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Abstract

Diese Arbeit beschéaftigt sich mit Finanzialisierungstendenzen in
Brasilien und deren Auswirkungen auf die Stabilitét des Finanzsektors.
Obwohl die makrodkonomischen Rahmenbedingungen relativ stabil
waren, traf die globale Wirtschafts- und Finanzkrise Brasilien von der
kaum eine Erholung erkennbar ist. Das ist zuriickzufiihren auf die vor-
angeschrittene Finanzialisierung, die Schwankungen am internationalen
Finanzmarkt und insbesondere der Wechselkurse verstarkten, von der
in weiterer Folge die gesamtwirtschaftliche Performance Brasiliens ab-
héngt. Zwar wurden von Seiten der brasilianischen Regierung eine Reihe
von nachfragestimulierenden und anti-zyklischen Krisenmafnahmen
umgesetzt, den Finanzialsierungsprozessen konnte damit jedoch nicht
entgegen gewirkt werden. Die finanzielle Expansion und der hohe Grad
der Integration des brasilianischen Finanzmarktes in den internationalen
Finanzmarkt fiihrten zu einer starken Anfilligkeit der brasilianischen
Wirtschaft von den Entwicklungen des internationalen Finanzmarktes
und vor allem vom Investitionsverhalten der internationalen InvestorIn-
nen.



1 Einfiihrung

Jiingste Ereignisse und besonders die Entwicklungen auf den Finanzmarkten
haben Fragen der makrookonomischen und Finanzmarktstabilitdt wieder in
den Mittelpunkt der Diskussionen geriickt. Die Entwicklungen zu einem finanz-
marktdominierten Wirtschaftssystem sind seit den 1980er Jahren weltweit zu
beobachten und stellten in den letzten Jahrzehnten den Motor der Wirtschaft
dar. Das impliziert strukturelle Verdnderung im Real- sowie im Finanzsektor.
Der Begriff der Finanzialisierung beschreibt diesen gesellschaftlichen Wandel
durch die zunehmende Bedeutung der Kredit- und Kapitalmérkte. Die Finan-
zialisierungsprozesse, und deren zugrunde liegenden Akkumulationsregime,
beeinflussen somit gesamtgesellschaftliche Entwicklungen. Die interne finanzia-
lisierte Akkumulationsdynamik in Brasilien wurde durch die Liberalisierung
der globalen Finanzordnung und der internationalen Kapitalfliisse verstéarkt.
Der Bankensektor spielte dabei eine zentrale Rolle. Schwankungen am Finanz-
markt und insbesondere der Wechselkurse werden aus regulationstheoretischer
Perspektive auf diese Finanzialisierungsprozesse zuriickgefiihrt. Die Finanzia-
lisierung und die damit verbundenen Instabilitdten riicken somit in den Fokus.

Mit Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise wurden auch
in Brasilien, unter der Regierung Dilma Rousseff, Mafnahmen gesetzt. Die
Vergabe von offentlichen Krediten wurde gezielt erweitert, um einer mogli-
chen Kreditklemme entgegenzuwirken. Hierbei spielten das offentliche Ge-
schaftsbankensystem und die brasilianische Entwicklungsbank BNDES eine
entscheidende Rolle. Geldpolitische Mafsnahmen wurden implementiert, um
die Liquiditat des brasilianischen Finanzmarktes aufrechtzuerhalten. Mittels
der Einfiihrung einer Transaktionssteuer wurde versucht die Kapitalfliisse
und vor allem Geschéfte mit Derivaten zu kontrollieren. Es kam zu keinen
groferen Bankenzusammenbriichen, sodass keine umfangreichen staatlichen
Bankenrettungen unternommen werden mussten.

Trotzdem kam es 2008 zu einer starken Abwertung des brasilianischen
Real. Ein Indiz fiir eine fortgeschrittene Finanzialisierung der brasilianischen
Okonomie. Obwohl die brasilianische Wirtschaft auf einer stabilen makrodko-
nomischen Grundlage stand, hat die globale Wirtschafts- und Finanzkrise Bra-
silien stark getroffen. Zwar konnte mit einer wirkungsreichen anti-zyklischen
Wirtschaftspolitik der Krise entgegengesetzt werden, jedoch weniger den
Entwicklungen auf den Finanzmérkten. Weiterhin wurde Liquiditat fiir in-
ternationale InvestorInnen bereitgestellt und die Internationalisierung des
Real schritt voran. Das unterstreicht die Schwierigkeit der Wahl von effek-
tiven finanzmarktstabilisierenden Mafnahmen angesichts der zunehmenden
Finanzialisierung. Es stellt sich daher die Frage wie stabil das wirtschaftliche
System und die brasilianische Wirtschaft ist und wie es zu einer derartigen



Abwertung des Wechselkurses kam.

