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Bereits einige Monate nach Ausbruch der globalen Finanzkrise wurde deut-
lich, dass die BRIC-Lander (Brasilien, Russland, Indien und China) weit
geringer als erwartet von den Auswirkungen betroffen waren. Inzwischen
ist klar, dass insbesondere die gro3en Schwellenldnder nur wenig unter den
Folgen der Finanzkrise zu leiden hatten (Schmalz & Ebenau 2013). Zehn
Jahre zuvor hatte die Asienkrise fatale Folgen im Siiden, allerdings kaum
im Norden. 2007/8 war die Lage genau umgekehrt: Der Norden schniirte
umfangreiche Hilfsprogramme, die mafBgeblich fiir die anhaltende Euro-
Schuldenkrise verantwortlich sind, wihrend Schwellenldnder bereits nach
einem Jahr wieder beachtliche Wachstumszahlen vorzeigen konnten. Ein
Erklarungsversuch fiir diese Paradoxie, der in diesem Papier vorgeschlagen
wird, konzentriert sich auf den verdnderten Charakter des globalen und siid-
lichen Kapitalismus sowie der Beziehung dieser beiden Systeme zueinander.
Die beiden Schlagworte hier sind Finanzialisierung und Dissoziation. Erste-
res bezeichnet den Wechsel zu einer finanzgetriebenen Akkumulationsweise,
letzteres die Entflechtung von Landern des globalen Siidens vom Welt-
markt. Die ,,Erfolgsgeschichten* groBBer Schwellenlidnder (vgl. Betz 2008;
Schmalz 2008a), beruhen, so die These, auf ihrer graduellen Abkopplung
von den dominanten Akkumulationsmodi der Weltwirtschaft. Im Folgenden
soll also erortert werden, inwieweit eine Analogie der Dissoziationsthese
auf die Finanzsphire — bei aller Problematik, die solch eine konzeptionelle

* Gedankt sei Matthias Ebenau, Marcel Heires, Reinhard KoBler, Stefan Ouma, Ingrid Wehr
sowie zwei anonym Gutachtenden fiir ihre Unterstiitzung. Teile des Beitrags sind im Rahmen
des DFG-geforderten Projekts ,,Eine ‘BICS’-Variante des Kapitalismus? Die Herausbildung
staatlich-durchdrungener Marktokonomien in groen Schwellenléndern (Gz NO 855 3-1)
entstanden (http://www.bics.uni-frankfurt.de).
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Ubertragung mit sich bringt — zum Verstiindnis der robusten Position der
BRICs in der Weltwirtschaft beitragen kann. Zu diesem Zweck wird in einem
ersten Schritt der verdnderte Charakter des finanzmarktdominerten Kapi-
talismus skizziert, dem im Anschluss ein Uberblick iiber das Konzept der
Dissoziation folgt, welches in den 1970er Jahren intensiv diskutiert wurde.
Im empirischen Teil des Beitrags wird der Hypothese einer Dissoziation
der BRIC-Lénder nachgegangen, indem deren (geringe) Einbindung in das
globale finanzdominierte Akkumulationsregime analysiert wird. Das Fazit
lotet abschlieBend den entwicklungsstrategischen Wert einer ,,finanziellen
Dissoziation aus.

Finanzialisierung und finanzbasierte Akkumulation

Seit den 1980er Jahren schritt die Finanzialisierung des globalen Kapi-
talismus enorm voran (Stockhammer 2008). In der Analyse muss jedoch
zwischen einer einfachen quantitativen Ausweitung des Finanzsektors und
der qualitativen Verdnderung des Wirtschaftsmodells unterschieden werden.
Wihrend unter ersterem etwa die gestiegenen Anteile von Aktien- und
Bondmérkten, von Direktinvestitionen oder Schuldverbriefungen am BIP
verstanden werden (Engelen & Konings 2011), geht es bei letzterem um die
fundamentale Veranderung der Logik, nach der Gewinn erwirtschaftet wird.
Finanzialisierung bezeichnet damit die ,,0kologische Dominanz* (Jessop
2013: 67) einer finanzdominierten Akkumulationsweise (Sablowski 2008;
Demirovi¢ & Sablowski 2011; Demirovi¢ u.a. 2011), die sich u.a. in insti-
tutionalisierten, typischen Handlungsformen &ufert — vor allem in typischen
Investitionsentscheidungen von Kapitalbesitzern. Diese Entscheidungen
richten sich vornehmlich nach den Profitaussichten.!

Jeder Kapitalismus dient der Erzielung von Profit, trotzdem kdénnen
Wirtschaftsstrukturen nach ihrer dominanten Art der Gewinnerwirt-
schaftung unterschieden werden. An der Art des Profits macht sich eine
Akkumulationslogik fest, wodurch sich die Nutzenkalkiile institutioneller,
staatlicher und individueller wirtschaftlicher Akteure angleichen. Dariiber
hinaus korrespondiert die ,,Selektivitdt™ eines Akkumulationsregimes mit

1 Dieser Beitrag ist an regulationstheoretische Uberlegungen angelehnt, wobei das ,,regulatio-
nistische® Paradigma hier holistisch interpretiert wird, d.h. als alle analytischen Strategien
umfassend, welche die Abhéingigkeit der Profiterwirtschaftung von extra-6konomischen
Institutionen betonen (vgl. Jessop 2001; Jessop & Sum 20006). Nicht zuletzt aus Platzgriin-
den beschrinkt sich dieser Beitrag allerdings auf die Analyse der Akkumulationssphére
des finanzialisierten Kapitalismus und ldsst entsprechende Regulationsweisen (staatlicher,
gesellschaftlicher oder kultureller Natur) auBler Acht, weshalb es irrefithrend wire, hier von
einer regulationstheoretischen Analyse zu sprechen.
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Kapitalfraktionen, die jeweils unterschiedliche internationale Strategien
verfolgen.? Da Profit auf mehreren Wegen erzielt werden kann, unterscheiden
sich Formen des Kapitalismus auch darin, inwieweit deren institutionelle
Strukturen bestimmte Profite begilinstigen oder behindern.

