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Finanzialisierung und Finanzmarktstabilitdt in Brasilien.
Eine Perspektive der Regulationstheorie
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Zusammenfassung

Diese Arbeit beschiiftigt sich mit Finanzialisierungstendenzen in Brasilien und deren Auswirkungen auf die
Stabilitdt des Finanzsektors. Trotz der relativ stabilen makrookonomischen Rahmenbedingungen traf die globale
Wirtschafts- und Finanzkrise Brasilien mafSgeblich. Das ist zuriickzufiihren auf die vorangeschrittene Finanzia-
lisierung, die Schwankungen am internationalen Finanzmarkt und insbesondere der Wechselkurse verstirkten.
Zwar wurden vonseiten der brasilianischen Regierung eine Reihe von nachfragestimulierenden und anti-zykli-
schen Krisenmaf$nahmen umgesetzt, den Finanzialisierungsprozessen konnte damit jedoch nicht entgegengewirkt
werden. Die finanzielle Expansion und die Integration des brasilianischen Finanzmarktes in den internationa-
len Finanzmarkt fiihrten zu einer starken Anfélligkeit der brasilianischen Wirtschaft fiir die Entwicklungen des
internationalen Finanzmarktes und das Investitionsverhalten der internationalen InvestorInnen. Das unterstreicht
die Schwierigkeit der Wahl von effektiven finanzmarktstabilisierenden MafSinahmen angesichts der zunehmenden
Finanzialisierung.
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Financialization and Financial Stability in Brasil.
A Regulation Approach

Abstract

The present Article discusses the trends of financialization in Brazil and their possible effects on the finan-
cial stability. Despite the relatively stable macro economic condition, the effect of the worldwide financial and
economic crisis has been sudden and increasingly severe. This is due to the financialization, the fluctuations on
the global financial market and the exchange rate fluctuations, which imply the performance of the brazilian
economy in general. The brazilian government implemented a set of anti-cycle measures in order to counteract
the effects of the crisis. Nevertheless the financialization processes remain. The financial expansion and the
intensive integration of the brazilian financial market into the global market led to a high exposure of the brazi-
lian economy and vulnerability of the international investors. This illustrates the difficulty of effective stabilizing
policy choices considering the increasing financialization.
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1. Einfiihrung

Jingste Ereignisse und besonders die Entwick-
lungen auf den Finanzmarkten haben Fragen der
makrookonomischen Stabilitdt und Finanzmarktsta-
bilitait wieder in den Mittelpunkt der Diskussionen
gerlickt. Die Entwicklungen zu einem finanzmarkt-
dominierten Wirtschaftssystem sind seit den 198oer
Jahren weltweit zu beobachten. Dem gehen struktu-
relle Verdnderungen im Real- sowie im Finanzsektor
voraus. Der Begriff der Finanzialisierung beschreibt
diesen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wandel
durch die zunehmende Bedeutung der Kredit- und
Kapitalmarkte. Die Regulationstheorie erkldrt die
Entstehung von Finanzialisierungsprozesse durch
die Verdnderungen des zugrunde liegenden Akku-
mulationsregimes. Die interne finanzialisierte Akku-
mulationsdynamik in Brasilien wurde durch die
Liberalisierung der globalen Finanzordnung und der
internationalen Kapitalflisse verstarkt. Der Banken-
sektor spielte dabei eine zentrale Rolle. Schwankungen
am Finanzmarkt und insbesondere der Wechselkurse
werden aus regulationstheoretischer Perspektive auf
diese Finanzialisierungsprozesse zuriickgefiihrt. Die
Finanzialisierung und die damit verbundenen Insta-
bilititen riicken somit in den Fokus.

Mit Ausbruch der globalen Wirtschafts- und
Finanzkrise wurden auch in Brasilien, unter der
Regierung Dilma Rousseff, Mafinahmen gesetzt.
Die Vergabe von offentlichen Krediten wurde gezielt
erweitert, um einer moglichen Kreditklemme ent-
gegenzuwirken. Hierbei spielten das offentliche
Geschiftsbankensystem und die brasilianische Ent-
wicklungsbank BNDES eine entscheidende Rolle.
Geldpolitische Mafinahmen wurden implementiert,
um die Liquiditat des brasilianischen Finanzmarktes
aufrechtzuerhalten. Mittels der Einfithrung einer
Transaktionssteuer wurde versucht, die Kapitalflisse
und vor allem Geschifte mit Derivaten zu kontrollie-
ren. Es kam zu keinen gréfleren Bankenzusammen-
briichen, sodass keine umfangreichen staatlichen
Bankenrettungen unternommen werden mussten.

Trotzdem kam es 2008 zu einer starken Abwer-
tung des brasilianischen Real. Ein Indiz fiir eine
fortgeschrittene Finanzialisierung der brasilianischen
Okonomie. Obwohl die brasilianische Wirtschaft auf
einer stabilen makrookonomischen Grundlage stand,
hat die globale Wirtschafts- und Finanzkrise Brasilien
stark getroffen. Zwar konnte mit einer wirkungsrei-
chen anti-zyklischen Wirtschaftspolitik der Krise

www.momentum-quarterly.org

157

entgegengesetzt werden, jedoch weniger den Ent-
wicklungen auf den Finanzmarkten. Weiterhin wurde
Liquiditat fir internationale InvestorInnen bereitge-
stellt, und die Internationalisierung des Real schritt
voran. Das unterstreicht die Schwierigkeit der Wahl
von effektiven finanzmarktstabilisierenden Mafinah-
men angesichts der zunehmenden Finanzialisierung.
Es stellt sich daher die Frage, in welchem Zusammen-
hang die Stabilitit des wirtschaftlichen Systems und
eine derartige Abwertung der Wahrung stehen.

Im Kern geht es daher um die Finanzialisie-
rung und deren Implikationen fiir die brasilianische
Wirtschaft. Diese Arbeit beschiftigt sich mit der
Entstehung und der Erscheinung dieser Finanzia-
lisierungsprozesse und soll eine Erkldrung fir die
brasilianische Krisensituation liefern. Dabei werden
die Formen der Finanzialisierung und deren Verdn-
derung in Brasilien analysiert. Es soll die Frage beant-
wortet werden, welche Formen der Finanzialisierung
und deren Veranderungen in Brasilien seit 1999 (seit-
dem die Wihrung stabilisiert wurde) zu beobachten
und welche Stabilitatsrisiken mit den Finanzialisie-
rungsprozessen verbunden sind. Die Regulierungen
am Banken- und Finanzsektor sind dabei zentral. Die
Erarbeitung der Entwicklungstendenzen des brasilia-
nischen Finanzmarktes und des zugrunde liegenden
Akkumulationsregimes erfolgt aus regulationstheore-
tischer Perspektive.

Zunichst werden in dieser Arbeit das Phino-
men der Finanzialisierung und der Zusammenhang
mit der finanziellen Stabilitit und den systemischen
Risiken diskutiert. Im Kontext des globalen Wirt-
schaftssystems ist die Finanzialisierung mit bestimm-
ten wirtschaftlichen Abhdngigkeiten verbunden, die
Schwankungen am Finanzmarkt, Exportmarkt oder
der Wechselkurse verursachen konnen. Im Kapital
3 wird auf die Erscheinungsformen der Finanziali-
sierung in der sogenannten (Semi-)Peripherie ein-
gegangen. Das Kapitel 4 umreifit die Charakteristika
des brasilianischen Banken- und Finanzsektors. Hier
geht es vor allem um die Liquiditdt am Finanzsektor
als entscheidenden Antrieb der Finanzialisierung. In
diesem Zusammenhang stehen geldpolitische Maf3-
nahmen der Zentralbank und des Kreditmarktes,
die im Zuge der globalen Wirtschaftskrise umgesetzt
wurden. Das Kapitel 5 befasst sich mit den Auswir-
kungen der Finanzialisierungstendenzen auf die
Wechselkurse und den Stabilitétsrisiken. Schliefllich
werden im letzten Kapitel die zentralen Punkte dieser
Arbeit restimiert.
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2. Finanzialisierung und Instabilitaten

Financialization means the increasing role of finan-
cial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in the operation of the domestic and
international economies. (Epstein 2005: 3)

Die Finanzialisierung beschreibt das Phinomen
der zunehmenden Bedeutung des Finanzsektors gegen-
tiber dem Realsektor. Investitionen flieflen vermehrt in
den Finanzsektor anstatt in den produktiven Sektor. Die
Regulationstheorie, eine in den 1970er Jahren in Frank-
reich entstandene Weiterentwicklung politokonomi-
scher Theoriebildung, spricht hier von der Verdnderung
des Akkumulationsregimes. Unter Akkumulationsre-
gime wird eine Form der Produktion verstanden, die
unter den Bedingungen der Kapitalverwertung steht
und die beschreibt, auf welche Art und Weise Wachs-
tum generiert wird. Aus regulationistischer Sicht lassen
sich verschiedene Achsen von Akkumulationsregime
analytisch unterscheiden (Becker 2002: 67 ff). Die
grundlegendste Unterscheidung ist, ob das wirtschaft-
liche Wachstum auf den produktiven Sektoren oder
durch die Akkumulation von fiktivem Kapital generiert
wird (Marx 1979: 479 ff).

