgende Inflationsanstieg wurde durch nrehZ@énssatzanhebungen der kolumbianischen

Nationalbank bekampft.

Abbildung 16: Inflationsentwicklung Kolumbiens

B. Inflation is decelerating
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Note: In panel B, inflation expectations come from the survey Encuesta de expectativas analistas econémicos (Banco de la Repudblica).
Core inflation refers to all-items excluding basic food, public services and fuels.
Source: Banco de la Repdblica; OECD Economics Department Database and Banco de la Repdblica.
Statiink muppw http://dx.doi.org/10.1787/888933483350

Quelle: OECD Economic Surveys Colombia, May 205al

Die Leitzinssatze wurden von 4,50% auf 7,75% zwescAugust 2015 und Juli 2016 angehoben.
Damit sollte das Auslosen einer Inflationsspirakrhindert werden (OECD 2017a, 2). In den
letzten Monaten des Jahres 2016 begann die imgertiglation wieder zu fallen. Als Konsequenz
hat die Zentralbank die Zinssétze ab Dezember 201®,25% reduziert (Mai 2017). Ab diesem

Zeitpunkt sollte es zu weiteren Rickgangen deatighsrate in den folgenden Monaten kommen.

Abbildung 17: Darlehenszinssatzentwicklung in Kohiem 2010 bis Mai 2017

(Tasas de intervencién del Banco de la Republica lpaOperaciones de Mercado Abierto (OMA))
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Dies ist eine fundamentale Abkehr von der Wahrunge Zinspolitik von 1999, in welcher der
Wechselkursstabilitat Prioritét gegeben wurde. D&wminnte auch der Anstieg des realen effektiven
Wechselkurses gestoppt werden, dessen hochster Wierdahr 2012 erreicht wurde. Die

Entwicklung der 'Terms of Trade' waren entsprechend

Abbildung 18: Entwicklung der ,Terms of Trade' vdfolumbien und vier weiteren LA-Staaten
2007 bis 2016
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Source: OECD Productivity Statistics (database), February 2016; OECD Economics Department Database.

Quelle: OECD Economic Surveys Colombia May 20178, S
Wegen der recht einseitigen Exportguterstrukturudddiens in Form von Rohstoffen (2015 waren
65% der Exporte Kolumbiens Rohstoffe; siehe Abbiglul9) konnte aber eine weitere

Verschlechterung der Leistungsbilanz nicht verhinaderden (siehe Abbildung 15).

Abbildung 19: Konzentration der Exportkategorien€obiens
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Quelle: OECD Economic Outlook, June 2017, 136

(Other commodity exports include: coffee, coaniand nickel). Source: OECD Economic Outlook 1@fadase and
National Institute of Statistics (DANE)

Fiskalpolitik:

Wegen des Preisrickganges der Rohstoffe und ddsgRiges des Wachstums kam es in vielen
Landern Lateinamerikas zu einem Ruckgang der Emeahder Staaten und damit auch zu einem
Anstieg der o6ffentlichen Verschuldung. Dies trifftich auf Kolumbien zu. Der Rickgang der
Einnahmen des Zentralstaates aus den Erddleinnabwisohen 2014 und 2016 betrug 2,6% des
BIP (OECD 2017a, 16). Im selben Zeitraum fielenadatie Gesamteinnahmen des Zentralstaates
von 16,7% des BIP auf 15% des BIP (OECD 2017a,Bé)gleichbleibenden Ausgaben stieg das
Budgetdefizit von 2,4% des BIP auf 4% des BIP (OEZIID7a, 16). Trotzdem konnte immer ein
Primariberschuss erzielt werden. 2016 betrug &6 @6s BIP (OECD 2017a, 16). Erreicht wurde
dies unter anderem durch die Einfuhrung und Einhglteiner 2011 beschlossenen Fiskalregel, die
eine graduelle Konsolidierung des ,Strukturellerfibts’ des Zentralstaates bis 2022 auf 1% des
BIP vorgibt. Als Basis fur die Planung des Budgatigls werden von einem unabhangigen Komitee
Prognosen fir das BIP Wachstum und die EntwickldelgRohstoffpreise als Grundlage geliefert
(OECD 2017a, 16). Damit sollen Budgetvoranschlagdje von unrealistischen
Erdolpreisentwicklungen als Basis ausgehen, wis tedweise in andern lateinamerikanischen
Landern passiert ist, unterbunden wer@@&me Economist/EIU 2013).