Idealtypisch dominiert im Industriekapitalismus die Mehrwertabschop-
fung, die durch eine Reihe politischer und gesellschaftlicher Institutionen
gestiitzt wird (Fiilberth 2006). Insbesondere in korporatistischen Systemen
sorgten die Institutionen des ,,organisierten Kapitalismus®, wie z.B. bi- oder
tripartistische Verhandlungsarrangements, fiir eine langfristige Sicherung
der Mehrwertabschopfung (Cox 1987: 63-82). Die Erzielung von Profit
durch die Aneignung des Mehrwerts unterscheidet sich vom (vorkapita-
listischen) Handelsprofit, der prinzipiell ohne Kapital erzielbar ist, jedoch
auch in kapitalistischen Okonomien fortexistiert. Dariiber hinaus existiert
ein Monopol- und Innovationsgewinn, der, dhnlich wie eine Rente, Extra-
profite durch besondere unternehmensbezogene Eigenschaften ermoglicht.
Robert Heilbroner, Ernest Mandel folgend, erkennt die Mdéglichkeit, dass
sich ,,der Ursprung des Gewinns in der kapitalistischen Ara graduell vom
Handel, iiber die direkte Ausbeutung der Lohnarbeit hin zu technologischen
Renten bewegt und der moderne Profit aus einer Kombination von allen
dreien besteht (Heilbroner 1985: 75). Allerdings kdnnen Institutionen, die
z.B. die Mehrwertabschdpfung unterstiitzen, gleichzeitig die Erzielung von
Handelsprofit behindern, wodurch sich die Dominanz einer Profitform durch
das institutionelle Arrangement einer Okonomie ergibt.

Dartiber hinaus existiert finanzieller Profit, der nicht unmittelbar aus der
Warenproduktion hervorgeht (Lapavitsas 2009; Lapavitsas & Levina 2010).
Historisch erwirtschafteten Kapitalbesitzer hauptsiachlich zwei Arten von
Finanzprofit: Zinsen (durch die Bereitstellung von Kredit) und Dividenden
(durch die partielle Ausschiittung von Gewinnen beteiligter Unternehmen).
In dieser Form sind die realokonomischen und monetéren Kapitalien —und
entsprechende Profitformen — komplementir: sowohl die Bank (als Kredit-
geberin) als auch der Unternehmer konnten durch Warenproduktion gleich-
zeitig Gewinn erwirtschaften. Die Grof3e der ,,monetédren Sphare (Altvater
2005: 139) alleine ist jedoch kein hinreichendes Kriterium fiir die Existenz
eines finanzgetriebenen Akkumulationsregimes, da die Entstehung einer
,,Geldblase™ keiner kohdrenten Akkumulationslogik folgen muss.

Allerdings nimmt selbst in hochgradig finanzialisierten Okonomien
der Finanzsektor nur einen vergleichsweise geringen Anteil am BIP ein
(vgl. Christophers 2011). Zudem ist die Sphére des Finanzkapitals in allen

2 Vgl. Overbeek & van der Pijl 1993; zum Konzept des Akkumulationsregimes Boyer 1990;
Aglietta 2000.
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(kapitalistischen) Okonomien prisent. Finanzialisierung bedeutet also nicht
alleine die Ausweitung finanziellen Profits gegeniiber anderen Gewinnar-
ten, sondern die Transformation der Logik, nach der dieser erzeugt wird.
Grundlegend hierfiir sind einerseits ein Prozess der Vermarktlichung und
andererseits die strukturelle Erh6hung von Risiken.

In einer finanzbasierten Akkumulationsweise werden Kredit und Unter-
nehmensbeteiligungen, die vormals Zinsen bzw. Dividenden abwarfen,
durch Verbriefung zu Waren transformiert. Als Wertpapier konnen sowohl
Schulden als auch Unternehmensanspriiche auf Mérkten gehandelt wer-
den. Dadurch wandelt sich der Charakter des Gewinns: Nicht mehr der
(langfristige) Zinsgewinn, sondern der tagesaktuelle Handelswert von
Kredit ist der maBgebliche Profitabilitdtsindikator. Gleichzeitig bestimmt
der Borsenwert von Unternehmensanteilen die Profitabilitdt von Kapital.
Unternehmen schiitten héufig keine Dividenden mehr aus, sondern behalten
die erwirtschafteten Gewinne ein, um einen hohen Borsenkurs zu erzielen.
Mit der Umwandlung unterschiedlicher Profitarten im Finanzbereich in den
Handelsgewinn verédndert sich auch das institutionelle Design des Kapita-
lismus: Zum einen realisiert sich Profit nicht mehr in Monaten oder Jahren
(wie z.B. Zinsen), sondern in Tagen bzw. Minuten (wie z.B. Borsenwerte).
Zum anderen befordert die Dominanz des Handelsgewinns die Ausweitung
von Risiken. Der Finanzmarktkapitalismus bedarf der stindigen Produk-
tion von Unsicherheit, welche als Risiko eingepreist werden kann. Nur
bei entsprechend hohen Risiken lassen sich profitable Margen zwischen
An- und Verkauf realisieren. Die gleiche Entwicklung findet sich auch im
Derivatenhandel wieder, in dem Risiken ebenfalls marktférmig gemacht
werden und dadurch zu deren kreativer Erzeugung beitragen (wie im Fall
der US-amerikanischen Immobilienkrise sichtbar wurde). Die Erzielung von
finanziellem Profit folgt also einer Handlungslogik, billig zu kaufen und teuer
zu verkaufen. Entsprechend etablieren sich Institutionen, die diese Logik
unterstiitzen, wie z.B. die routineméfige Bewertung von bdrsennotierten
Unternehmen durch Rating-Agenturen oder die marktorientierten Standards
zur Rechnungslegung (vgl. Nolke & Perry 2007). Finanzialisierung findet
statt, wenn nicht-industrieller Profit zunehmend durch marktférmige ,,Pro-
dukte* erwirtschaftet wird (vgl. Windolf 2005).

Die Dominanz des Handelsprofits trifft dabei auf ein schuldenbasiertes
Akkumulationsmodell, welches sich bereits seit den 1970er Jahren heraus-
bildete. Zentral hierfiir war die Verfiigbarkeit von Petrodollars sowie die
Wachstumskrise der 1970er Jahre (Duménil & Lévy 2004: 21ff; Brenner
2006: 145ff). Als Konsequenz daraus floss Kapital in den Finanzsektor.
Da dieses freie Kapital in Geldform existierte, konnte es flexibel als Kredit
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eingesetzt werden. Es traf auf den Kreditbedarf von Entwicklungslédndern,
die sich zunehmend extern verschuldeten, wie auch von Industriestaaten,
die zunehmend zu Nettoschuldnern auf dem globalen Kreditmarkt wurden
(Strange 1986). Daran hat sich bis heute nicht viel geédndert: Die meisten
Staaten miissen Kredite aufnehmen, um handlungsfahig zu bleiben. Damit
steigt die Abhdngigkeit von Finanzmaérkten. Mit zunehmender Verbriefung
steigt zudem der Kreditbedarf innerhalb der Finanzbranche, da zur Investition
in Wertpapiere selbst Kredite aufgenommen werden. Hedge-Fonds sind bei-
spielsweise nur deshalb so ,,profitabel®, weil sie, wie der beriichtigte LTCM-
Hedge-Fond, ein 25-faches ihres Eigenkapitals an Kredit aufnehmen kénnen.