Die Kapitalakkumulation hat sich in den letz-
ten Jahrzehnten von einer produktiven hin zu einer
finanzialisierten verandert. Die globale Expansion der
Finanzmirkte ist ein Ausdruck dieser verdnderten
Kapitalakkumulation. Vor einem Hintergrund, in dem
das Kapital einer eingeschrankten Investitionsmoglich-
keit am produktiven Sektor gegeniibersteht, schaftt die
Finanzialisierung neue, profitable Anlageformen. Die
finanzielle Expansion ist daher eine Folge von wirt-
schaftlicher Stagnation, die neue Investitionsmoglich-
keiten schafft (Palley 2008: 14).

Die Veranderungen, die mit einer Finanzialisierung
einhergehen, verdndern die Funktion des Wirtschafts-
systems auf einer Makro- sowie auch Mikroebene.
Das betrifft zudem die wirtschaftlichen Strukturen,
die Wirtschaftspolitik und das Verhalten von Institu-
tionen. Neben dem Finanzbereich sind in den letzten
Jahrzehnten makrodkonomische Veranderungen in der
Verteilung von Einkommen, Wohlstand und Macht zu
beobachten (Demirovic/Sablowski 2013: 205). Vor allem
die untergeordnete Rolle des Realsektors hat zu einer
Verlagerung der Einkommensgenerierung vom Real-
sektor zum Finanzsektor gefithrt. Palley (Palley 2008:
1 f) argumentiert, dass die Finanzialisierungsprozesse
die Stagnation der Lohnentwicklung und die Einkom-
mensungleichheit verstiarkten. Wihrend das Einkom-

men aus dem Finanzsektor stetig stieg, stagnierte das
Arbeitseinkommen (Palley 2008: 11 f). Gleichzeitig
nahm die Verschuldung der Haushalte zu. Zwar ist die
Aufnahme von Krediten nichts Neues, die Zunahme
der Konsumkredite und die zunehmende Verbreitung
von Kreditkarten jedoch schon. Das geht auch mit einer
Anderung der Strategie der Banken einher, die sich im
Laufe der letzten Jahrzehnte vermehrt auf das Geschaft
der Konsumbkredite stiirzten. Hypothekarkredite stel-
len jedoch nach wie vor in allen Lindern die weitaus
wichtigste Form von Krediten an private Haushalte dar
(Stockhammer 2014: 38). Die Zunahme der Verschul-
dung der privaten Haushalte wird in der Mainstream-
Literatur dadurch erklirt, dass Haushalte rational
ihre Verschuldung mit dem Vermdgen steigern. Die
Politische Okonomie hingegen sieht die verinderten
Konsumnormen und die stagnierenden Einkommen
als Grund fiir die zunehmende Verschuldung der Haus-
halte (Stockhammer 2014: 39). Diese Entwicklungen
sind nicht unabhédngig vom Finanzbereich und dem
zugrunde liegenden Akkumulationsregime zu sehen. Je
mehr Bereiche der Gesellschaft von den Finanzmairkten
erschlossen werden, desto stirker sind die Interessen
des Finanzsektors vertreten. Es ist zu interpretieren als
eine neue Form der Okonomie, die von den Interessen
des Finanzsektors angetrieben ist.

Erst in Krisenzeiten, wenn sich eine gewisse
Wertlosigkeit einer bestimmten Kapitalakkumulation
erweist, wird klar, warum der Drang der Kapitalverwer-
tung einen instabilen Charakter hat. In Zeiten, in denen
die produktive Akkumulation an ihre Grenzen stofit,
scheinen Finanzanlagen wegen ihrer hohen Liquiditat
besonders attraktiv. Die Liquiditdt bezeichnet Minsky
(vgl. Minsky 1992) als eine fiktive Liquiditét, die sich aus
dem Geschift mit Preisveranderungen speist. Wobei
hier auf die keynesianische Definition von Liquiditat
zurilickgegriffen wird, derzufolge Liquiditit von zwei
Determinanten abhédngt: der Fahigkeit Kapitalgewinne
zu erzeugen, und diese Vermogenswerte rasch und
ohne Kosten in internationaler Wahrung zu konvertie-
ren (Keynes 1936/1997: 226). Die Nachfrage nach den
Finanzanlagen ldsst deren Preise steigen. Kapitalge-
winne entstehen dadurch, dass Finanzaktiva zu hoheren
Preisen verkauft werden kénnen, als sie gekauft wurden.
Die Inflation der Preise von Finanzaktiva zeichnet eine
finanzialisierte Akkumulation aus. Die dadurch entste-
henden liquiden Mittel werden vermehrt eingesetzt,
um wiederum neue Liquidititsquellen zu schaffen.
Zudem wird auf Preisveranderungen am Finanzmarkt
spekuliert. Die Liquiditat wird dann in erster Linie von
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Preisainderungen der gehandelten Vermogenswerte
bestimmt und weniger von deren Eignung Einkom-
men zu generieren (Kregel 2014: 10 f). Die profitablen
Finanzgeschifte fihren allerdings zu einem Punkt,
wo die Preissteigerungen der Finanzaktiva unverhalt-
nisméflig grofler sind als die Ertrdge im produktiven
Sektor. Dann kann es zu einem heftigen Preisverfall auf
den Finanzmarkten kommen (Becker 2002: 75 f).

Auch Minsky (Minsky 1992) argumentiert, dass im
finanzgetriebenen Kapitalismus der erwartete Profit
ausschlaggebend ist. Die erwarteten Profite hingen
von zukiinftigen Investitionen ab, und die realisierten
Profite wiederum bestimmen die Investitionen. Minsky
formulierte dazu die Financial Instability Hypothesis, in
der dargelegt ist, dass durch die steigenden Profite und
die damit zusammenhéngenden positiven Erwartun-
gen die Wirtschaft von einer stabilen zu einer instabi-
len Finanzierungsform tibergeht. Somit ist die Stabilitat
des Finanzsektors ebenfalls abhiangig von den Preisver-
anderungen der gehandelten Vermogenswerte. Durch
die steigende Profitabilitit im Finanzwesen wird um
liquides Kapital konkurriert (Kaltenbrunner 2011: 136).
Der Finanzsektor kann so abgekoppelt vom Realsektor
expandieren. Diese tendenzielle Uberakkumulation
im Finanzwesen ldsst FinanzinvestorInnen als zentrale
AkteurInnen auftreten (Huffschmid 2009: 64).

3. Finanzialisierung in der (Semi-)Peripherie

In der (Semi-)Peripherie und in den Zentrums-
okonomien des globalen Wirtschaftssystems sind
unterschiedliche  Finanzialisierungstendenzen
beobachten, wenn sie auch in engem Zusammenhang
zueinander stehen. Kommt es zu einer Erschopfung
der Akkumulationsweise, werden nicht nur alterna-
tive liquide Anlageformen, sondern auch alternative
Anlageregionen gesucht. Fir das Geldkapital der
Zentrumsokonomien wird dann auch die (Semi-)
Peripherie interessant. In Lateinamerika sind Phasen
starker abhidngiger Finanzialisierung beobachtbar.
Das hédngt vor allem mit den Kapitalflissen zusam-
men, die von den Zentrumsokonomien in die (Semi-)
Peripherie flossen (Schmalz 2008: 212 ff). Der Zugang
zu Auslandskapital ist in vielen Landern der (Semi-)
Peripherie willkommen. Das ist zuriickzufithren
auf den oftmals vorliegenden Devisenmangel. Die
geringe lokale Produktion von Kapitalgiitern und die
Importabhingigkeit tragen dazu bei. Das zuflieflende
Kapital kann zur Stirkung der Industrialisierung und
der produktiven Akkumulation eingesetzt werden. In

zu
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diesem Fall kommt es zu einer verschuldeten Indust-
rialisierung (Becker 2014: 183), mit der Hoffnung, die
Inlandsproduktion so stirken zu kénnen, um sich der
Abhingigkeit von auflen entziehen zu kénnen. Bleibt
jedoch die Importabhédngigkeit bestehen, kommt es
erneut zu einem Devisenmangel. Das bedeutet eine
steigende Verschuldung und eine Verschlechterung der
Leistungsbilanz. Falls jedoch der lokale Akkumulati-
onsprozess bereits an die Grenzen st6f3t, dann konnen
durch das Auslandskapital neue Finanzialisierungspro-
zesse in Gang gesetzt werden. Die Investitionen fliefSen
dann weniger in etwaige Produktionsstitten, sondern
vielmehr in den Handel von Finanzanlagen, und das
Kapital fliefft vorwiegend in den Finanzsektor. Die
Entstehung von Finanzialisierungsprozessen ist daher
insbesondere von auflen gepragt (Becker 2014: ebd.).