Im Kern geht es daher um die Finanzialisierung und deren Implikatio-
nen fiir die brasilianische Wirtschaft. Diese Arbeit beschéftigt sich mit der
Entstehung und der Erscheinung dieser Finanzialisierungsprozesse und soll
eine Erklarung fiir die brasilianische Krisensituation liefern. Dabei werden die
Formen der Finanzialisierung und deren Verdnderung in Brasilien analysiert.
Dabei soll die Frage beantwortet werden, welche Stabilitéatsrisiken mit den
Finanzialisierungsprozessen verbunden und welche Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitdt zu beobachten sind. Die Regulierungen am Banken- und
Finanzsektor sind dabei zentral. Die Erarbeitung der Entwicklungstendenzen
des brasilianischen Finanzmarktes und des zugrundeliegenden Akkumulati-
onsregimes erfolgt aus regulationstheoretischer Perspektive.

Zunéchst wird in dieser Arbeit das Phdnomen der Finanzialisierung und
vor allem die Erscheinungsformen in der sogenannten (Semi-)Peripherie dis-
kutiert. Im Kontext des globalen Wirtschaftssystems ist die Finanzialisierung
mit bestimmten wirtschaftlichen Abhéngigkeiten verbunden, die Schwan-
kungen am Finanzmarkt, Exportmarkt oder der Wechselkurse verursachen
konnen. Im Kapital 3 wird auf den Zusammenhang der finanziellen Liquidi-
tdt und Finanzialisierung eingegangen und vor allem auf die Liquiditéat des
brasilianischen Finanzsektors. In diesem Zusammenhang stehen geldpoliti-
sche Mafinahmen der Zentralbank und des Kreditmarktes die im Zuge der
globalen Wirtschaftskrise umgesetzt wurden. Das Kapitel 4 befasst sich mit
den Auswirkungen der Finanzialisierungstendenzen auf die Wechselkurse und
den moglichen Stabilitéatsrisiken. Schliefslich werden im letzten Kapitel die
zentralen Punkte dieser Arbeit resiimiert.

2 Finanzialisierung

“Financialization means the increasing role of financial motives,
financial markets, financial actors and financial institutions in the
operation of the domestic and international economies.” (Epstein
2005, S. 3)

Die Finangzialisierung beschreibt ein Phéanomen, dass die zunchmende
Bedeutung des Finanzsektors gegeniiber des Realsektors beschreibt. Die Fi-
nanzialisierungsprozesse stellten in den letzten Jahrzehnten den Motor der
Wirtschaft dar (Foster 2008, 8f). Das verdndert die Funktion des Wirtschafts-
systems auf einer Makro- sowie auch Mikroebene. Die Veréinderungen, die mit
einer Finanzialisierung einhergehen, betreffen die wirtschaftlichen Strukturen,
die Wirtschaftspolitik, und das Verhalten von Institutionen (Palley 2008,
S. 14). Die Regulationstheorie spricht hier von der verénderten Akkumula-
tion von produktivem zu finanzialisierten Kapital. Die globale Expansion



der Finanzmarkte ist ein Ausdruck dieser verdnderten Kapitalakkumulation.
Investitionen fliefsen vermehrt in den Finanzsektor anstatt in den produktiven
Sektor. Vor einem Hintergrund, in dem das Kapital einer eingeschrinkten
Investitionsmoglichkeit am produktiven Sektor gegeniiber steht, schafft die
Finanzialisierung neue, profitable Anlageformen. Die finanzielle Expansion
ist daher eine Folge von wirtschaftlicher Stagnation, die neue Investitions-
moglichkeiten schafft.

Neben dem Finanzbereich sind in den letzten Jahrzehnten makrodkono-
mische Veranderungen in der Verteilung von Einkommen, Wohlstand und
Macht zu beobachten (Demirovic und Sablowski 2013, S. 205). Vor allem die
untergeordnete Rolle des Realsektors hat zu einer Verlagerung der FKinkom-
mensgenerierung vom Realsektor zum Finanzsektor gefiihrt. Palley (Palley
2008, 11f) argumentiert, dass die Finanzialisierungsprozesse die Stagnation
der Lohnentwicklung und die Einkommensungleichheit verstarkte. Wahrend
das Einkommen aus dem Finanzsektor stetig stieg, stagnierte das Arbeitsein-
kommen (Palley 2008, 11f). Das geht auch mit einer Anderung der Strategie
der Banken einher, die sich im Laufe der letzen Jahrzehnte vermehrt auf
das Geschéft der Konsumkredite stiirzten. Die Zunahme der Verschuldung
der privaten Haushalte wird in der Mainstream-Literatur dadurch erklart,
dass Haushalte rational ihre Verschuldung mit dem Vermdégen steigern. Die
Politische Okonomie hingegen sieht die veranderten Konsumnormen und die
stagnierenden Einkommen als Grund fiir die zunehmende Verschuldung der
Haushalte (Stockhammer 2014, S. 39). Diese Entwicklungen sind nicht unab-
héngig vom Finanzbereich und dem zugrundeliegenden Akkumulationsregime
zu sehen. Es ist zu interpretieren als eine neue Form der Okonomie, die von
den Interessen des Finanzsektors angetrieben ist.