Die ,,postfordistische globale Okonomie ist also durch das ,,Regime des
Vermogensbesitzes™ gekennzeichnet (Aglietta 2000). Allerdings kommt
es, insbesondere durch die beherrschende Stellung des Wertpapiermarktes,
nicht auf den Besitz, sondern vielmehr auf den gewinnbringenden Einsatz
des Vermdgens an. Das aufgebldhte Finanzsystem kann nur deshalb Profite
erwirtschaften, weil Geld als Kredit auf Méarkten gehandelt wird. War der
klassische Aktienbesitzer zumindest noch am Unternehmensgewinn orien-
tiert (wenn auch innerhalb eines kurzen Zeithorizonts), so interessieren sich
Anleger heute in erster Linie nicht fiir die Profitabilitdt des Unternehmens,
sondern fiir dessen Handelswert, welcher jedoch ein reiner Marktwert ist,
dessen Logik des Handelsprofits (die Ausnutzung von Kursdifferenzen) die
Zinslogik des Anteilsbesitzes tiberlagert (vgl. Aglietta & Rebérioux 2005: 9).
Unbegrenzt verfiigbare, billige Liquiditét (z.B. durch eine entsprechende
Leitzinspolitik der US-Notenbank) unterstiitzt diese Profitlogik und fiihrt zu
stets wachsenden Handelssummen, die sich aus geliechenen Mitteln speisen.
Dadurch verfestigt sich die Dominanz dieser Profitlogik gegeniiber anderen
Arten der Akkumulation.

Dissoziation

Wenn die Dominanz des finanzbasierten Akkumulationsmodells zugrunde
gelegt wird, findet zurzeit ein Dissoziationsprozess statt. Dieter Senghaas, der
das Konzept der Dissoziation maf3geblich in die deutschsprachige Diskussion
eingebracht hat, bezeichnete damit vor iiber dreiBig Jahren die ,,Abkoppelung
und Loslésung von den Metropolen und eine allenfalls hochst selektiv zu
betreibende Kooperation* (Senghaas 1977: 15-16). 20 Jahre spéter, nachdem
das Konzept durch eine Vielzahl von historischen Studien unterfiittert und
breit diskutiert wurde (vgl. Menzel 1988; Menzel & Senghaas 1986), fasst
Wolfgang Hein dessen Kern folgendermallen zusammen: ,,Dissoziation
bedeutet den Versuch einer Abkoppelung der internen Entwicklung einer
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Gesellschaft von den Auswirkungen der Dynamik globaler ungleicher Ent-
wicklung, die das Entstehen kohérenter, autozentrierter soziookonomischer
Strukturen verhindern wiirden* (Hein 1998: 269). Das Konzept betont also
das Verhiltnis von Weltwirtschaft und nationaler Entwicklung. Es steht damit
offenkundig in der Tradition solcher Theorien, die, wie der Cepalismus oder
die Dependenztheorien, nationale Entwicklung in Abhéngigkeit von externen
Strukturen fassten. Dissoziation beinhaltet daher keine Entwicklungstheorie,
nach der Abkopplung automatisch einen Entwicklungseffekt nach sich ziechen
wiirde. Sie sorgt lediglich dafiir, dass listianische Entwicklungsmodelle, die
strikt nationalokonomisch orientiert sind, iberhaupt effizient sein konnen.
Dissoziation sorgt also zuerst einmal dafiir, bestimmte soziodkonomische
Strategien zu ermoglichen. Dieter Senghaas verstand Abkopplung als ein nor-
matives, emanzipatorisches Leitbild einer zeitlich begrenzten autozentrierten
Strategie, welche die Lander der Peripherie aus der strukturellen Abhéngigkeit
vom Norden 16sen sollte (vgl. dazu auch Senghaas 1974; Hurtienne 1981).
Dissoziation muss analytisch von dem Konzept der ,,autozentrierten Ent-
wicklung® oder ,,Self-Reliance* unterschieden werden (Menzel & Senghaas
1986: 62). Denn zum einen konne autozentrierte Entwicklung auch ohne
Dissoziation vonstattengehen (ebd.), zum anderen konnen komplexe gesell-
schaftliche Entwicklungsprozesse nicht durch einfache Abkopplungsbewe-
gungen erklért bzw. umgesetzt werden. Dissoziation bezieht sich ,,lediglich®
auf das Problem der Abhéngigkeit, welches jedoch das zentrale Merkmal des
Verhiltnisses von Entwicklungs- und Schwellenldndern zur Weltwirtschaft
ist. Abhingige Entwicklung duf3ere sich in einer ,,eigenbestimmte[n] Repro-
duktionsdynamik des metropolitanen Kapitalismus* bei gleichzeitiger ,,offen
fremdbestimmte[r] Reproduktionsdynamik des Peripherie-Kapitalismus*
(Senghaas 1977: 17). Der Prozess der Dissoziation soll diesen asymme-
trischen Zustand beheben. Als Mittel zur Konsolidierung der nationalen
Okonomie hiitte sie idealerweise zur Folge, dass sich die Bedingungen zur
Integration in den Weltmarkt fiir Entwicklungs- und Schwellenlénder struk-
turell verbessern (ebd.: 280f). Das ,,Programm® der Dissoziation beinhaltete
u.a. die Aktivierung lokaler Ressourcen, die Notwendigkeit zur Entwicklung
eigener Technologie, die Erhohung der landwirtschaftlichen Produktivitit
sowie den Aufbau einer eigenen Industriestruktur, die Massenkonsumgiiter
flir den einheimischen Markt herstellen sollte (vgl. Hein 2001: 220f; Kappel
2003: 248ff). Mithilfe einer strategischen Abkopplung vom Weltmarkt soll-
ten die endogenen Produktivkréfte den lokalen Bediirfnissen entsprechend
aktiviert werden, nachdem die unterschiedlichen Importsubstitutionsstrate-
gien zuvor nur bedingt erfolgreich waren (Hein 1998: 264f). Angesichts der
,weiteren raschen Integration des kapitalistischen Weltsystems* (ebd.: 273)
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kommt Hein jedoch zum Schluss, dass Dissoziationsstrategien der Vergan-
genheit angehorten.

Dieses Verdikt erscheint jedoch zu frith gezogen. Es folgt der gingigen
Globalisierungsdiskussion der 1990er Jahre, der zufolge nationale Oko-
nomien immer vernetzter, kompetitiver, aber vor allem immer abhéngiger
wiirden (vgl. Narr & Schubert 1994). Inzwischen zeigt sich nicht nur die
fortwiahrende Persistenz nationaler Wirtschaftsstrukturen, sondern ebenso
die Restrukturierung der globalen Okonomie, die ,.hinter der Globalisie-
rung® stattfand. Wolf-Dieter Narr und Alexander Schubert bezeichneten
sie nur unzureichend als ,,Entstofflichung®, ohne die Charakteristika der
Finanzialisierung (vor allem der Verbriefung) und deren Implikationen fiir
globalokonomische Verhiltnisse erkennen (zu kdnnen). Wenn wir nach der
Aktualitit der Dissoziations-These fragen, muss es also darum gehen, die
Abkopplung von aktuellen weltwirtschaftlichen Strukturen zu iiberpriifen.
Diese sind allerdings inzwischen viel weniger durch globale Produktmarkte,
sondern durch globale Finanzmaérkte gepragt. Abkopplung im ,,Postfordis-
mus‘ muss also anders aussehen, als dies z.B. Ulrich Menzel und Dieter
Senghaas in ihren historischen Studien zu Europa, Asien und Lateinamerika
gezeigt haben (Senghaas 1977; Menzel & Senghaas 1986).