Die Auswirkungen der Finanzialisierung nehmen
in der (Semi-)Peripherie je nach Art des Finanziali-
sierungsprozesses unterschiedliche Ausmafle an. Eine
starke Aufwertung der Wahrung und Hochzinspolitik
sind Merkmale einer abhingigen Finanzialisierung
und sind inhdrent instabil (Becker 2014: 192).

Die Aufwertung der Wahrung, die tendenziell
mit dem zuflieffenden Kapital in Verbindung steht,
wird in vielen Fillen von der Regierung gewiinscht,
die Importe werden dadurch relativ billiger. Das wirkt
sich negativ auf die Exporte aus. Besonders Lander
in der (Semi-)Peripherie mit starker Abhédngigkeit zu
Rohstoffexporten sind davon betroffen. Zudem kénnen
Spekulationen auf den Rohstoffmirkten zu starken
Preisschwankungen fithren, was sich direkt in der
Leistungsbilanz des exportierenden Landes bemerkbar
macht. Mehr Kapitalzufliisse sind die Folge (Jager/Leu-
bolt 2014: 2014: 178 f).

Allerdings kann das zu einer Abhéngigkeit von Kapi-
talzufliissen fiihren, die Regierungen in einen Teufels-
kreis der Verschuldung und zu einer Wirtschaftspolitik
dringen, die den Interessen des Finanzsektors nachgeht.
Beruht die Akkumulationsstrategie auf Zufliissen von
ausldndischem Kapital, fithrt die verstdrkte Nachfrage
der ausldndischen InvestorInnen nach inlandischer
Wihrung zu einer Wahrungsaufwertung (vgl. Fritz et al.
2014; Schmalz 2008). Die Regierungen versuchen diese
Akkumulationsstrategie zu bestdrken, indem sie zuguns-
ten des Auslandskapitals handeln. Es kommt zu einer
Anhebung der Zinsen, um Kapital und Unternehmen-
sprivatisierungen anzulocken. Die unterschiedlichen
Zinsniveaus in der (Semi-)Peripherie und den Zentren
werden genutzt, um Geld zu relativ giinstigen Zinsen
aufzunehmen und zu hoheren Zinsen in einem anderen



http://www.momentum-quarterly.org

Reither: Finanzialisierung und Finanzmarktstabilitat in Brasilien. Eine Perspektive der Regulationstheorie

Land zu verleihen. Diese Art von Finanzierung kann
jedoch zu starken Wechselkursschwankungen fiihren,
aufgrund der wechselnden Richtung der Kapitalfliisse.
Daher sind abhéngige finanzialisierte Lander oft charak-
terisiert durch rigide Wechselkurse und Hochzinspolitik
(vgl. Fritzetal. 2014). Die Wahrungsaufwertung schwicht
wiederum die inlandische Industrie, da die Exporte
relativ teuer werden und die Industrie an Wettbewerbs-
fahigkeit verliert. Kommt es zu einer Stimulierung der
inldndischen Nachfrage durch eine Kreditausweitung,
starkt das wiederum die Importe. Die Importe nehmen
zu und die Handelsbilanz verschlechtert sich (Fischer
2013: 18). Dann sind noch mehr Kapitalzufliisse notwen-
dig, um das Defizit auszugleichen.

Zu der erhohten Verschuldung im Ausland kommen
die zusétzlichen Belastungen durch die steigenden Zins-
zahlungen. Die Leistungsbilanz wird noch schlechter.
Derweil kommt es oft zu einer Abwertung der Wihrung,
um die Leistungsbilanz zu verbessern. Schliefllich drehen
sich die Kapitalfliisse um und fliefSen von den Landern
wieder ab. Das Modell der abhingigen Finanzialisierung
kommt ins Kippen, und das Finanzialisierungsmodell
kollabiert. Auf3erdem bedeutet eine Abwertung eine rela-
tive Verteuerung der Schulden- und Zinszahlungen in
inldndischer Wahrung. Besteht die Verschuldung auch
in Fremdwidhrung, meistens US-Dollar, dann schlagt
sich das auch auf den Bankensektor durch. Die Devisen-
schuldnerInnen kénnen die Schulden nicht mehr bedie-
nen. Somit kann eine Dollarisierung die Krisendynamik
deutlich verstiarken (Becker 2014: 192).

Die Finanzialisierungstendenzen verstarken zudem
die wirtschaftliche und gesellschaftliche Ungleichheit.
Die hohen Zinsen sind eine Belastung fiir den Staats-
haushalt und beschrinken die Handlungsméglichkeiten
einer Regierung fir Wirtschaft- und Sozialpolitik, und
der Sozialstaat gerat unter Druck (Stockhammer 2014:
44 f). Das driickt auch auf die Beschiftigung im 6ffent-
lichen Dienst. Zudem wirken sich die De-Industrialisie-
rungstendenzen negativ auf Beschiftigung und Lohne
im Industriesektor aus, was die Einkommensschere
ebenfalls auseinanderklaffen ldsst. Ertrdge aus hohen
Zinsen kommen wiederum nur einer kleinen (elitaren)
Gruppe der Bevolkerung zugute. Das fithrt zu einer
Polarisierung der Einkommen, die auch in der (Semi-)
Peripherie zu beobachten ist (Becker 2014: 191).

4. Der brasilianische Finanzsektor

Mit der Finanzialisierung veranderte sich die
Funktion des Banken- und Finanzsektors. Finanzinsti-

tutionen haben nicht nur mehr die Aufgabe Geld zu ver-
leihen, sondern generieren auch selbst Profite, indem sie
in Vermogenswerte investieren. Die Marktfahigkeit und
die Handelbarkeit von Vermogenswerten wurden so zu
einem zentralen Anliegen des Banken- und Finanzsek-
tors. Komplexe Risiken von Finanzgeschiften werden
aufgeteilt und in neue Finanzgeschifte verpackt. Das
Bewerten und Handeln von Risiken wurde unerlésslich
im Finanzgeschift, angesichts der steigenden Risiken
in einem von Marktkraften dominierten Finanzsystem.
Die Verbriefung und die Transformation von verschie-
denen Vermogenswerten und Schulden zu handelbaren
Instrumenten wurden zu einer zentralen Aufgabe des
Finanzsektors. Das erlaubte Banken, ihre Bilanz auszu-
weiten, da Risikopositionen diversifiziert und ausgela-
gert werden konnten.

In Brasilien ist die Integration des brasilianischen
Finanzmarktes in den Weltmarkt und die Forcierung
der Finanzialisierungsprozesse seit den 2000er Jahren
zu erkennen. Seit 1999, mit dem Ende der Finanz- und
Wihrungskrise, hat Brasilien eine stabile Wahrung, den
Real. Seitdem verfolgt die brasilianische Wirtschaft das
Ziel der Inflationsstabilisierung. Das trug dazu bei, das
Vertrauen in den brasilianischen Finanzmarkt wieder-
herzustellen (Moreira et al. 2011: 712 f). Die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen standen zu dieser Zeit
sehr giinstig. Die Rohstoffpreise und der Kapitalzufluss
zu (semi-)peripheren Lindern stiegen stetig. Aufler-
dem wurden 2003 die Kapitalmairkte in Brasilien, unter
der Regierung Lula, weitgehend liberalisiert (Gallag-
her/Prates 2014: 10). Die brasilianische Wirtschaft
deregulierte Kapitalbewegungen und 6ffnete sich den
internationalen Kapitalmérkten. Die Wéahrungspolitik
setzte auf eine restriktive Geldpolitik. Das sicherte die
Effektivitdt einer stabilen Inflation, zwang allerdings
die Zentralbank dazu, unter den Bedingungen des
freien Kapitalverkehrs, die Wechselkurse schwanken
zu lassen. Folglich wirkte sich die Einhaltung des Infla-
tionsziels in dieser Periode in einem Aufwertungstrend
der brasilianischen Wiahrung aus, begleitet von einem
Aufbau der internationalen Reserven, um die auflen-
wirtschaftliche Position zu stirken (Gallagher/Prates
2014: ebd.).