Folgen dieser Fiskalpolitik auf der Ausgabenseiter winerseits die Reduktion der 6ffentlichen

Investitionen von 3,0% auf 2,1% des BIP zwischeh420nd 2016 und andererseits eine strenge
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Deckelung der Ausgaben anderer Gebietskorpersché@&CD 2017a, 16). Dies wurde auch
gesetzlich im Rahmen der Krise 1999/2000 festge=iwn.

Auf der Einnahmenseite wurde 2016/2017 eine Stefegm umgesetzt mit dem Ziel
Einnahmenausfalle des Staates, verursacht durchietieigen Erddlpreise, auszugleichen (OECD
2017a, 19). Bis 2022 sollen mit dieser Reform drenBhmen aus dem Nicht-Erddlbereich um ca.
3% des BIP ansteigen (OECD 2017a, 17).

Die Hauptpunkte der Steuerreform 2016/2017 in Kdliem sind (OECD 2017a, 19):

* Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung

* Reduzierung der Steuersatze fur Firmen (bis 20132)

* Abschaffung der Vermdgenssteuer (business wealjh ta

* Erhohung des Standardsatzes der Umsatzsteuer %6@di619%
» Einfuhrung einer Dividendensteuer

» Erh6hung der Strafen bei Steuerbetrug

» Einfuhrung einer Umweltsteuer (carbon tax)

Die Steuerreform wird von mehreren Okonomen katisiweil der groRte Anteil der zusatzlichen
Einnahmen Uber eine Erhéhung der Mehrwertsteueelexzird. Damit hat die Steuerreform ein
starkes regessives Element (Gwartney 1997, 119%zwHikommt, dass das kolumbianische
Steuersystem schon vor dieser Steuerreform, duacthdhen Anteil an indirekten Steuern eine klar
regressive Tendenz hatte (Suarez 2012, 139).

Der Gesamtschuldenstand des 6ffentlichen Sektohsnimens betragt per Ultimo 2015 60,1% des
BIP, davon hat der Zentralstaat (Gobierno Naciorgihe Verschuldensquote von 42,7%.
(Contraloria General de la Republica 2016, 23t 312 stieg die Verschuldung um ca. 10% des

BIP.

Abbildung 20: Verschuldung des o6ffentlichen SekiarBrozent des BIP 1990 bis 2015
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Saldos de la deuda del sector pGblico como % del PIB

«- CGR, anexo eztadiztico de la deuda 2015

Quelle: Contraloria General de la Republica (20Déuda Publica Colombiana 2015’, S. 23

Der wichtigste Faktor fur den Schuldenanstieg ziesc 2014 und 2015 ist die teilweise
Finanzierung in Fremdwahrung (Contraloria GeneedbdRepublica 2016, 2%olumbien hat per
Ultimo 2015 45% seiner Staatsschulden in Fremdwithremittiert (Contraloria General de la
Republica 2016, 25).

Trotzdem kann festgestellt werden, dass Kolumhiervergleich zu anderen lateinamerikanischen
Staaten, die durch den Rickgang der Erddlpreisegralben wirtschaftlichen Herausforderungen
stehen, einen relativ gesunden makrodkonomischémBa hat (OECD 2017a, 6). Im Vergleich
zum Jahr 2000 hat sich Lebensqualitat in Kolumbenessert. Mit dem starken Wachstum konnte
auch die Armutsrate (inklusive der extremen Arnsuf)stantiell gesenkt werden (von 50% auf 28%
zwischen 2002 und 2015).