Wie auch in den 1970er Jahren, bezeichnet Dissoziation die graduelle
Abkopplung des Siidens von einem durch den Norden dominierten Verwer-
tungsprozess — mit dem Unterschied, dass die Terms of Trade sich nicht auf
die asymmetrische Struktur des Welthandels, sondern auf die asymmetrische
Struktur des globalen Kreditmarkts beziehen, welche sich z.B. in den schlech-
teren Kreditbedingungen flir Entwicklungsldnder unter Basel II oder im Zwang
zur Hochzinspolitik zeigt (vgl. Claessens u.a. 2008; Schmalz 2008b). Da Kre-
ditjedoch im finanzialisierten Kapitalismus stets marktformig ist, entscheiden
Kreditmarkte haufig tiber die Dynamik der Wirtschaft. Abkopplung bedeutet
in diesem Fall eine Loslosung vom kreditbasierten Entwicklungsmodell.

Die Abkopplung der BRICs
vom finanzbasierten Akkumulationsmodell

Eine giingige These besagt, dass die Okonomien der BRICs, insbesondere
Chinas, auf hohen Exporten und Kapitalimporten beruhen (z.B. Harvey
2005). Der Anteil der Exporte am BIP betrégt jedoch in Brasilien und Indien
weniger als 15 % und selbst in China nur knapp 25 %, wohingegen er in
Deutschland tiber 40 % betragt (vgl. Abb. 1 auf' S. 271).

Wichtiger noch als die Exportquote ist hingegen, wofiir die Erlose ver-
wendet werden. FlieBBen sie in einheimische Investitionen, verringert sich die
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Abb. 1: Anteil der Exporterlose am BIP
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Notwendigkeit, diese iiber externe Kredite zu finanzieren. Abb. 2 setzt die
Exporterldse ins Verhéltnis zu den einheimischen Bruttokapitalinvestitionen.

Abb. 2: Verhdltnis von Exporterlésen zu Anlageinvestitionen (in %)
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Quelle: UNCTADstat; Weltbank, World Development Indicators

Extreme Uberhinge, d.h. relativ geringe Investitionen, zeigen sich fiir
Deutschland, Grof3britannien sowie Russland. Im russischen Fall ist die
Rohstoffgebundenheit der Okonomie erkennbar, aber auch, dass mit dem
Ende des Ausverkaufs der russischen Wirtschaft unter Jelzin auch die ein-
seitige Exportausrichtung abnahm. In Brasilien, Indien und China werden
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hingegen die Exporte durch entsprechende Kapitalinvestitionen kompensiert.
Diese Lander (wie auch die USA) bewegen sich auf einem konstant mode-
raten Niveau, wobei sich insbesondere die offensive Investitionspolitik der
Regierung Lula in einer Verringerung des Verhéltnisses von Exporten und
Investitionen zeigt. Abb. 3 zeigt die kumulierten ausldndischen Direktin-
vestitionen (ADI) fiir das Jahr 2003 an, also bevor die BRICs in Zuge der
Finanzkrise als ,,Kapitalhafen* attraktiv wurden.

Abb. 3: Bestand der auslindischen Direktinvestitionen (2003, in % des BIP)

50

45

40

35

30

25 +
20 -
15
10 -
5 4
0 -4

o> Q@ QO
N & & Ny
,\fbe $° \° o @ . (b(\ﬁ\\ ero
& &5 IS &
Q 0@ ~\°§§\
&
&
o
K@

Quelle: OECD.Stat

Diese Werte bilden gewissermaf3en die historische Entwicklung der aus-
landischen Durchdringung ab, welche in den Léandern unterschiedlich
verlaufen ist. In Brasilien sind die ausldndischen Investitionen, die in der
Privatisierungswelle der 1990er ins Land flossen, weiterhin priasent (z.B.
im Bankenbereich). Trotz des partiellen Ausverkaufs der brasilianischen
und russischen Wirtschaft ist aber keine umfassende Durchdringung durch
multinationales Kapital erkennbar. Alle BRICs weisen niedrigere Bestdande
als z.B. Deutschland auf, welches traditionell eine stark nationale Kapital-
struktur besitzt. Vor allem aber sind sie niedriger als in der Tschechischen
Republik, deren Wirtschaft viel starker durch auslidndisches Kapital kont-
rolliert wird (vgl. Nolke & Vliegenthart 2009). Wiren BRIC-Okonomien
durch ausléndisches Kapital dominiert, missten sie dhnliche Werte wie
die Tschechische Republik aufweisen. Tatséchlich findet aber in Brasilien
sowie in China eine tendenzielle Re-Nationalisierung der Wirtschaft statt.
In Brasilien fiihrte u.a. der Plano Real, mit dem die Regierung Cardoso
die brasilianische Okonomie voriibergehend von der Inflation befreit, aber
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auch strukturell fiir auslédndisches Kapital gedffnet hatte, zu einem rasanten
Anstieg der ADI-Zufliisse in den 1990ern, welche aber in kurzer Zeit wieder
auf ein jéhrliches Niveau von 2-3 % des BIP sanken. Die Boomphase der
2000er Jahre hitte erwarten lassen, dass der Zufluss von ADI wieder rasant
zunehmen wiirde, was jedoch nicht eintrat — die brasilianische Okonomie
wurde derart umgestaltet, dass eine grundsitzliche Offenheit gegeniiber
ausldndischen Kapitals nicht mehr gegeben ist.

Eine dhnliche Entwicklung ldsst sich in China beobachten. Auch hier gab
es einen anfanglichen Boom von ADI-Zufliissen: der Anteil der jéhrlichen
ADI am BIP betrug 1991 1,15 % und stieg binnen zwei Jahren auf 6,25 %,
um danach kontinuierlich zu sinken. Die chinesische Regierung lie$3 also fiir
eine sehr kurze Zeit ausldndisches Kapital ins Land und versuchte ansons-
ten, den Einfluss transnationalen Kapitals zu begrenzen. Die frithere Politik
der chinesischen Regierung, selektiv ausldandisches Kapital nur iiber Joint
Ventures ins Land zu lassen, gehort allerdings der Vergangenheit an (Tab. 1).