Auch die makrockonomischen Rahmenbedingun-
gen erhohten die Attraktivitit Brasiliens als Anlageziel.
Die Schuldenlast als Anteil des BIP konnte in dem
letzten Jahrzehnt gesenkt werden. Das ist unter ande-
rem auf die Verbesserung des Fiskalhaushalts und die
Stabilisierung der Inflation zurtickzufithren. In Tabelle
1 sind ausgewidhlte makrodkonomische Indikatoren
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Tabelle 1: Makrookonomische Indikatoren

MAKROOKONOMISCHE INDIKATOREN

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Trend
BIP Wachstum (%) 4,31 3,02 3,96 6,06 5,09  -0,13 7,53 3,92 1,93 3,02 0,11 -3,82 \/\“/\
Leistungsbilanz (% d. BIP) -3,70 1,57 1,23 0,11 -1,66 -146 -343 -294 -301 -3,03 -431 -332 J"X\—\,
IWF Rohstoffpreis Index * 61,06 10597 120,95 156,74 98,24 140,81 174,96 184,15 182,56 184,21 130,87 90,73 /\/7\
Inflation (Verbraucherpreis) 7,04 6,87 4,18 3,64 5,66 4,89 5,04 6,64 5,40 6,20 6,33 9,03 \J»/\’/
Devisenreserven (Mio USD) ~ 33.011 53.799 85.843 180.334 193.783 238.539 288.575 352.012 373.161 358.816 363.570 356.456 //
Staatl.Versch.netto (% d. BIP) 46,97 47,92 46,49 44,14 37,09 4036 37,97 3449 3225 30,59 33,11 *36,19 \’\\

* Alle Rohstoffe, inkl. Ol, monatl. Jeweils am Ende des Jahres, Basisjahr 2005 = 100

*(Schitzung)

Quelle: Weltbank, Global Economic Monitor, Banco Central do Brasil (BCB)

ersichtlich. Das BIP-Wachstum ist in den Jahren vor
der Krise stetig angestiegen. 2007 hatte das brasilia-
nische BIP eine Wachstumsrate von 6,1 Prozent. Nach
einem Einbruch 2009 ist es in dem Jahr darauf sogar
auf 7,53 Prozent angestiegen. Zudem befand sich die
Leistungsbilanz als Anteil des BIP in den Vorkrisen-
jahren im positiven Bereich und hat sich seither stetig
verschlechtert. Der Rohstoftpreisindex des IWE, der
alle Rohstoffe inklusive Ol beinhaltet, zeigt ein positi-
ves Bild. Die Rohstoftpreise haben sich zwischen 2000
und 2007 mehr als verdoppelt. Nach einem Einbruch
2008 ist eine beachtliche Erholung festzustellen, und
seit 2013 sinken die Preise wieder.

Allerdings befindet sich der Zufluss von Foreign
Direct Investment (FDI) auf einem hohen Niveau in den
letzten Jahrzehnten, sogar wéhrend der Krisenjahre,
wie im folgenden Abschnitt gezeigt wird. Weiters floss
Portfolio-Kapital verstirkt nach Brasilien, so wie auch
in anderen semi-peripheren Volkswirtschaften mit
hohen Zinsraten. Brasilien hat gezielt Mafinahmen
eingesetzt, um mit diesen Zufliissen zurechtzukom-
men, wie beispielsweise eine stirkere Flexibilisierung
der Wechselkurse und Interventionen in den Devisen-
markt. Es kann jedoch nicht von stabilen Kapitalfliissen
ausgegangen werden.

4.1 Liquiditat am brasilianischen Finanzsektor

Liquiditat bedeutet, Geld bzw. Kapital kann schnell
investiert und wieder liquidiert werden, da geniigend
Zahlungsmittel und auch TauschpartnerInnen zur
Verfiigung stehen. Der Bankensektor und die Finan-
zinstitutionen sind entscheidend in der Bereitstellung
von Liquiditét fiir (internationale) InvestorInnen. Die
Griinde fiir die erhohte Liquiditét sind mehrere. Zum
einen ist es das Ergebnis der finanzialisierten Entwick-
lungen der letzten Jahrzehnte, zum anderen haben die
spezifischen institutionellen Ausprédgungen in Brasilien
zu der erhohten Liquiditdt auf dem Finanzmarkt beige-
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tragen (vgl. Gallagher/Prates 2014; Moreira et al. 2011;
Schmalz 2008).

Die entwickelte Finanzstruktur und die Phase der
hohen Inflation unterstiitzten Brasiliens Banken als
aktive Playerinnen auf den Finanzmarkten. Brasilien hat
im Vergleich zu anderen Landern ein grofies Volumen
der Vermdogenswerte, gemessen am BIP. Die von Invest-
mentfonds gehaltenen Vermogenswerte in Brasilien
machen mehr als 85 Prozent aller Vermdgenswerte in
Lateinamerika und mehr als 50 Prozent der Vermégens-
werte in den BRIC-Staaten aus (Kaltenbrunner 2011:
148). Auch die Anzahl der Investmentfonds in Brasilien
ist beachtlich. Die Assets des gesamten Finanzsektors
in Brasilien erreichte 2000 ein Volumen von 8o Pro-
zent des BIP (Kaltenbrunner 2010: 302). 2005 sind die
Finanz-Assets weiter expandiert auf tiber 130 Prozent
des BIP. Zu dieser Zeit wurden weitere Liberalisierungs-
mafSnahmen gesetzt und die brasilianische Wirtschaft
tir Kapitalfliisse gedffnet (Gallagher/Prates 2014: 10).

Die grofite Borse in Brasilien ist die BMuFBovespa.
Mit Sitz in Sdo Paulo und gereiht nach Marktkapitali-
sierung stellt sie den grofiten Handelsplatz fiir Aktien
in Lateinamerika dar. Sie ist die zweitgrofite Borse in
Amerika und die viertgrofite der Welt (Kaltenbrunner
2010: 304). Der Grofiteil der Transaktionen des Deri-
vatmarktes' laufen iiber die BMuFBovespa als zentrale
Clearingstelle. Die Moglichkeit jedes Wahrungsrisiko
abzusichern, zu vernachldssigbaren Kosten bei der
lokalen Stelle, hat zu einer erhohten Nachfrage nach
Vermogenswerten in inlandischer Wéhrung gefiihrt.
Kaltenbrunner (vgl. Kaltenbrunner 2010) spricht in
diesem Zusammenhang von der Internationalisierung
des brasilianischen Real. Denn die liquiden lokalen
Derivatgeschifte haben mafigeblich zu dem steigenden

1 Bei Derivaten handelt es sich um Termingeschéft
auf der Grundlage von bestimmten Basiswerten. Der Preis
héngt beispielsweise vom Borsenpreis der Wertpapiere oder
Devisen ab.
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Abbildung 1: Umsatz der Assets am brasilianischen Derivatmarkt
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Tabelle 2: Der brasilianische Derivatmarkt im Vergleich

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Currency Options

B Currency Futures

GROSSE DES DERIVATMARKTES IM VERGLEICH MIT AUSGEWAHLTEN BORSEN

2004 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2014
BMFBovespa
Stock Options und Futures
Anzahl der Vertrage ~ 233.759.749,00| 285.699.806,00| 367.305.446,00| 350.063.629,00| 546.790.413,00| 802.229.293,00| 929.284.637,00| 792.598.842,00
Umsatz in Mio USD 343.840,18 523.232,72 1.145.069,38 675.527,93 1.058.016,75 1.832.209,44 1.255.636,97 641.689,16
Wahrungs-Futures und -Options
Anzahl der Vertrage NA[ 65.361.333,00| 116.532.415,00( 118.215.895,00 108.405.915,00| 132.114.336,00( 94.543.045,00| 96.556.247,00
Umsatz in Mio USD NA| 2.812.912,88 4.899.143,83 NA| 6.158.111,25 7.085.426,10 4.524.940,33| 20.003.490,80

Chicago Board Options Exchange (CBO

Stock Options

Anzahl der Vertrage  186.562.316,00| 390.657.577,00] 698.656.170,00| 933.855.344,00| 911.976.695,00| 572.854.979,00| 494.303.386,00| 488.531.056,00
Umsatz in Mio USD 560.792,00 2.970.640,00]  4.924.222,95 2.717.661,23 2.187.570,88 2.700.333,84 5.351.849,99 NA
Chicago Mercantile Exchange (CME) Group

Wiéhrungs-Futures und -Options

Anzahl der Vertrage 51.207.964,00( 113.627.541,00| 144.126.683,00| 157.809.600,00 4.542.506,00] 11.052.049,00( 213.761.429,00| 202.126.453,00

Umsatz in Mio USD 6.182.761,00| 13.851.331,00| 17.954.487,00

21.387.990,00

20.125.324,00f 29.979.473,00| 26.701.953,00( 23.886.873,00

Quelle: Eigene Berechnung, World Federation of Exchange (WFE)

Handel mit dem brasilianischen Real an Offshore-
OTC-Mirkten® beigetragen. Der Derivatmarkt hat es
internationalen Banken erst ermdglicht, die inldndische
Wihrung offshore zu verkaufen und das Wahrungsri-
siko lokal, zu giinstigen Bedingungen, abzusichern.
Die grofle Anzahl der involvierten Institutionen
und die geringen Transaktionskosten des brasilianischen
Finanzmarktes bieten fiir ausldndische InvestorInnen die
Moglichkeit, Geschafte zu geringen Kosten und einer
raschen Ausstiegsoption zu betreiben. Geschifte mit
Derivaten erlauben ein hoheres Leverage, da nur eine
Hinterlegung der Sicherheitsleistung erforderlich ist. Das
ermoglicht den MarktteilnehmerInnen ihre Bilanzen
auszuweiten und Risiken zu handeln. Die steigende Rolle