Gleichzeitig muss aber festgestellt werden, dadsirbien unter hoher Einkommensungleichheit,
niedriger Produktivitdt und einem grol3en ‘inforrapllSektor leidet (OECD 20174, 6).
Insbesondere die hohe Einkommensungleichheit méneiGini-Koeffizienten von 0,58 hat sich
erstens in den letzten Jahren nicht verbessertwirttlim Gegensatz zu vielen anderen Landern
mittels Umverteilung durch Transfers nicht verbes@ECD 2017a, 18).
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Abbildung 21: Gini Koeffizient vor und nach Steuermd Transferzahlungen verschiedener Lander

Gini coefficient before and after taxes and transfers
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Source: OECD Income Distribution Database and OECD (2016a).
StatLink agom http//dx.doi.org/10.1787/888933483415

Quelle: OECD Economic Surveys Colombia May 2018, 1

Weitere aktuelle Herausforderungen fur die kolumisiehe Wirtschaftspolitik sind die
Verbesserung der Infrastruktur, der niedrige Aukbibsgrad der Arbeiter, niedrige
Forschungsrate, langsam arbeitende Gerichte, gewedgpliche Partizipation am Arbeitsmarkt und
ein groRes Stadt-Land Gefélle in Bezug auf dieseiraftlichen Méglichkeiten (OECD 2017a, 2).

Inwieweit die weiteren Kirzungen der offentlichenvéstitionen im Zuge der Steuerreform
2016/2017 in der Zukunft das Wirtschaftswachstunhidmern werden, lasst sich noch nicht
abschatzen. Insbesondere gibt es noch viel in wieaskruktur und im Ausbildungssektor zu

investieren.

Der Staat Kolumbien arbeitet an einem Programm fmanziellen Inklusion mdglichst vieler
Birger (bancarizaciéon). Mdglichst viele kolumbianie Burger sollen in das offizielle/legale
Finanzsystem Ubertreten, indem sie Giro- und Spaekooder Kredit bei einer reglementierten
Bank und nicht bei einem privaten Kreditvermittierfnehmen. (OECD 2017a, 10). Es wird Uber
den Erfolg des Programmes an Hand von definieridicés ein jahrlicher Bericht erstellt (Capera
Romero 2011, 5).

Zwei weitere Entwicklungen, die auf die Wirtschidfilumbiens in nachster Zukunft Einfluss haben
werden, aber auRerhalb der Okonomie liegen, siadirdplementation des 2016 mit der FARC
abgeschlossenen Friedensvertrages und die weifarswirkungen der Krise in Venezuela. Der

Friedensschluss mit der FARC kann bei guter Umsetzeinen 6konomischen Impuls fir die
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Wirtschaft in Kolumbien bringen. Die gesamte Impéntation des Friedensvertrages ist auf
mehrere Jahre ausgelegt. Erst nach Ablauf dieseiodee kann beurteilt werden, ob diese
Entwicklung einen Erfolg gehabt haben wird. Insimeloe eine effektive Landreform, die im

Friedensvertrag vereinbart wurde, ist neben dew&fitung von entscheidender Bedeutung. Der
zweite Faktor mit groBem Einflusspotential auf Mértschaft Kolumbiens ist eine mogliche

weitere Verscharfung der Krise in Venezuela. Netbem jetzt schon auftretenden wirtschaftlichen
Nachteilen, in Form von drastisch geschrumpftendebgm Kolumbiens nach Venezuela, kdnnten
zusatzliche Migrationsstrome von Venezuela Kolumbw®r grobere Probleme stellen. Schon
derzeit steigt die Anzahl von venezolanischen Eamtgn in Kolumbien (Migracion Colombiana

2017, 37).

Abbildung 22: Kennzahlen fur Kolumbien im Zeitramon 2010 bis 2016:

Source Series Name 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GDP and INFLATION:

IBRD GDP growth (annual %) 3,97 4,04 4,87 4,39-_
IBRD Inflation, consumer prices (annual %) 3,41 3,18_ 2,88 5,01
DOMESTIC CREDITS:

IBRD Domestic credit provided by financial sec. (% of GDP) 65,99 65,14

IBRD Domestic credit to private sector (% of GDP) 43,70 44,72 48,92 50,00 47,13 -
IBRD Bank nonperforming loans to total gross loans (%) 2,86_ 2,76 2,77 2,92 2,85-
STATE:

Min de Haci Budgetdeficit in % del PIB 39 280230 230 240 3,00
TRADE:

IBRD Imports of goods and services (% of GDP) 19,93 20,04 20,13 21,35

IBRD Exports of goods and services (% of GDP) 18,26 17,57 15,96

IBRD Current account balance (% of GDP) -3,03 -3,19 -5,14

IBRD Export value index (2000 = 100) 450,99 420,10

IBRD Export volume index (2000 = 100) 202,83 214,09 224,45

Finance:

IBRD Real effective exchange rate index (2010 = 100) 100,00 102,06 103,68 96,42

IBRD Exchange rate Peso/USD 1913,98 1926,83 2392,46

CEPAL Value add. in fin. as a % of tot. Val. Add. (FIRE_VA) 20% 20% 21%

CEPAL Servicios financieros 8 8,5

Debt:

IBRD External debt stocks (% of GNI) 23,24 23,07 216 251 27,72[ 05882
PRIVATE:

Bd Rep Immobilienpreis Index Banco de la Republica _ 115,05 123,86 130,24-
Employment:

IBRD Informal employment (% of total non-agric. empl.) 59,60 64,40_ 63,70 .. -
BdRep  Tasade desempleo (%) 104 9,89 9,67 8,86‘ 8,84
Interest rates:

IBRD Deposit interest rate (%) 4,26 5,36 4,17 4,09 4,58-
IBRD Lending interest rate (%) 11,22 12,59 10,99 10,87 11,45

IBRD Real interest rate (%) 8,82 8,55 8,67 -
Raw materials:

UNCTAD Coffee, ICO composite indicator price 1976 (¢/Ib.) 219 234_ 242

IBRD Qil rents (% of GDP) 4,05 5,75 5,43 4,95

Quelle: Worldbank Development Indicators

(rot unterlegte Ziffern sind jeweils jene Zahlert ohén hochsten Werten in der jeweiligen Zeile; hlaterlegte Ziffern

sind die Zahlen mit den niedrigsten Werten)
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Aus den obigen Daten kann man sehen, dass

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

das Wirtschaftswachstum nach der Finanzkrise 2@h® Isoch war. In der Folge war aber
das Wachstum jedes Jahr gefallen. Fir 2016 betaggWdachstum nur mehr 2%. Diese
letzte Zahl stammt von DANE (Departamento Admimistto Nacional de Estadistica) in
Kolumbien.

die Inflation im Gegensatz zu den Jahren vor dbrhimdertwende mit Werten zwischen
2% und 3% kein Problem mehr war.

das vergebene Kreditvolumen zwischen 2010 und 2@i% 43,7% auf 52,6% des BIP
angestiegen war. 2015 fiel es wieder um 5,50% napg 47,13% des BIP. Der Prozentsatz
der notleidenden Kredite lag mit knapp 3% fur 2@L&h im Vergleich zu européischen
Staaten sehr tief.

das Budget der Zentralregierung in den Jahren heis@000 und 2016 immer ein Defizit
hatte.

die Leistungsbilanz auch in den 2000er Jahren immagativ war. 2015 verdoppelte sich
der negative Saldo fast. Hintergrund dieser Entluindg war die Veranderung des Olpreises.
Wie man in der Tabelle ablesen kann, reduzierte d&z VVolumensindex der Exporte 2015
im Vergleich zu 2014 nicht, sondern er stieg leiaht Hingegen fiel der Valueindex der
Exporte 2015 im Vergleich zu 2014 um ca. 35 %.

nach einem Anstieg des real effektiven Wechsellsumsgischen 2000 und 2013 um ca.
25%, dieser bis 2016 wieder um 35% im Vergleicl2@u3 zuriickging.

ab dem Jahr 2000 die Auslandsschulden (externalstietk in % of GNI) von ca. 35% des
BNE (Bruttonationaleinkommen) bis 2008 auf ca. 2086 BNE reduziert wurden. Bis 2015
war die Auslandsverschuldung dann wieder auf kn@pfo angestiegen. Der starkste
Anstieg war im Jahr 2015. Einen substantiellen #Antam Anstieg der
Auslandsverschuldung hat der Wertverlust des Pesogerhéltnis zum USD. Dies flhrte
auch zu einem Wiederanstieg der Zinszahlungen irh@fmis zum BNE 2014 und 2015.
die Aktienkapitalisierung ab 2010 fiel. Auch beirmtail aus dem Finanzeinkommen im
Vergleich zum Gesamteinkommen gab es mit einem dateatz von 21% kaum eine
Veranderung.

die Immobilienpreise, gemessen mit einem Index Banco de la Republica, der
Nationalbank Kolumbiens, zwischen 2010 und 2015ash40% anstiegen.