Tab. 1: Nutzung ausldndischer Direktinvestitionen in China (2008)

Direktinvestitionen | Joint Firmen in

gesamt Ventures Fremdbesitz
Projekte 27514 5080 22396
Volumen (in 100 Mio. US$) | 923,95 192,21 723,15

Quelle: National Bureau of Statistics 2010

Nur knapp 20 % der ausldndischen Direktinvestitionen nach China sind an
Joint Ventures gebunden. Zum Import westlicher Technologie benétigte
es jedoch nur ein kurzes Zeitfenster, welches schnell wieder geschlossen
wurde. Inzwischen sind chinesische Unternehmen eigensténdige Innovato-
ren, weshalb ausldndisches Kapital keine zentrale Rolle fiir die chinesische
Wirtschaft mehr spielt. Dies spiegelt sich in den Zahlen der ADI-Zufliisse
wieder (Abb. 4 auf S. 274).

China weist hier zwar vergleichsweise hohe Werte auf, allerdings besteht
ca. die Hélfte der ,,ausléandischen‘ Kapitalimporte Chinas aus chinesischem
Kapital, welches wegen steuerlichen Vergiinstigungen iiber Hongkong
(das sog. ,,Roundtripping®) nach China gelangte. Von einer Durchdringung
durch externes Kapital kann also fiir die BRICs nicht die Rede sein. Dies
spiegelt sich auch in den meist hohen Werten des OECD-FDI-Regulatory-
Restrictiveness-Indexes wider (Tab. 2 auf S. 274).

Auch der Zufluss von Portfoliokapital, welches nicht fiir Realinvestitionen
genutzt wird, ist limitiert. Die institutionelle Gestaltung der Finanzmérkte in
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Abb. 4: Ausldndische Direktinvestitionen,
durchschnittliche Nettozufliisse 2002-2007 (in % des BIP)
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Quelle: Weltbank, World Development Indicators

Tab. 2: FDI Regulatory
Restrictiveness Index (2003)

Land Indexwert
Brasilien 0,087
Russland 0,338
Indien 0,422
China 0,568
Deutschland 0,030
GroBbritannien 0,081
USA 0,089

Quelle: OECD (http://www.oecd.org/investment/
fdiindex.htm). Der Wert 1 steht fiir die maximale
Beschrinkung auslédndischer Investitionen.

den BRICs zielt darauf ab,
ausléndisches Finanzkapital
nur sehr selektiv zuzulassen
und dessen Handel stark
zu regulieren. Die chinesi-
schen Borsen kennen unter-
schiedliche rechtliche Sta-
tus flir bestimmte Anteilsty-
pen (A-, B- und H-Shares),
gekoppelt mit einem hohen
Anteil von Positionen, die
nicht handelbar sind. Die
brasilianische Borsenauf-
sicht schreibt beispiels-
weise die vollige Offenle-
gung aller Derivatgeschéfte

vor, was fiir Deutschland oder die USA undenkbar wire. In allen BRICs ist
zudem der Derivatenhandel stark auf solche Produkte beschrénkt, die sich auf
Produktmaérkte beziehen. So sind Termin-, Wetter- oder Wahrungsderivate
erlaubt, schuldenbasierte Derivate (wie z.B. die Collateral Debt Obligations,
die eine zentrale Rolle in der globalen Finanzkrise spielten) hingegen oft
verboten. Dies erhoht die Kosten fiir ausldndische Investoren. Die nationalen
Finanzmaérkte werden also bewusst von der hohen Liquiditiat im globalen
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Finanzsystem abgeschottet. Trotz der Attraktivitidt der Wachstumsmérkte der
BRICs fliefit vergleichsweise wenig Finanzkapital in diese Lander (Abb. 5).

Abb. 5: Portfoliokapital, durchschnittliche Nettozufliisse 2002-2006 (in Mrd. USS$)
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Quelle: Weltbank, World Development Indicators

Das Wachstum der BRIC-Lander ist insgesamt also weder von der Nachfrage
auf dem Weltmarkt noch von ausldndischen Kapitalzufliissen abhéngig. Eine
Abhingigkeit von exogenen Ressourcen zeigt sich hingegen fiir Deutschland
(Handel) oder die Tschechische Republik (ADI). Wenn Wachstum jedoch
weder exportgetrieben ist noch von auslédndischem Kapital getragen wird,
liegt die Vermutung nahe, dass es durch externe Verschuldung finanziert wird.
Dies entspriache einer gingigen Entwicklungslogik des Siidens, wie sie bis
in die 1970er Jahre verfolgt und durch den Volcker-Schock 1979 innerhalb
von wenigen Jahren ausgehebelt wurde. Es entspriache zudem der Logik des
globalen Kapitalismus in den 2000er Jahren, welcher auf der massenhaften
Verfiigbarkeit marktvermittelten Kredits beruht.

Die Einbindung der BRICs in den internationalen Wertpapiermarkt ist
jedoch verschwindend gering (Abb. 6 auf S. 276). Die BRIC-Lander nehmen
durchgehend keine Schulden auf internationalen Mérkten auf. Im Zuge des
BRIC-Hypes auf den globalen Finanzmérkten, der durch den BRIC-Fond
von Goldman Sachs im Jahre 2003 losgetreten wurde und eine Vielzahl
von BRIC-basierten Fondsprodukten hervorbrachte, hitten Schuldtitel der
BRICs zweifellos eine hohe Nachfrage erfahren. Spétestens zur Mitte der
2000er Jahre wére also durchaus ein Anstieg der externen Kreditaufnahme zu
erwarten gewesen. Die Aktivitdt der BRICs im globalen Schuldpapiermarkt in
den letzten zehn Jahren blieb dennoch durchgehend niedrig (Tab. 3 auf'S. 276).
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Abb. 6: Verschuldung am globalen Anleihenmarkt (in Mrd. US$)

4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000
1000000

500000

.o
.
.o

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Brasilien

Russland

e Indien

e China

Christian May

= = = Deutschland

GroRbritannien

Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Debt securities statistics

Tab. 3: Anteile am globalen Anleihenmarkt in %°

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Brasilien 0,95| 0,79| 0,71| 0,54| 0,46| 0,42| 0/41| 0,52| 0,63| 0,69
Russland 0,46| 042| 037| 0,32| 0,32| 0,32| 0,29| 0,30| 0,33| 0,44
Indien 0,04| 0,05| 0,07| 0,11| 0,14| 0,15| 0,14| 0,14| 0,13| 0,09
China 0,12} 0,10| 0,13| 0,10| 0,10| 0,11| 0,10| 0,10| 0,12| 0,17
Deutschland 7,35| 827| 824| 8,11| 7.,84| 7.42| 6,62| 6,24| 6,43| 6,24
GroBbritannien | 12,89 | 14,43 | 15,71 | 16,43 17,20 | 17,79 | 18,05 | 17,59 | 16,85 | 16,50
USA 224912042 |18,57(16,15[13,96|13,34[12,09|11,47|10,40| 9,44