2 Mit Offshore-Markt ist ein Bankgeschaft gemeint,
das sich der Reichweite der Regulierungen entzieht, indem
eigene Zweckgesellschaften eingerichtet werden.

des Risikomanagements und des Einkommen generie-
renden Handelns ist eine bedeutende Erscheinungsform
der Finanzialisierung (Kaltenbrunner 2010: 299). Um das
Handeln am Finanzmarkt zu ermdglichen, sind vor allem
zwei Komponenten von Bedeutung: die Moglichkeit
Profit zu generieren und der Liquiditatsgrad. Liquiditat
im inléndischen Kontext bedeutet, Investitionen zu jeder
Zeit und ohne Verluste in Geld konvertieren zu kénnen.
Im internationalen Kontext stellt Liquiditat die Moglich-
keit dar, inlandische Vermogenswerte in eine Fremd-
wiahrung zu konvertieren (vor allem US-Dollar), um
ausstehende Verbindlichkeiten begleichen zu kénnen.
Das Asset-Volumen am brasilianischen Derivat-
markt ist in den letzten Jahren massiv angestiegen.
Gehandelt wurden vor allem Stock Options, Currency
Options und Currency Futures. Wie in Abbildung 1 zu
erkennen ist, ist das Volumen der Currency Futures
starker angestiegen. Currency Futures sind Termin-
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Abbildung 2: Leitzins der Fed und der BCB (Selic)
30

25
20

15

Prozent

10

01/01/2000
30/07/2000
26/02/2001
25/09/2001
24/04/2002
21/11/2002
20/06/2003
17/01/2004
15/08/2004
14/03/2005
11/10/2005
10/05/2006
07/12/2006
06/07/2007
02/02/2008

XN OO — AN NN <t
OO DO — o o = — —
SO OO OO0 O OO
QEQSEQEQEQEQEQEQEQEQEQ
N
XMooV AT-ANT — O
SO T O "o OO0 —~2O
T~ IS
— OISO N Ao WV A~
NN AN AN — o~ ——

92}
o
o

Fed

Quelle: Eigene Berechnung, Institute for Applied Economic Research (IPEA)

geschifte zum Austausch einer Wahrung gegen die
andere. Das Geschift ist zu einem gewissen Zeitpunkt,
zu einem bestimmten Preis, fallig, den der Wechselkurs
bildet. Die Currency Futures in Brasilien werden vor-
wiegend in US-Dollar gehandelt. Der Derivatmarkt hat
sogar wahrend der Krisenjahre expandiert, trotz eines
kurzen Einbruchs 2008. Die Grofie des brasilianischen
Derivatmarktes verdeutlicht Tabelle 2. Die Anzahl
der gehandelten Vertrdge von Wahrungs-Futures und
-Options hat sich von 2006 bis 2008 fast verdoppelt.
Zwar ist bei der Anzahl der Vertrage seit 2012 ein Riick-
gang zu verzeichnen, nicht jedoch bei dem gehandelten
Umsatz, der erreichte beinahe die Werte des Umsatzes
der Chicago Mercantile Exchange Group, eine der grofi-
ten Borsen der Welt.

4.2 Die Rolle der brasilianischen Zentralbank

Der institutionelle Rahmen und die geldpolitischen
Ziele ebneten den Weg fiir die erhohte Liquiditit am
brasilianischen Finanzmarkt. Die Inflation als oberstes
Ziel der Geldpolitik impliziert die Minimierung der
Inflationsrisiken auf den Finanzmirkten. Ein Inflations-
risiko kann beispielsweise fiir AnlegerInnen entstehen,
wenn sich der Vermogenswert durch einen nachhaltigen
Anstieg der Inflationsrate reduziert. Auflerdem ermog-
licht das Inflationsziel einen vorhersehbaren makrooko-
nomischen Rahmen, und die inlindische Wéhrung kann
nach globalen Kriterien bewertet werden (Barbosa-Filho
2008:188).

Der flexible Wechselkurs ist ein wichtiges Instrument
zur Erreichung des Inflationsziels. Nach der Analyse
des Trilemmas der Wechselkurspolitik (vgl. Krugman/
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Obstfeld 2009) fiihrt die autonome Geldpolitik, unter
der Voraussetzung des freien internationalen Kapitalver-
kehrs, unumganglich zu Wechselkursschwankungen. Die
schwankenden Preise der Wechselkurse werden wiede-
rum als profitables Finanzgeschift genutzt. Gleichzeitig
hat die makrodkonomische Stabilitét eine Signalwirkung,
die zur erhohten Attraktivitat der brasilianischen Vermao-
genswerte beitrdgt (Kaltenbrunner 2010: 307). Durch
das flexible Wechselkursregime wurden Wechselkurs-
schwankungen zu einem wichtigen Teil der Rendite.

Das Inflationsziel konnte mit steigenden realen
Zinsen eingehalten werden. Die hohen Zinsen fithrten
zu einer permanenten Aufwertung des Wechselkurses.
In Abbildung 2 und Abbildung 3 ist die Entwicklung
einerseits des Leitzinses der US-amerikanischen Zent-
ralbank Federal Reserve (Fed) und der brasilianischen
Zentralbank (BCB) und andererseits die Entwicklung
des US-Dollar-Real-Wechselkurses dargestellt. Zwi-
schen 2000 und 2008 ist ein konstantes Zinsdifferenzial
von tiber 10 Prozent zu erkennen. Je hoher das Zins-
differenzial, desto profitabler der sogenannte Carry
Trade’. Die Kombination aus der hohen Zinsrate und

3 Dersogenannte Carry Trade ist eine Handelsstrate-
gie, bei der Geld zu niedrigen Zinsen aufgenommen und in
ein Asset mit hoherer Rendite investiert wird. Das bedeutet,
es wird Geld in einer Wahrung mit niedrigen Zinsen aufge-
nommen und in eine andere Wihrung konvertiert, um es in
Assets einzusetzen, wie beispielsweise Stocks, Bonds, o.a. Vor
allem aber werden damit Wechselkurse potenziellen starken
Schwankungen ausgesetzt. Wenn es zu abrupten Schwankun-
gen am Finanzmarkt und des Wechselkurses kommt und die
InvestorInnen ihre Portfolios anpassen, kann das zu weitrei-
chenden Konsequenzen des globalen Finanzmarktes fithren.
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Abbildung 3: Wechselkurs Real/US-Dollar
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Quelle: Eigene Berechnung, Institute for Applied Economic Research (IPEA)

der starken Wechselkursaufwertung ermoglichte hohe
Ertrage in US-Dollar fiir auslindische InvestorInnen.
Die steigende Liquiditat der brasilianischen Assets hat
die internationale Anteilnahme verstarkt. Der brasili-
anische Real wurde so zu einer der meist gehandelten
Wihrungen in den letzten Jahren (vgl. Fritz et al. 2014;
Kaltenbrunner 2010).

Auch die brasilianische Zentralbank war maf3-
geblich an der Bereitstellung von Liquiditdt beteiligt,
indem zunehmend Devisenreserven in den Jahren vor
der Krise zugekauft wurden. Die BCB wollte dadurch
eine abrupte Aufwertung des Real verhindern (Kal-
tenbrunner 2010: 302). Besonders zwischen 2006 und
2008 hat die Zentralbank die Devisenreserven massiv
aufgestockt. Die Devisenreserven beliefen sich 2008
auf knapp 200 Milliarden US-Dollar. Das signalisierte
Sicherheit fiir InvestorInnen, da ausreichend Reserven
zur Verfiigung stehen, um mogliche Liquiditatseng-
pésse durch spekulative Attacken abzuwehren.

Die Devisenkaufe, vorwiegend in US-Dollar, fiihr-
ten zu einem groflen Angebot von kurzfristig falligen
Wertpapieren (short-term securities) am brasiliani-
schen Bankensektor vonseiten der Zentralbank. Das
hat zur Expansion der Auslandsaktivititen des Banken-
sektors und somit zur internationalen Finanzialisie-
rung Brasiliens beigetragen (Kaltenbrunner 2010: 309).