10)die Zinsséatze und Zinsmargen ab 2010 erhdhten. ligaf sowohl die Einlagensatze, die

Kreditzinsen, die Zinsspanne als auch den RealessZiz.
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11)ab 2011 es zu einem starken Riickgang der Ol-RanRrdzent des BIP kam. Zwischen
2011 und 2015 fiel er auf ein Drittel des ursprisigin Wertes. Die Ol-Rente wird von der
Weltbank kalkuliert. Die Definition fur Ol-Rentetjsdie Differenz zwischen dem Wert des

produzierten Ols und den gesamten ProduktionskasOls.

Folgende Schlussfolgerungen kann man aus den Regieen:

Die Indikatoren fur Finanzialisierung weisen fumdéeitraum 2010 bis 2015/16 in verschiedene
Richtungen. Es gibt kein eindeutiges Ergebnis. Agith es bei einigen Indikatoren ab 2015 eine
Veranderung im Trend sowohl in positiver als authegativer Richtung.

Der Anstieg der Auslandsverschuldung und der sttakdesweite Anstieg der Immobilienpreise
kénnen als Indikatoren fur eine Finanzialisierungramgezogen werden. Das robuste
Wirtschaftswachstum in dieser Periode, auch gednetiurch die hohen Rohstoffpreise, weist in
dieselbe Richtung. Das andauernde Minus im Budgst@esamtstaates und der Leistungsbilanz,
welche zwar nicht in einem unverantwortlich hohams#ald vorhanden waren, aber im Gegensatz
zu den Uberschiussen in anderen lateinamerikanisthadern stehen, weisen auf strukturelle
Probleme in der Wirtschaft Kolumbiens hin.

Gegen allzu starke Finanzialisierungstendenzenaluridbien fir diese Zeitperiode sprechen, dass
das Kreditwachstum zwar bis 2014 einen Anstieg s#waber ab 2015 wieder zurtickging. Bei
den notleidenden Krediten gab es keinen Anstieg:hAder Anteil der Ertrage (Value added) im
Finanzbereich ist nicht angestiegen. Die offizieNdeitslosigkeit ist trotz des Rickganges des
Wirtschaftswachstums kaum angestiegen.

Auf der monetaren Seite kam es ab 2012 zu einerstantiellen Rickgang des real effektiven
Wechselkurses. Der Wechselkurs des kolumbianiséheso fallt ab 2014 stark. Die Inflation
vervierfachte sich zwischen 2013 und 2016.

Zusammengefasst kann man behaupten, dass die Eiwgcab 2010 Ahnlichkeiten mit der
,Kaffeekrise’ 1980 hat. Ein Rohstoff-Boom, diesnmmalden Energierohstoffen, damals im Kaffee,
generiert hohes Wachstum und Exportertrage. Austntalilden kénnen reduziert werden.

Die Unterschiede sind, dass diesmal kein Kreditbaosgeldst wird. Es kommt zu keinem Anstieg
der notleidenden Kredite. Hintergrund dieser Enkliog ist mdoglicherweise die bessere
Bankenaufsicht. Ferner versucht die Banco de [@iBl&a nicht den Wechselkurs zu verteidigen.
Damit kommt es zu keinem starken Anstieg des réakteven Wechselkurses wie 1980. Die
Exporte nach Volumen steigen weiter. Die imporéarnd dadurch nur kurzfristige Inflation wird

durch Zinsanhebungen bekampft. Der Anstieg der @e&aschuldung, ausgeldst durch den
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Wahrungsverfall, wird in Kauf genommen. Die Gesardchuldung (in Prozent des BNP) liegt
2015 mit 38,82% wieder dort, wo er vor dem Rohstodim 2001 mit 38,81% lag.

Die starksten Auswirkungen traten also im monetdsektor wie Wechselkurs, Zinssatze und
Inflation auf. Im Realen Sektor kam es nur zu ablgegichten Effekten und zwar beim Rickgang
des Wirtschaftswachstums. Die Arbeitslosenratesichtkaum verandert.