Quelle: BIZ, Debt securities statistics

Unter der Dominanz der finanzbasierten Akkumulation ist diese Ent-
wicklung auf eine bewusste Abkopplung zuriickzufiihren (vgl. fiir China
Overbeek 2013). Es gédbe geniigend Anleger, die bereit wéiren, wachstums-
starken Léndern Kapital zu leihen. Da diese finanzialisierte Form des Kredits
aber von kurzfristigen und heftigen Preisschwankungen begleitet sein kann,
scheinen sich die BRICs bewusst gegen eine relativ giinstige Kreditaufnahme
im Ausland entschieden zu haben. Vor die Wahl zwischen giinstigem Kredit

3 Maligeblich fur die Landerzuordnung ist der Sitz des ausgebenden Finanzinstituts. Die
sinkenden Werte fiir die USA zeigen, wie stark US-amerikanische Finanzfirmen in Offshore-
Regionen auslagern. Wenn die Nationalitdt der ausgebenden Stelle zugrundegelegt wird,

sind die Werte fiir Grofbritannien und die USA weitgehend gleich.
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und der Unabhéngigkeit von der Volatilitdt globaler Kreditmairkte gestellt,
entscheiden sich die BRIC:s fiir letzteres. Entsprechend fordern diese Lander
eine umfassende Regulierung der Finanzmirkte sowie deren Ausrichtung
auf strikt nationale Bediirfnisse (BRICS 2009). Dies bedeutet nichts anderes
als die Ablehnung des globalen, finanzgetriebenen Akkumulationsmodells.

Wenn die BRIC-Lénder von den globalen Kapitalmirkten abgekop-
pelt sind und auch kein Ausverkauf ihrer Wirtschaft stattfindet, muss das
Wachstum konsequenterweise durch nationales Kapital finanziert werden.
Tatséchlich berichten die meisten produzierenden Unternehmen, dass Neu-
investitionen vornehmlich durch eigene Riicklagen und den traditionellen
Bankkredit finanziert werden (Tab. 4).

Tab. 4: Finanzierungsquellen neuer Investitionen
(in % des Finanzierungsvolumens)

Brasilien |Russland |Indien |China |Deutschland | USA

(2009) (2005) (2006) |(2009) |(2005) (2007)
Bankkredit 41 12,3 | 41,1 | 15,7 37,2 25
Interne Mittel 39,1 71,6 | 52,2 | 61,3 36 42
Borsenfinanzierung 4 5,7 1,6 1,9 10,6 | 13,4

Quelle: Angaben im Rahmen des World Bank Enterprise Surveys, mehrere
Wellen; National Bureau of Statistics (2010); US Census (2013)

Nur ein sehr kleiner Teil der ntigen Mittel wird durch Ausgabe von Anteilen
an den nationalen Borsen freigesetzt. Die BRICs sind also nicht nur gegen-
iiber ausldndischem, sondern generell gegeniiber marktbasiertem Kredit
zurilickhaltend. Wenn fiir Investitionen auf Kredite zuriickgegriffen werden
muss, dann auf klassische, langfristige Bankkredite mit festen Zinssétzen.
Hier spielen insbesondere staatliche Banken eine zentrale Rolle. Sowohl in
Indien als auch in China sind die wichtigsten Banken in staatlicher Hand,
auch in Russland ist die staatliche Kontrolle des Bankensektors signifi-
kant (La Porta u.a. 2002). In Brasilien ist die nationale Entwicklungsbank
BNDES die zentrale Geldgeberin, speziell fiir groe Unternehmen (Lazzarini
u.a. 2012). Durch die starke Rolle des Staates konnen diese Banken giins-
tige Zinsen bzw. Tilgungsfristen anbieten. Der ,,neue Staatskapitalismus
(Economist 2012) zeichnet sich u.a. dadurch aus, dass die (staatlich kontrol-
lierten) Banken der BRICs sich vor allem darauf'konzentrieren, die heimische
Wirtschaft mit Kapital zu versorgen, anstatt weltweit Kredite zu vergeben
(Abb. 7 auf S. 278). Dies ist angesichts z.B. der chinesischen Banken umso
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Abb. 7: Transnationale Bankdarlehen (2010)
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bemerkenswerter, da diese, als weltweit grofite Bankhiuser, das Potenzial
hétten, international eine groB3ere Rolle zu spielen.

Die staatliche Kontrolle ermdglicht den Banken andere Risikobewertun-
gen. Liberale Okonomen, der IWF und die OECD werden nicht miide zu
betonen, dass staatliche Banken weniger effizient seien, da sie ihre Kredit-
vergabe nicht so sorgfiltig wie private Banken {iberpriifen und als Folge
davon viel starker mit faulen Krediten zu kdmpfen haben. Tatsédchlich sind
Banken in den BRICs aber nicht nur der Gewinnerzielung, sondern ebenso
der politisch gewollten Unterstiitzung des heimischen Kapitals verpflichtet.
Staatliche Kredite erfiillen in den BRICs daher auch eine ordnungspoliti-
sche Steuerungsfunktion, die gewéhrleisten soll, dass auslédndisches Geld
nur begrenzt in die heimische Wirtschaft flie3t. Dabei sind die Banken der
BRICs deutlich besser mit Eigenkapital ausgestattet als europédische und
US-amerikanische Banken, die die Einfiihrung der Mindestkapitalanforde-
rungen nach Basel III moglichst weit in die Zukunft verschieben wollen.
Ein zentrales Element des schuldenbasierten Akkumulationsmodells ist
in den BRICs demnach kaum vorhanden. Sie miissen keine Schuldtitel
ausgeben, weil sie liber ausreichend eigene Mittel verfiigen. Dabei helfen
die hohen Sparquoten der BRICs (mit Einschridnkungen bei Brasilien,
vgl. Abb. 8 auf S. 279).

Wihrend die Decke der angesparten Wirtschaftsleistung in den libera-
len Kapitalismen Grof3britanniens und der USA stetig sinkt, versuchen die
BRIC-Liander, ihre Sparquote sukzessive anzuheben — insbesondere nach
den Versuchen neoliberaler Steuerung in den 1990er Jahren (in denen die
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Abb. 8: Sparquoten (in % des BIP)
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Sparquote Brasiliens sogar unterhalb der US-amerikanischen lag). Durch
die Anhaufung eigener finanzieller Ressourcen soll die Unabhéngigkeit von
externem Kredit erhoht werden. Diese Ersparnisse wiederum stehen den
nationalen Banken als Riicklage und Kreditmasse zur Verfiigung. Nicht zu
unterschétzen ist hierbei die Sparleistung privater Haushalte, insbesondere
in China und Indien. Wéhrend die chinesische Konsumzuriickhaltung weit
bekannt ist, werden jedoch z.B. Riickiiberweisungen von ArbeitsmigrantIn-
nen unterschitzt. Nach Indien flieBen 1,8-mal so viele Riickiiberweisungen
wie ausldndische Direktinvestitionen (UNCTAD Statistical Database).
Uber diese Gelder, die z.B. fiir Ausbildung und Aussteuer gespart werden,
konnen die indischen Banken, welche die Riickiiberweisungen empfangen,
vergleichsweise frei verfiigen.