4.3 Kreditmarkt
Der Kreditmarkt in Brasilien ist starker als in ande-

ren Lindern durch o6ffentliche Kreditinstitute geprégt.
Die Refinanzierung erfolgt in erster Linie tiber den

inlandischen Markt, brasilianische Banken haben nur
geringe Verbindlichkeiten im Ausland. Offentliche
Banken spielen mit knapp 40 Prozent des Kreditvolu-
mens eine grofle Rolle (vgl. Steinhilber 2008; Schmalz
2008). Die anti-zyklische Rolle der staatlichen sowie
auch privaten Banken wihrend der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise stellten einen wichtigen Mil-
derungsfaktor dar. Besonders die 6ffentlichen Banken,
Banco do Brasil (BB), Caixa Federal (CF) und die
Entwicklungsbank (BNDES) waren daran maf3geblich
beteiligt (Moreira et al. 2011: 708 ft). Die brasilianische
Regierung setzte MafSnahmen, die es den drei grofiten
staatlichen Banken (BB, CF, BNDES) ermdglichte,
ihre Kreditvergabe auszuweiten, als Reaktion auf die
verschérfte Situation seit Ausbruch der Krise am pri-
vaten Bankenmarkt (Schmalz et al. 2011: 71). Die anti-
zyklischen Mafinahmen waren sehr wichtig, um das
Kreditangebot aufrechtzuerhalten und die Liquiditéts-
priferenzen zu bedienen. Es wurden neue Kreditlinien
fir verschiedene Wirtschaftssektoren zur Verfigung
gestellt. Wie beispielsweise Kredite mit giinstigen Kon-
ditionen fiir die Baubranche, die Taxibranche oder die
Landwirtschaft (Moreira et al. 2011: 711).

Die BB griindete einen Fonds, mit dem Kredite an
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) vergeben
wurden mit einem Volumen von 5 Milliarden Reais. Im
Juni 2009 wurde der Fonds erweitert auf 11,6 Milliarden
Reais. Der Fonds beglinstigte insgesamt 303 0oo KMUs,
deren Umsatz 22 Prozent des BIP ausmachte. Weiters
wurde es der BB und CEF erméglicht, Eigentumsan-
teile an privaten und staatlichen Finanzinstitutionen
in Brasilien zu erwerben. Damit sollte sichergestellt
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Abbildung 4: Portfolio Investment in Brasilien
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werden, dass auch tatsdchlich Liquiditét in den Inter-
bankenmarkt flief$t, da es vor allem die staatlichen
Banken waren, die ihr Kreditportfolio ausweiteten.

Vonseiten der BCB wurden geldpolitische Maf3-
nahmen erweitert, um die Liquiditit am Interbanken-
markt aufrechtzuerhalten. Indem die Anforderungen
in Bezug auf die Reservequoten fiir Banken verandert
wurden, beeinflusste die BCB das Volumen, das an Kre-
diten an andere Finanzinstitutionen verliehen werden
kann. Im Oktober 2010 erméglichte die Bank die Redu-
zierung der Reserveanforderungen fiir Kreditportfolios
um 40 Prozent, um die Kreditvergabe von grofien
Banken an kleinere zu férdern. Das wurde spéter sogar
auf 70 Prozent ausgeweitet (Moreira et al. 2011: 705).
Zudem wurde die BCB autorisiert, selbst Kreditportfo-
lios aufzunehmen, um Finanzinstitutionen mit Liqui-
ditdtsproblemen zu unterstiitzen. Andere Mafinahmen
betrafen die langfristige Zinsrate der BNDES-Kredite,
die von 6,25 Prozent auf 6 Prozent gesenkt wurden, um
die Kosten fiir langfristige Kredite zu senken, ein his-
torischer Tiefstwert der BNDES-Kredite (vgl. Prates/
Fritz 2013).

4.4 Die globale Finanzkrise und Wechselkurs-
dynamiken

Die Finanzialisierung Brasiliens kann deutlich an
der Internationalisierung des Real beobachtet werden.
Nicht nur, dass vermehrt auslindische InvestorInnen
auf dem brasilianischen Finanzmarkt investierten,
auch der Real selbst wurde zu einem international
gehandelten Portfolio.
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Portfolio-Investitionen stellen eine wichtige
Form der Auslandsinvestitionen in Brasilien dar.
Dabei handelt es sich um Ubertragungen inléndi-
schen Kapitals ins Ausland, und sie beziehen sich
rein auf Geldanlagen. Es stellt eine Anlageform dar,
die aus Rendite- oder Risikokalkiil eingegangen wird.
Gewinnmoglichkeiten ergeben sich beispielsweise aus
erwarteten Kursbewegungen am Wertpapiermarkt
sowie durch Risikodiversifikation. Im Gegensatz dazu
stellen Direktinvestitionen (FDI) eine Form der Aus-
landsinvestitionen dar, mit dem Ziel Unternehmen
oder Immobilien zu erwerben. Motive dafiir konnen
beispielsweise Steuervorteile oder giinstigere Faktor-
preise sein. FDIs spielen auch in Brasilien eine wichtige
Rolle. In Abbildung 4 sind die Portfolio-Investitionen
aufgeschlisselt in Equity Securities (Dividendentitel
oder Beteiligungsrechte) und Debt Securities (Schuld-
verschreibungen) dargestellt. Wobei Debt Securities
auch Staatsanleihen und Kreditausfallversicherungen
(CDOs, CDs etc.) beinhalten. Nach wie vor sind die
Portfolio-Investitionen sehr bedeutend fiir Brasilien.
Die Equities sind nach einem Einbruch 2008 auf ein
Niveau von iiber 35 Milliarden angestiegen. Die Beteili-
gung an der brasilianischen Borse ist dabei vorwiegend
auf kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten ausge-
richtet. Die Kurzfristigkeit der Finanzierungsgeschafte
wird deutlich an dem starken Einbruch 2008: Zwischen
August und Dezember 2008 sind mehr als 12 Milliarden
Portfolio-Investitionen aus dem Land zuriickgeflossen.

Die Kapitalfliisse von internationalen Investitio-
nen sind in Abbildung 5 dargestellt. Im Wesentlichen
beinhaltet die Investment Position das Vermégen und
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Abbildung 5: International Investment Position in Brasilien
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Abbildung 6: Verbindlichkeiten der Internationalen Investment Position in Brasilien
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die Verbindlichkeiten der Investitionen. Die Nettoposi-
tion der internationalen Investitionen unterteilt sich in
Direktinvestitionen, Portfolio-Investitionen, internati-
onale Reserven und andere Investitionen (siehe Abbil-
dung 6). Die Verbindlichkeiten stellen die Assets dar,
die von auslandischen InvestorInnen gehalten werden,
wohingegen die Assets die Investitionen im Ausland
abbilden. Die Verbindlichkeiten sind in den letzten
Jahren angestiegen, was zu einer Verschlechterung der
Nettoposition fithrte. Wihrend der Krisenjahre floss
Kapital weiter von den Zentrumslindern nach Bra-
silien. Dies zeigt die Dynamik zwischen den Finanz-
markten der (Semi-)Peripherie und des Zentrums
auf. Die sinkende Profitabilitit in den entwickelten

Finanzmarkten fiihrte zu verstarkten Kapitalfliissen in
die aufstrebenden Finanzmarkte. Investitionen wurden
in Ldndern mit einer hohen Zinsrate und stabilen mak-
rookonomischen Indikatoren forciert (Kaltenbrunner/
Painceira 2009: 8).

Die Kapitalzufliisse spiegeln die ausstehenden
Schuldtitel im Inland sowie auch international wider.
In Tabelle 3 ist zu sehen, dass die internationalen
Schuldverschreibungen stagnierten, wihrend die
inlandischen Schuldverschreibungen kontinuierlich
zunahmen, und erreichten 2009 ein Niveau von 1,6
Billionen US-Dollar. Diese Zahlen beinhalten die
Schuldverschreibungen sowohl in Real als auch in
Fremdwiahrung. Laut der BCB sind allerdings beinahe
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Tabelle 3: Ausstehende Schuldtitel im Inland und international

AUSSTEHENDE SCHULDTITEL IN USD MILLIONEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Outstanding Stock
International 78.157 86.467 82.388 81.673 77.613 81.854 76.104 91.234| 114.668| 134.733| 148.632 152.265| 161.504
Inland 308.097| 414.313| 506.556| 681.327| 855.581(1.191.447(1.117.145(1.675.322(2.006.226(2.117.380{2.133.883[1.990.447[1.977.182

Quelle: Eigene Berechnung, Bank for International Settlements (BIS)

Abbildung 7: Ausstehende Schuldtitel nach Institutionen in Brasilien
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100 Prozent der inldndischen Schuldverschreibungen
in inldndischer Wahrung (Kaltenbrunner 2010: 311).
Die inldndischen Schuldverschreibungen sind ausge-
geben am inldndischen Markt, unabhingig von der
Wihrung, in der sie gezeichnet wurden. Die interna-
tionalen Schuldverschreibungen hingegen sind nicht
im Inland gezeichnet und fassen vor allem Eurobonds
und Auslandsanleihen. Abbildung 7 zeigt die im Inland
gehaltenen Schuldverschreibungen nach Institutionen
unterteilt. Auch hier ist zu sehen, dass die gehaltenen
Schuldtitel von Regierung und Finanzinstitutionen den
grofiten Anteil an der Gesamtverschuldung bilden.
Die steigende Bedeutung der brasilianischen Anla-
gen spiegelt sich auch in der steigenden Teilnahme von
InvestorInnen wie Hedgefonds und Private Equity-
Firmen wider, die in entwickelten Finanzmarkten in
der Regel sehr geringen Regulierungen unterliegen
und demnach risikoreiche und spekulative Investiti-
onsstrategien verfolgen. Der Anteil von auslandischen
InvestorInnen am brasilianischen Finanzmarkt ist in
den letzten Jahren gestiegen (Kaltenbrunner 2010: 314).
Alleine am US-Dollar-Future-Markt (Derivatemarkt)
ist der Marktanteil der internationalen InvestorInnen
in den Vorkrisenjahren auf 25 Prozent angestiegen
(Kaltenbrunner 2010: ebd). Das hatte wichtige Implika-

(BIS
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tionen fiir die Vulnerabilitat der Wirtschaft. Wenn der
Anteil an ausldndischen InvestorInnen einer Wirtschaft
zunimmt, werden die Dynamiken auf dem inlindi-
schen Finanzmarkt zunehmend von den Bedingungen
auf den internationalen Finanzmérkten bestimmt (vgl.
Moreira et al. 2011; Prates/Fritz 2013).