Trotz einiger Hinweise auf Finanzialisierung kamstfestellt werden, dass sie in der Periode bis
2016 in Kolumbien nicht stattfand.
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7 Interpretation der Ergebnisse und Ausblick
7.1 Ergebnisse

Auf die Forschungsfrage: ,Koénnen diese Krisen inlufgbien mit Hilfe der Theorie der

Finanzialisierung erklart werden?* ergeben sichiswlgende Antworten:

7.1.1 Kaffeekrise 1979 bis 1983

Die Theorie der Finanzialisierung ist nicht geeigtie ,Kaffeekrise' 1979 bis 1983 in Kolumbien
zu erklaren. Diese Krise war nicht gekennzeichnatcld einen Anstieg des Anteils der
Finanzwirtschaft an der Gesamtwirtschaft, soweinmiges aus den vorhandenen Daten dieser
Zeitperiode herauslesen kann. Bezuglich der Aushardchuldung kann festgestellt werden, dass
sie in den funf Jahren vor 1980 von 30,80 % um 913@es BNP auf 21,50 % zurlickgegangen ist.
Erst nach Ausbruch der Krise ist die Auslandsvarklting angestiegen. Dies deckt sich auch mit
der Entwicklung der Leistungsbilanz Kolumbiens. D&stungsbilanz zeigt fur die Jahre 1976 bis
1979 Uberschisse. Ausloser der Krise war das umtea Auftreten von zuséatzlichen
Devisenertragen aus dem Verkauf von Kaffee am Waekin Diese zusatzlichen Devisen aus der
Realwirtschaft und deren Umwandlung in die heimesdkahrung durch die Nationalbank hatte
massive Auswirkungen auf den monetéaren Sektor ilurkdbien. Der Anstieg des real effektiven
Wechelkurses weist eher auf das Phdnomen ,Dutciabeés hin. Die Effekte im monetéaren Sektor
wurden von den daflr zustdndigen Instanzen nichimap bewaltigt. Die Reaktion der
Nationalbank in Form einer Anhebung des Mindestkesesatzes brachte die inlandische
Kreditfinanzierung zum Stillstand ohne gleichzeitign rasanten Anstieg des real effektiven
Wechselkurses abzubremsen. Beides flhrte zu einckgBng der inlandischen Produktion und
des BIP. Die Anhebung der Zinsen in den USA vemditaydie schon vorhandene Krise bis
1983/1984.

7.1.2 La crisis colombiana von 1995 bis 2001

Die Theorie der Finanzialisierung kann die Kris®3.%is 2001 unter der Verwendung der engen
Definition der Theorie der Finanzialisierung gusblereiben.

Notwendige, aber nicht hinreichende, VoraussetZimgdiese Krise war die Aufhebung vieler
Handelsbeschrankungen am Anfang der 1990er Jalbh der Kapitalverkehr wurde liberalisiert.
Es kam zu einer kréftigen Ausweitung der Krediteds Haushalte in der Periode bis 1999. Die
Finanzierung erfolgte auch durch den Anstieg desl&uwdsverschuldung. Die Leistungsbilanz war
jedes Jahr negativ. Parallel dazu stieg der AnlgilFinanzwirtschaft am gesamten BIP von 23%
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auf 27%. Ein weiterer Indikator fir Finanzialisiaguwar der Anstieg der Immobilienpreise. Der
Unterschied zwischen dem Einlagen- und Darlehassaiz erreichte zwischen 1993 und 1997
Werte von uber 10%. Die Auswirkungen der ,Asienitrisund der damit verbundene

Vertrauensverlust der Investoren in die ,emergingrkats’ brachte die Blase zum Platzen. Die
Folge war ein Anstieg der notleidenden Kredite 198af (ber 13% der vergebenen
Kreditvolumina. Es kam zu einem Rulckgang der Iminetypreise. Die Arbeitslosigkeit stieg in

den Bereich von 20%. Mit einem Rlckgang des Widfisitvachstums 1999 um mehr als 4% war

diese 6konomische Krise in ihren Auswirkungen eleeheftigsten, die je in Kolumbien auftraten.