Ein starkes Motiv fiir das Streben nach wirtschaftlicher Unabhéngigkeit in
den BRICs liegt in der Erfahrung der Abhingigkeit. In China ist die Erfah-
rung der Demiitigung ein stets priasentes Element der Selbstwahrnehmung
(Wang 2012). Brasilien, Russland und Indien gerieten in den 1990ern, wei-
testgehend durch externe Entwicklungen, in schwerwiegende Wirtschaftskri-
sen, in denen der IWF mit neoliberalen und paternalistischen Programmen
eine unrithmliche Rolle spielte.* Als Reaktion darauf wird versucht, die
einheimischen Ressourcen zu erhdhen, um die nationalen Entwicklungspfade

4 Indien empfand die IWF-Unterstiitzung derart demiitigend, dass die Regierung das Abkom-
men mit dem Fonds vorzeitig, d.h. ohne die vereinbarte Kreditsumme voll in Anspruch zu
nehmen, aufkiindigte (Kohli 2007).
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mittel- bis langfristig fortfithren zu konnen. Dies ist auch das Kalkiil hinter
der Anhdufung von Devisenreserven seitens der BRICs (Abb. 9).

Abb. 9: Devisenreserven (in Monaten der Importzahlungen)
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Quelle: Weltbank, World Development Indicators

Die Faustregel zur Einschédtzung der Devisenreserven (d.h. der Zahlungs-
fahigkeit eines Landes) besagt, dass Devisenreserven so hoch sein sollten,
dass die Importe eines Jahres damit bezahlt werden konnen, was die Gefahr
von Spekulationsattacken minimiert. Auch hier zeigt sich wieder, dass die
BRICs dieses Ziel seit Ende der 1990er Jahre verfolgen. Natiirlich stechen
auch hier Chinas Reserven in Hohe von iiber 3000 Mrd. US$ heraus.® Im
Falle Russlands wird das Sicherheitskalkiil aber besonders deutlich: die
geringen Devisenreserven animierten internationale Anleger gegen Ende
der 1990er zur Spekulation gegen den Rubel, da abzusehen war, dass die
Mittel zur Stiitzung der Wéhrung nicht ausreichen wiirden. Schlielich
konnte Russland in der Tat nicht die Abwertung des Rubels 1998 verhindern.
Aus liberaler Perspektive ist die Anhdufung von solch hohen Reserven inef-
fizient. Zu hohe Devisenreserven werden als iiberfliissige Kostenfaktoren
gesehen: Das Geld, welches in den Zentralbanken gehortet wird, kdnnte ja
anderweitig mit hoherer Rendite angelegt werden. Im Prinzip wire es fiir sie
moglich, ihre Erlose in lukrativere Wertpapiere als z.B. US-Schuldscheine
anzulegen — so wie es etwa westliche Pensionsfonds tun. Die Staatsfonds aus
den BRIC-Léndern spielen jedoch, gemessen an deren Wirtschaftsleistung,
eine geringe Rolle. Es iiberwiegt ein Sicherheitskalkiil, welches sich nicht

5 Zum Vergleich: Der IWF verfiigte vor der Krise iiber rund 250 Mrd. USS zur kurzfristigen
Unterstiitzung in akuten Krisenfillen.
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zuletzt aus den Erfahrungen vergangener Krisen speist. Die Schwellen- und
Entwicklungslénder sparen, weil einzig ein hoher Bestand an Devisenreser-
ven vor externen Schocks und Spekulationsattacken schiitzen kann. Zudem
konnen diese Mittel, wie im aktuellen Fall, sofort zur Krisenbewailtigung
eingesetzt werden. Der Akkumulation von Devisenreserven liegt also ein
politisches Motiv zugrunde, fiir dessen Realisierung allerdings nur eine
Dissoziation vom Dollar-basierten Schuldenregime den nétigen Handlungs-
spielraum liefert.

All dies deutet darauf hin, dass die BRICs weniger in internationale
Abhéngigkeitsstrukturen verstrickt sind, als gemeinhin angenommen. Statt-
dessen gibt es Anzeichen einer verstirkten Integration des BRIC-Blocks,
welche ldngerfristig eine organische Dissoziation untermauern konnte.
Der Anteil der BRIC-Exporte in den Siiden steigt seit 2001 stetig, wahrend
die Exporte in die Industrieldnder stagnieren (Economist 2009). China ist
inzwischen Brasiliens grof3ter Exportmarkt, aber gleichzeitig auch der grof3te
Exporteur nach Indien. Die naheliegende Interpretation, dass die BRIC-
Lander nun untereinander lediglich die fehlende Nachfrage aus den Zentren
ersetzen, verkennt allerdings, dass die Lander aufgrund ihrer Diversitit eine
effektive Arbeitsteilung etablieren konnen. Gerade die Schwerindustrie in
Brasilien und Indien exportiert einen Grofteil der Maschinen, Aluminium
und Stahl nach China, wo enorme Investitionen eine stetige Ausweitung
der industriellen Kapazitdten antreiben. Umgekehrt investierte China
10 Mrd. US$ in Petrobras, dem halbstaatlichen brasilianischen Olgiganten
und (nach Marktwert) sechstgrofiten Unternehmen der Welt. Es ist abzuse-
hen, dass die Auslandsinvestitionen der BRICs, die 2010 noch unterhalb der
Summe Italiens lagen (Deutsche Bank Research 2010), zunehmen werden.
Diese werden sich allerdings nicht nur auf den BRIC-Raum konzentrieren,
wie die jiingsten Beispiele von Aufkdufen européischer durch chinesische
Unternehmen zeigen.

Fazit: Dissoziation als Entwicklungsstrategie?

In diesem Beitrag wurde versucht, das Verhiltnis von Weltwirtschaft und
Entwicklung mit zwei sparsamen Konzepten zu erfassen: dem finanzgetrie-
benen Akkumulationsmodell sowie der Integration in globale Akkumula-
tionssysteme. Der Blick auf zentrale 6konomische Indikatoren, insbesondere
des Finanzsektors, stirkt die These, dass die BRIC-Lander tendenziell eine
dissoziative Strategie verfolgen.