Wie in vielen Studien bereits darauf hingewiesen
wurde, hatte besonders der Devisen-Future-Markt*
einen entscheidenden Einfluss auf den US-Dollar-Real-
Wechselkurstrend (vgl. Kaltenbrunner 2010; Prates/
Fritz 2013; Gallagher/Prates 2014; Moreira et al. 2011).
Die Grofle, sowohl in der hohen Anzahl der abgewi-
ckelten Geschifte als auch in Umsatz, macht den Devi-
sen-Future-Markt zentral, was wiederum zur hohen
Liquiditdt am Devisen-Future-Markt beitragt. Der bra-
silianische Real war die am zweithdufigsten gehandelte
Wihrung weltweit am organisierten Derivatemarkt in
2010 (Prates/Fritz 2013: 15). Gallagher und Prates (Gallag-
her/Prates 2014: 10) sprechen hier von drei Merkmalen,
die zu dieser Entwicklung beitrugen. Erstens erlaubt der
institutionelle Rahmen am Wahrungsmarkt keine Bank-

4  Der Devisen-Future-Markt (Foreign Exchange
Futures Market) ist der organisierte Teil am Devisen-Deri-
vate-Markt.
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Abbildung 8: VIX Volatility Index, Standarde»Poor 500 Borsenindex
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Quelle: Eigene Berechnung, Chicago Board Options Exchange (CBOE)

konten in ausldndischer Wiahrung, d.h. BankkundInnen
im Inland und nicht im Inland Anséssige haben keinen
Zugang zu Devisen-Spot-Positionen (Devisen-Kassapo-
sition), d.h. Positionen in US-Dollar. Das bedeutet auch,
dass Gewinne und Verluste am Devisen-Derivatemarkt
nur in Real und nicht in US-Dollar beglichen werden.
Zweitens hat das flexible Wechselkursregime dazu bei-
getragen, dass verstirkt Devisensicherungsgeschifte
(Hedging) und Spekulationsgeschifte auf Devisen-
Derivate nachgefragt wurden. Drittens gibt es einen
unbeschrinkten Zugang zum Devisen-Future-Markt fiir
ausldndische InvestorInnen.

Der Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs
und dem Investitionsverhalten von internationalen
InvestorInnen wird in Abbildung 8 verdeutlicht. Dar-
gestellt ist der VIX, ein Volatilititsindex auf Basis des
Standard&Poor 500 Borsenindex. Damit konnen kurz-
fristige Schwankungsintensitaten, implizite Volatilitét,
dargestellt werden. Der VIX wird auch als Indikator
fiir Risikoaversion oder Marktverhalten herangezogen.
Als die globale Risikoaversion stieg, haben interna-
tionale InvestorInnen ihre Portfolios an alternative
Investitionen angepasst (Kaltenbrunner 2010: 318). Der
Wechselkurs begann abzuwerten ab dem Zeitpunkt,
als auslandische InvestorInnen ihre Positionen auf den
Derivatemirkten dnderten. Als im September 2008 der
Bankrott von Lehman Brothers eintrat, floss massiv
Kapital von der Peripherie zuriick ins Zentrum.

Als die InvestorInnen die brasilianischen Vermo-
genswerteverkaufen mussten, fithrte das zu einer starken
Nachfrage nach einer Fremdwihrung. Brasilianische

Assets waren eine der ersten, die verkauft wurden, eben
gerade durch die hohe Liquiditét, charakterisiert durch
die Konzentration in kurzfristige Finanzierungsge-
schéfte. Wahrend von 2004 bis 2008 eine permanente
Starkung des Wechselkurses zu erkennen ist, kam es im
Zuge einer Kapitalabfuhr aus Brasilien zu einer Abwer-
tung des Real. Die finanziellen Unsicherheiten am glo-
balen Finanzmarkt und die internationale Anpassung
der Portfolios an alternative Investitionen schwachten
den Real. Mit dem Eintreten der Krise im Herbst 2008
hat sich das Investitionsverhalten am brasilianischen
Finanzmarkt massiv gedndert und es trat eine plotzliche
Risikoaversion ein. Der abrupte Ausschlag der beiden
Kurven und die Erholung bereits 2009 verdeutlicht die
Kurzfristigkeit der Investitionsgeschifte.

Die Wechselkursschwankungen setzten sich in
den folgenden Krisenjahren fort. Nach der starken und
abrupten Abwertung 2008 konnte der US-Dollar-Real-
Wechselkurs bis 2011 wieder auf Vor-Krisen-Jahres-
Niveau gebracht werden. Erst 2011 setzte eine erneute
kontinuierliche Abwertung der Wahrung ein, von rund
1,6 auf rund 2,5 Real pro US-Dollar im Jahr 2014. Das
globale Krisenszenario und die hohen inldndischen
Zinsen im internationalen Vergleich resultierten in
einem starken Kapitalzufluss und werteten den Real
auf (Prates/Fritz 2013: 13). Brasilien wurde Mitte des
Jahres 2009 zu einer der Hauptdestinationen von
Kapitalflissen fiir Zentrums-Okonomien (vgl. IWF
2011). Diese zweite Welle der Kapitalzufliisse hat die
brasilianische Regierung dazu veranlagt, einer mak-
rookonomischen Strategie nachzugehen, die die Wah-
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rungsaufwertung ddmmen sollte (neben der Prioritét
der Inflationsstabilisierung) (Gallagher/2014: 11). Die
Banco Central senkte den Selic um 5 Prozentpunkte,
von 13,75 Prozent im Dezember 2008 auf 8,75 Prozent
im September 2009 (Moreira et al. 2011: 704). Nichts-
destotrotz blieb das Zinsdifferenzial zur US Fed Fund
Rate eines der hdchsten im Vergleich zu anderen soge-
nannten Emerging Markets, wie auch in Abbildung 2
zu sehen ist. (Gallagher/Prates 2014: 12). Vor diesem
Hintergrund war es erneut fiir ausldndische Investo-
rInnen ein ertragreiches Finanzgeschaft, durch kurz-
fristige Positionen am Devisen-Future-Markt auf die
Aufwertung des Real zu spekulieren, d.h. US-Dollar zu
verkaufen und Real zu kaufen. Das wiederum erhohte
den Aufwertungsdruck auf dem brasilianischen Real.
Um die negativen Auswirkungen einer iiberbewerteten
Wihrung auf den Auflenhandel zu verhindern, wurde
eine Reihe von Finanzregulierungen eingefiihrt, die
vor allem die Regulierung der Kapitalfliissse zum Ziel
hatten.

Die Umsetzung der Finanzregulierungen erfolgte
in mehreren Phasen. Das Regulierungsset beinhaltete
u.a. eine Transaktionssteuer (IOF) auf ausldndische
Equity- und festverzinsliche Portfolios und eine Steuer
auf Transaktionen mit Devisen-Derivate, die in meh-
reren Phasen zwischen Oktober 2009 und Mirz 2012
implementiert wurden (Gallagher/Prates 2014: 15).
Bis 2011 dnderten die Regulierungen zwar die Zusam-
mensetzung der Kapitalfliisse, aber weniger deren
Volumen, und konnten die Aufwertung des Reals nicht
stoppen. Erst in der zweiten Halfte des Jahres 2011 war
ein Wendepunkt zu beobachten. Die Regulierungen
am Devisen-Derivate-Markt traten in Kraft und der
Real begann abzuwerten. Damit im Zusammenhang
stehen auch die Geschehnisse am internationalen
Finanzmarkt. Mitte 2011 verschérfte sich die Krise in
der Eurozone, die Risikoaversion von internationa-
len InvestorInnen stieg, und die Kapitalfliisse nach
Brasilien gingen zuriick (Prates/Fritz 2013: 22). Die
gesetzten Regulierungen der Kapitalfliisse und am
Devisen-Future-Markt wurden 2013 von der brasiliani-
schen Regierung abgesetzt, um die in diesem Zeitraum
stattfindende Abwertung einzugrenzen (Gallagher/
Prates 2014: 17). Der ansteigende Trend der Wechsel-
kursrate nahm bis 2014 seinen Lauf (siehe Abbildung
3).