7.1.3 Globale Finanzkrise 2007 bis 2010

Mit der Theorie der Finanzialisierung kann die sgttaftliche Entwicklung in Kolumbien wahrend
der Finanzkrise 2007 bis 2010 nicht beschriebemlarer

Die globale Finanzkrise zwischen 2007 und 2010,iigelen Industrielandern zu einem starken
Wirtschaftsabschwung fuhrte, hatte sehr gedampitewitkungen auf Kolumbien. Die niedrigste
Wachstumsrate des BIP fiur Kolumbien in diesem Zeitr lag bei 1,65% fur das Jahr 2009. Die
Griunde fir die insgesamt sehr positive Entwickllagen sowohl darin, dass die Krise von aul3en
kam als auch darin, dass sich Kolumbien in denesafiavor einen stabileren makro6konomischen
Rahmen gab. Die Krise von auf3en wurde ausgeldostem USA und dem UK durch einen
Immobilienboom, der seinerseits durch neu entwtek&inanzinstrumente befeuerte wurde. Ein
Pingpong Mechanismus zwischen den steigenden Imiergirieisen und den immer leichter
zuganglichen Refinanzierungsmoglichkeiten startetee RuUckkoppelung, die erst 2007/2008
abrupt stoppte. Die Verwendung von komplexen Dégivaund die hoheren Verschuldungen
privater Haushalte waren klare Indikatoren fir effiganzialisierung in den Okonomien vieler
Industrielander. Diese Punkte trafen alle fir Kdbiem nicht zu. Man verwendete in Kolumbien
keine Derivate im Refinanzierungsprozess. Zwargstieauch in Kolumbien zwischen 2000 und
2008 sowohl die Immobilienpreise um ca. 20% aldhadie inlandischen Kreditvolumina von 30%
auf 55% des BIP. Es kam aber zu keinen Ubertreiundie Auslandsverschuldung wurde
reduziert und es wurden Refinanzierungspolster em#gt. Die Olrente half bei dieser
Konsolidierung mit. Die negativen wirtschaftlichdginflisse kamen nur Uber die tieferen
Exportpreise. Die exportierten Volumina bliebenidie Der Wert der Exporte fiel jedoch.
Zinsanstieg und Wahrungsabschwachung hatten nugezinges Ausmal und waren von kurzer
Dauer. Es gab in dieser Zeitspanne DiskussionerKofumbien, ob man fiskalpolitische
Gegenmalinahmen einleiten soll. Bevor aber die tisken Schritte reif zur Umsetzung bereit

waren, war die Krise in Kolumbien schon wieder wrb
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7.1.4 Entwicklung Kolumbiens nach der Finanzkrise s 2016

In dieser Periode gibt es einige Tendenzen zurnzialsierung. Der Rickgang der Exportertrage
wird durch einen Anstieg der Auslandsschulden kamjget. Diese Finanzmittel werden ihrerseits
wieder in Form von Konsumentenkredite an die Haltshaeitergegeben und stabilisieren damit
die Nachfrage. Erst der Einbruch der Olpreise lediese Entwicklung unfreiwillig zum Abbruch
und zwang die politischen Entscheidungstrager radtere Wege zu suchen. Es wurde eine
Steuerreform beschlossen.

Die 6konomische Entwicklung Kolumbiens ab 2010 kéolgend beschrieben werden:

Nach dem Abklingen der globalen Finanzkrise, dig&atumbien nicht sehr stark ausgepragt war,
kam es ab 2010 zu einem lang andauernden Wirtseld$chwung, in welchem die BIP
Wachstumsraten meist hoher waren als jene andeféegrStaaten Lateinamerikas. Allerdings
fielen die Wachstumsraten des BIP Anstieges jedks 2016 betrug das Wachstum nur mehr 2%.
Der Grund dafiir war die ab 2011 fallende Olrent Monetaren Kennzahlen wie Inflation und
Zinssatze zeigten bis 2014 keine Auffalligkeiterbef einige realwirtschaftliche Indikatoren wie
die Leistungsbilanz und das Budget zeigten auttorsén der Periode ab 2010 bis 2014 eine
negative Tendenz. Das Budget konnte seit 2000 agbgeglichen bilanziert werden. Als dann der
Olpreis ab Beginn 2015 nur mehr bei ca. USD 50 éatgichte die Leistungsbilanzdefizit einen
Wert von -6,5% fur das Jahr 2015 und damit einareneExtremwert. Die Wéahrung und der real
effektive Wechselkurs fielen stark. Die Inflatioieg auf tUber 8% p.a. Mitte 2016. Die
Nationalbank beka&mpfte die Inflation nicht durchmeeiWechselkursstitzung, sondern durch
Zinsanhebungen und hatte letztendlich Erfolg. Imi 2017 betrug die Inflation nur mehr knapp
4,5%. Die inlandischen Kreditvergaben fielen unt 2696 in 2015.