Eine Dissoziation vom globalen Kapitalismus im 21. Jahrhundert bedeutet
vor allem eine Ablehnung der Finanzialisierung, d.h. der Abhéngigkeit von
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marktformigem Kredit. Der Zufluss externer Finanzmittel in die BRICs, insbe-
sondere externer Kredite, wird konsequent niedrig gehalten. Damit verschaffen
sich die BRIC-Lander grof3eren Handlungsspielraum und Unabhéngigkeit von
den Schwankungen globaler Finanzmérkte. Die BRICs sind daher in der Lage,
eigenstindige Entwicklungsstrategien mittelfristig zu realisieren. Insofern sind
Parallelen zur urspriinglichen Formulierung der Dissoziations-These zweifel-
los gegeben. Die Fokussierung auf nationalem, langfristig orientierten Kapital
reduziert die ,,Auswirkungen der Dynamik globaler ungleicher Entwicklung*
(Hein 1998: 269) maligeblich. Der Fluss an Zinszahlungen in die finanzka-
pitalistischen Zentren nimmt rapide ab, ebenso wie die Orientierung an der
kurzfristigen Erzielung eines hohen shareholder value. Nationalokonomische
Selbstbestimmtheit, also ,,das Wirtschaften mit eigenen Ressourcen fiir eigene
Bediirfnisse* (Senghaas 1977: 277, Herv. im Orig.) bestimmt das Verhalten
der BRICs in Bezug auf die Regulierung von Kredit. Insofern scheinen sie
tatsichlich ansatzweise eine autozentrierte bzw. , listianische* Entwicklungs-
strategie zu verfolgen, was die Finanzsphire betrifft.

Im engeren Sinne aber hinkt eine Ubertragung dieser Entwicklungsidee
auf die Verhiltnisse im finanzbasierten Akkumulationsmodell. Finanzia-
lisierter Kredit kann kaum als menschliches Grundbediirfnis angesehen
werden, ebenso wire die Entwicklung eines Binnenmarktes fiir Massenfi-
nanzprodukte entwicklungspolitisch unsinnig, wie z.B. die enorme Auswei-
tung von Konsumkredit in Grofbritannien zeigt. Dissoziation bezeichnet
zudem nur eine zeitlich begrenzte Abkopplung, der nach einer bestimmten
Zeit die volle Integration der BRICs in die globalen Wirtschaftsstrukturen
folgen sollte. Eine umfassende Einbindung in den existierenden globalen
Finanzmarkt, der im Kern eine sozio6konomisch ineffiziente Blase darstellt,
die ihren Ursprung im globalen Norden hat, hitte mit Entwicklung nichts
zu tun. Allerdings muss die Rolle des Finanzsektors sowie dessen Unab-
héngigkeit von globalen Akkumulationslogiken fiir die Entwicklungsfrage
ernst genommen werden (vgl. auch Becker i.E.). Was Entwicklungs- und
Schwellenldnder in der Vergangenheit am drastischsten zuriickgeworfen hat,
war nicht die Ineffizienz des Landwirtschafts- und Industriesektors, sondern
katastrophale Finanzkrisen. Diese Wiahrungs- und Finanzkrisen hatten
jedoch ,.keine nennenswerte[n] Impulse und eventuelle Neubesinnungen
flir die dominante entwicklungstheoretische Diskussion ausgelost™ (Boris
2004: 244). Um dieses Defizit zu beheben, muss vor allem die verdnderte
Logik der finanzbasierten Akkumulation und deren Bedeutung fiir die Frage
der Abhéngigkeit des Siidens thematisiert werden. Sowohl das Konzept der
Finanzialisierung als auch das der Dissoziation sind analytische Angebote,
um dieses Verhéltnis zu erfassen. Dies ist umso wichtiger, da es innerhalb
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dieser weltwirtschaftlichen Konstellation einigen Schwellenlédndern (den
BRICs, aber auch anderen) gelungen ist, sich entwicklungsstrategische Frei-
rdume zu erarbeiten und diese mit staatskapitalistischen Strategien zu fiillen.

Die BRICs haben im Zuge der Finanzkrise 2008-2009 ihre neugewonnene
Widerstands- und Handlungsfahigkeit bewiesen, indem sie sie erfolgreich
meistern und gleichzeitig erwirken konnten, dass Ertrage fritheren Wachstums
durch die Krise kaum vernichtet wurden. Ironischerweise ist die Finanz-
krise eine , first-world debt crisis®, d.h. eine Schuldenkrise des Nordens
(Wade 2008). Sie beruhte auf der hohen Verschuldung und der Marktformig-
keit von Kredit in den Finanzzentren der OECD-Welt. Noch zehn Jahre zuvor,
wihrend der Asienkrise 1997-1998, wurde Korea, Thailand oder Malaysia
genau diese exzessive Abhdngigkeit von externem Kredit vorgeworfen
(Schiel 1998; Dieter 1998; van der Pijl 2006: 315). Wenn wir allerdings die
Situation der BRICs im finanzgetriebenen Kapitalismus betrachten, so stellen
wir fest, dass sich diese Verhiltnisse umgekehrt haben: Die Wachstumsstra-
tegien der Zentren sind ,,offen fremdbestimmt* von privaten Kreditgebern,
wihrend in den BRICs eine ,,eigenbestimmte Reproduktionsdynamik®
(Senghaas 1977: 17) moglich zu sein scheint. Auch wenn ,,Eigenbestimmt-
heit* im Dissoziationsansatz strikt nationaldkonomisch verstanden wird und
von den inneren Klassen- und Machtasymmetrien abstrahiert, so ermoglicht
die Abkopplung vom globalen Kreditregime eine industrielle Strategie, die
lokale Produktionsvorteile nutzbar machen soll. Dazu gehort beispiels-
weise das Vorhandensein von ausgebildeter, aber relativ niedrig entlohnter
Arbeitskraft sowie einer hohen Informalitit der Arbeitsverhéltnisse, welche
(Wander-)Arbeit flexibel verfiigbar macht, jedoch zum Preis enormer exis-
tenzieller Unsicherheit eines Grof3teils der arbeitenden Bevdlkerung.

Die Zukunft des Kapitalismus, so scheint es derzeit, liegt nicht in der New
Economy, der Servicebkonomie oder im ,,griinen Kapitalismus® (um nur
drei modische Zukunftsentwiirfe zu nennen), sondern im bereits totgesagten
Industriekapitalismus. Die BRICs koppeln sich vom Finanzmarktkapitalis-
mus ab, um genau den industriekapitalistischen Weg gehen zu kénnen, den
ihnen externe Kapitalgeber niemals zugestehen wiirden. Der entwicklungs-
politische oder emanzipative Gehalt dieser Strategie hangt nicht zuletzt von
dessen staatlicher Umsetzung im Inneren ab. Hier bieten allerdings alle
BRICs (in unterschiedlichem Malf3e) erheblichen Grund zur Skepsis.
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