In der (Semi-)Peripherie und in den Zentrumsokonomien des globalen
Wirtschaftssystems sind unterschiedliche Finanzialisierungstendenzen zu be-
obachen, wenn sie auch in engem Zusammenhang zueinander stehen. Kommt
es zu einer Erschopfung der Akkumulationsweise werden nicht nur alterna-
tive liquide Anlageformen sondern auch Anlageregionen gesucht. Fir das
Geldkapital der Zentrenokonomien wird dann auch die (Semi)-Peripherie in-
teressant. In Lateinamerika sind Phasen starker abhéngiger Finanzialisierung
beobachtbar. Das héngt vor allem mit den Kapitalfliissen zusammen, die
von den Zentrumsokonomien in die (Semi-)Peripherie flossen. Der Zugang zu
Auslandskapital ist in den meisten Fallen willkommen. Das ist zuriickzufiihren
auf den oftmals vorliegenden Devisenmangel. Die geringe lokale Produktion
von Kapitalgiitern und die Importabhéngigkeit stellen eine Begrenzung des
Akkumulationsprozesses dar. Das zufliekende Kapital kann zur Stérkung der
Industrialisierung und der produktiven Akkumulation eingesetzt werden. In
diesem Fall kommt es zu einer verschuldeten Industrialisierung (Becker 2014,
S. 183). Bleibt jedoch die Importabhéngigkeit bestehen, kommt es erneut zu



einem Devisenmangel. Das bedeutet eine steigende Verschuldung und eine
Verschlechterung der Leistungsbilanz. Falls jedoch der lokale Akkumulations-
prozess bereits an die Grenzen stoft, dann kénnen durch das Auslandskapital
neue Finanzialisierungsprozesse in Gang gesetzt werden. Die Entstehung
von Finanzialisierungsprozessen ist daher insbesondere von aufen gepragt.
Bleiben in den abhingigen finanzialisierten Okonomien die Kapitalfliisse aus,
kolabiert ihr Finanzialisierungsmodell. Die unterschiedlichen Zinsniveaus in
der (Semi-)Peripherie und den Zentren werden genutzt um Geld zu relativ
giinstigen Zinsen aufzunehmen und zu héheren Zinsen in einem anderen Land
zu verleihen. Diese Art von Finanzierung setzt jedoch stabile Wechselkurse
voraus. Daher sind abhéngige finanzialisierte Lander oft charakterisiert durch
rigide Wechselkurse und Hochzinspolitik (Fritz u.a. 2014).

Die Auswirkungen der Finanzialisierung nehmen in der (Semi-)Peripherie
je nach Art des Finanzialisierungsprozesses unterschiedliche Ausmafe an. Die
Aufwertung der Wahrung, die tendenziell mit dem zufliefsenden Kapital in
Verbindung steht, wird in vielen Féllen von der Regierung gewiinscht. Die
Importe werden dadurch relativ billiger. Allerdings kann das einen Riickgang
der Industrialisierungsprozesse verursachen. Kommt es zu einer Stimulierung
der Nachfrage durch eine Kreditausweitung, stirkt das vor allem die Im-
porte. Der kreditfinanzierte Konsum hat demnach in der (Semi-)Peripherie
eine schwéchere Wirkung als in den Zentrumsockonomien. Anders ist es bei
der Finanzialisierung durch Hochzinspolitik. Hohe Zinsen verursachen ein
langsames Wirtschaftswachstum da Investitionen von lokalen Unternehmen
ausbleiben (Stockhammer 2014, 44f). Zudem sind hohe Zinsen eine Belastung
fiir den Staatshaushalt und beschrénken die Handlungsméglichkeiten einer
Regierung fiir Wirtschaft- und Sozialpolitik. Das setzt auch die Beschafti-
gung im offentlichen Dienst unter Druck. Ertrage aus hohen Zinsen kommen
wiederum nur einer kleinen Gruppe der Bevolkerung zugute. Auch die De-
Industrialisierungstendenzen haben negative Effekte auf Beschéftigung und
Lohne im Industriesektor. Eine Polarisierung der Einkommen ist auch in der
(Semi-)Peripherie zu beobachten (Becker 2014, 191f). Weiters wirken sich
steigende Finanzialisierungstendenzen in der (Semi-)Peripherie negativ auf
die Exporte aus. Besonders Lander mit starker Abhéngigkeit zu Rohstoffex-
porten sind davon betroffen. Spekulationen auf den Rohstoffméarkten fiihren
zu starken Preisschwankungen was sich direkt in der Leistungsbilanz des
exportierenden Landes und somit im Wirtschaftswachstum bemerkbar macht.