7.1.5 Quantitative Indikatoren

Bezuglich allgemeiner quantitativer Indikatoren zZBestimmung von Finanzialisierung kann
festgestellt werden, dass jede 6konomische Kriserschiedliche Griinde und Entwicklungen hat.
Es ist daher schwierig ein allgemein gultiges &t Mdikatoren zu definieren. Trotzdem kann man
feststellen, dass Value add in Finance as a pegerdf total value added, Employment added in
finance as a percentage of total employment @zlishe Beschaftigung als Prozentsatz an der
Gesamtbeschaftigung) und die Marktkapitalisierungteg Indikatoren zur Feststellung von

Finanzialisierung sind.

72



Finanzialisierung in Kolumbien — Johannes Stattmann

7.2 Interpretation

Die GroRRe des Finanzanteils an der Gesamtwirtsélaait dann zum Problem werden, wie es die
Theorie der Finanzialisierung erklart, wenn es Hmscheidungstrager zulassen, dass sich die
Wirtschaft zu stark exponiert und damit versuchteeBStrukturschwache zu Ubertiinchen. Mit
Exponiertheit ist gemeint, dass der Fremdkapitaibm der Gesamtwirtschaft zu hoch ist. Der
Fremdkapitalanteil oder die Gesamtschulden inkhediedie Schulden der Haushalte, Firmen und
des Staates. Durch die hohe Verschuldung setztsichnder Gefahr aus, dass bei unerwarteten
Schockereignissen, sowohl interner als auch exterdas Vertrauen in die Stabilitat des
Finanzmarktes von vielen Teilnehmern verloren gekem. Geht das Vertrauen verloren, kénnen
die auslaufenden Kredite nicht wieder im Finanzrhansetzt werden. Dadurch kann es in der
Realwirtschaft zu Kettenreaktionen oder Schnelfdkten kommen, die nur schwer zu stoppen
sind.

7.3 Ausblick

Finanzialisierung ist als Begyriff in der (wirtscHahen) Offentlichkeit Kolumbiens nicht wirklich
prasent. Meistens wird er mit ,Bancarizacién‘ in sazmmenhang gebracht. Bancarizacion ist
hingegen aber ein offizielles Programm der kolumisichen Regierung mit dem Ziel mittlere und
untere Schichten der Bevolkerung von der Inanspraicine privater und illegaler Kreditgeber
abzuhalten und sie stattdessen in das legale Rystiem zu bringen (Gustavo C., et al 2015, 151).
Die illegalen Kreditgeber verlangen sehr hohe Keasen. Es werden meist keine Kreditzinssétze
angegeben, sondern nur mehr monatliche und woattemtKreditraten. Werden die Kreditraten
nicht punktlich bezahlt, werden recht handgreiidlalRnahmen zur Eintreibung dieser Kreditraten
angewandt. Per Gesetz ist der maximale Zinssatzkat#fristige legale Ausleihungen oder
Uberziehungen bei Kreditkarten fuir 2015 bei 32%delegt worden.

Interessant zu untersuchen wére, welche Akteur€oinmbien es schaffen, dass die Geld- und
Wahrungspolitik Uber die letzten 90 Jahre im Vagllezu anderen lateinamerikanischen Landern
relativ konservativ geblieben ist. Wie schon ervtalgab es seit 1923 keine Wahrungsreform mehr
in Kolumbien.

Es stellt sich die Frage, warum sich nie eine lipkagressive Politik in Kolumbien durchsetzen
konnte und inwieweit der bewaffnete Konflikt, déd 3ahre lang in Teilen Kolumbiens stattfand,
dabei eine Rolle spielte.
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Als grofdte Herausforderung Kolumbiens ist und hlelle grol3e dkonomische Ungleichheit in

Kolumbien. Sie wird auch in der Zukunft von grof#edeutung sein und die politische und

wirtschaftliche Entwicklung stark beeinflussen.
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