Der Wechselkurs wird also mafigeblich vom Ver-
halten der internationalen InvestorInnen beeinflusst.
Die Spekulationen auf Wechselkursschwankungen
stellten eines der Hauptgeschifte auf dem brasiliani-
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schen Finanzmarkt dar. Das fiihrte zu einer Situation
der selbsterfiillenden Erwartungen, da die Kapital-
zufliisse bzw. -abfliisse und Fremdwiahrungszufliisse
bzw. -abflisse die Aufwertung bzw. Abwertung der
Wihrung weiter vorantrieben. Auflerdem machten
die zunehmende und kurzfristige Kapitalmobilitit
den brasilianischen Finanzmarkt anfalliger fiir externe
Schocks (Kaltenbrunner/Painceira 2009: 10).

5. Conclusio

Diese finanzielle Expansion der Zentrums-Oko-
nomien dringte semi-periphere Linder in eine neue
Form der Abhingigkeit, ndmlich die wirtschaftliche
Abhingigkeit von Kapitalzufliissen aus dem Aus-
land und von internationalen Finanzmirkten. Diese
Abhiéngigkeit verdeutlichte sich, als Brasilien 2008 die
Auswirkungen der globalen Krise zu spiiren bekam.
Trotz eines relativ stabilen makrodkonomischen Fun-
daments traf die Krise Brasilien zunichst durch die
Wechselkursschwankungen. Das resultierte aus einem
abrupten Kapitalabfluss im Herbst 2008 und einer star-
ken Abwertung, und wendete sich mit einem erneuten
Kapitalzufluss 2009, der dann einen Aufwertungsdruck
auf den Real ausiibte.

Die Finanzialisierung kann an der Expansion und
der Internationalisierung des Banken- und Finanzsek-
tors, was zu einer erhohten Liquiditat fithrte, mani-
festiert werden. Verstarkt wurde dieser Prozess durch
die Zinspolitik, die flexiblen Wechselkursen und den
daraus entstehenden profitablen Carry-Trade. Die
Zinsgeschifte stellten zwar einen wichtigen Teil der
Rendite fiir internationale InvestorInnen dar, verstark-
ten aber die Vulnerabilitit des Finanzsektors. Dieser
Prozess hatte wichtige Implikationen fiir Wechselkurs-
schwankungen und die Krisenanfalligkeit der brasilia-
nischen Wirtschaft.

Die Finanzialisierungsprozesse bewirkten die
Internationalisierung des Real, die Ausweitung des
Derivatemarktes und die in diesem Zusammenhang
stehende verstiarkte Handelbarkeit der brasiliani-
schen Vermogenswerte. Es kann davon ausgegangen
werden, dass die Finanzinvestitionen nach Brasilien
vorwiegend spekulativer Natur und daher kurzfristige
Finanzgeschifte mit hoher Liquiditét sind. Das macht
Brasilien sehr anfillig fiir jegliche Verdnderungen auf
den internationalen Finanzmiérkten und vor allem fiir
das Investitionsverhalten von internationalen Akteu-
rInnen. Schwankungen und Vulnerabilititen in der
brasilianischen Wirtschaft werden mafSgeblich von



http://www.momentum-quarterly.org

Reither: Finanzialisierung und Finanzmarktstabilitat in Brasilien. Eine Perspektive der Regulationstheorie

InvestorInnen bestimmt. Das und die grofle Anteil-
nahme von ausldndischen InvestorInnen hatten zur
Folge, dass die Bedingungen des globalen Finanzsys-
tems iiber die Performance der brasilianischen Wirt-
schaft bestimmten.

Die brasilianische Regierung setzte mit Ausbruch
der Krise 2008 gezielte Mafinahmen, um die Liquiditét
in der brasilianischen Wirtschaft aufrechtzuerhalten.
Die drei grofiten brasilianischen Banken weiteten
ihre Kreditvergabe aus und richteten Kreditfonds fiir
bestimmte Wirtschaftssektoren ein. Die Aufrechterhal-
tung des Kreditangebots, um Kreditklemmen zu entge-
hen, stellte einen wichtigen Teil in der anti-zyklischen
Krisenpolitik der brasilianischen Regierung dar. Die
brasilianische Zentralbank setzte geldpolitische Maf3-
nahmen, um die Liquiditdt am Interbankenmarkt auf-
rechtzuerhalten. Zudem wurden die Devisenreserven
aufgestockt, die einer abrupten Aufwertung des Real
entgegenwirken sollten.

Die brasilianische Krisenpolitik konnte die Wirt-
schaft relativ stabilisieren. Das wiederum verbesserte
die Rahmenbedingungen fiir internationale Investo-
rInnen, und Brasilien gestaltete sich noch wihrend der
Krise als ein attraktives Anlageziel. Auch die Zinspoli-
tik der brasilianischen Zentralbank trug zur Attrakti-
vitatssteigerung Brasiliens als Investitionsziel bei. Die
hohen Zinsen machten den Real zu einer rentablen
Anlagewdhrung und Brasilien zu einem attraktiven
Anlageziel fiir kurzfristige Finanzgeschifte. Der brasi-
lianische Real wurde so zu einer der meistgehandelten
Wihrungen in semi-peripheren Landern.

Das Verhalten der InvestorInnen spielte insbe-
sondere in Bezug auf die Krisenauswirkungen eine
entscheidende Rolle und stellt somit ein wesentliches
Stabilitatsrisiko fiir die brasilianische Wirtschaft dar.
Zwar versuchte die brasilianische Regierung die Kapi-
talfliisse in den Krisenjahren in mehreren Etappen
zwischen 2009 und 2012 mittels Transaktionssteuer
zu steuern, der Aufwirtstrend der Wechselkursrate
konnte jedoch nur bedingt verhindert werden.

Es zeigt sich, dass die Instabilititen von dem
Finanzsystem selbst ausgehen. Ein globales Finanzsys-
tem mit liberalen Markten bringt die Krisenhaftigkeit
des Systems deutlich hervor. Zwar konnten die Regulie-
rungen auf dem Finanz- und Bankensektor kurzfristig
die Auswirkungen der Krise in Grenzen setzten, jedoch
anderte das nichts an der stark wachsenden Finanziali-
sierung der brasilianischen Wirtschaft.

Die starke Abwertung des Real zu Beginn der Krise
verdeutlicht die Implikationen der Finanzialisierung

auf die makrookonomische Stabilisierung Brasiliens.
Gerade das stabile 6konomische Fundament trug
paradoxerweise zur Instabilitit des Finanzmarktes
bei, indem es die Attraktivitit Brasiliens als Investiti-
onsziel fiir kurzfristige Kapitalanlagen erhéhte und die
Integration des brasilianischen Finanzmarktes in den
internationalen Finanzmarkt intensivierte. Auch die
erhohten Devisenreserven, die die Liquiditdt erhohen
und Wechselkursschwankungen verhindern sollten,
verstirkten den Finanzialisierungsprozess. Die mak-
rodkonomische Stabilisierung kann vor dem Hinter-
grund der steigenden Finanzialisierung woméglich zu
einer Verschleierung der Finanzfragilitit fithren, mehr
als sie sie behebt. Die internationale Finanzialisierung
riickt somit in den Fokus wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen, um starke Volatilitdten am Finanzmarkt
und der Wechselkurse zu vermeiden.

Zudem wird deutlich, dass in einem Finanzie-
rungsmodell durch auslindisches Kapital Wahrungs-
schwankungen unumginglich sind. Insbesondere fiir
(semi-)periphere Lander, die oft durch eine abhangige
Finanzialisierung charakterisiert sind, stellen flexible
Wechselkurse ein weiteres Stabilitatsrisiko dar. Es stellt
sich daher die Frage, wie ein stabiles Fundament aus-
gestaltet werden kann, um die Finanzialisierung und
deren Auswirkungen in Grenzen zu halten.

Eine Frage, die noch weiterer empirischer Untersu-
chungen bedarf, ist der Zusammenhang der Finanziali-
sierungsprozesse und der Verschuldung der einzelnen
Wirtschaftssektoren, d.h. Staat, Unternehmen, private
Haushalte und Ausland. Dabei konnte das Ausmaf’ und
die Struktur der Verschuldung der jeweiligen Sektoren
und deren Veridnderung diskutiert werden. Denn da
die Summe aller Forderungen und Guthaben in einer
Volkswirtschaft null ist, und das Sparen des einen die
Verschuldung des anderen bedingt, konnte dargestellt
werden, wie sich die Verschuldung zwischen den Sek-
toren verdndert. Das wiirde Riickschliisse tiber die
Finanzialisierungstendenzen der jeweiligen Sektoren
und die KreditnehmerInnenstruktur erlauben.
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