Beruht die Akkumulationsstrategie auf Zufliisse von auslandischem Ka-
pital, fithrt die verstarkte Nachfrage der ausldndischen InvestorInnen nach
inlandischer Wahrung zu einer Aufwertung. Die Regierungen versuchen diese
Akkumulationsstrategie zu bestérken, indem sie zugunsten des Auslandskapi-
tal handeln. Es kommt zu einer Anhebung der Zinsen um Kapital und Un-
ternehmensprivatisierungen anzulocken. Die Wahrungsaufwertung schwécht



wiederum die inlandische Industrie, da die Exporte relativ teuer werden und
die Industrie an Wettbewerbsfahigkeit verliert. Die Importe nehmen zu und
die Handelsbilanz verschlechtert sich (Fischer 2013, S. 18). Dafiir sind noch
mehr Kapitalzufliisse notwendig um das Defizit auszugleichen und die gesamte
Zahlungsbilanz verschlechtert sich. Zu der erhéhten Verschuldung im Ausland
kommen die zusidtzlichen Belastungen durch die steigende Zinszahlungen. Die
Leistungsbilanz wird noch schlechter. Derweil kommt es oft zu einer Abwer-
tung der Wahrung um die Leistungsbilanz zu verbessern. Schliefflich drehen
sich die Kapitalfliisse um und flieken von den Landern wieder ab. Das Modell
der abhéngigen Finanzialisierung kommt ins kippen. Auflerdem bedeutet eine
Abwertung eine relative Verteuerung der Schulden- und Zinszahlungen in
inlandischer Wahrung. Besteht die Verschuldung auch in Fremdwahrung, mei-
stens US-Dollar, dann schléagt sich das auch auf den Bankensektor durch. Die
DevisenschuldnerInnen kénnen die Schulden nicht mehr bedienen. Somit kann
eine Dollarisierung die Krisendynamik deutlich verstéarken. Das Modell der
abhéngigen Finanzialisierung ist daher inhérent instabil (Becker 2014, S. 192).

Die Ursachen der Instabilitdt des Finanzsektors liegen in den strukturellen
Verdnderungen des Finanzsystems, die es sich zur Aufgabe gemacht haben
Liquiditat zu generieren. Liquiditdt wird vermehrt eingesetzt um wieder-
um neue Liquiditatsquellen zu schaffen. Zudem werden mit den gewonnen
liquiden Mitteln auf Preisverdnderungen am Finanzmarkt spekuliert. Die
Liquiditat wird dann in erster Linie von Preisdnderungen der gehandelten
Vermogenswerte bestimmt und weniger von deren Eignung Einkommen zu
generieren (Kregel 2014, 10f). Die Preise dieser Vermogenswerte stiegen vor
der aktuellen Krise permanent. Wobei der Preisanstieg in erster Linie auf
die gestiegene Liquiditat, mit der die Vermogenswerte gehandelt wurden,
zuriickzufiithren ist. Die Liquiditit wird zu einer fiktiven Liquiditit, die sich
aus dem Geschéaft mit Preisverdnderungen speist. Auch Minsky (Minsky
1992, 9ff) argumentiert, dass im finanzgetriebenen Kapitalismus der erwartete
Profit ausschlaggebend ist. Die erwarteten Profite hdngen von zukiinftigen
Investitionen ab, und die realisierten Profite wiederum bestimmen die Inve-
stitionen. Minsky formulierte dazu die financial instability hypothesis, in der
dargelegt ist, dass die steigenden Profite und die damit zusammenhéngenden
positiven Erwartungen, die Wirtschaft von einer stabilen zu einer instabilen
Finanzierungform {ibergeht. Somit ist die Stabilitdt des Finanzscktors eben-
falls abhéngig von den Preisverdnderungen der gehandelten Vermdgenswerte.
Durch die steigende Profitabilitdt im Finanzwesen wird um liquides Kapital
konkurriert (Kaltenbrunner 2011, S. 136). Der Finanzsektor kann so abgekop-
pelt vom Realsektor expandieren. Diese tendenzielle Uberakkumulation im
Finanzwesesn lésst FinanzinvestorInnen als zentrale Akteurlnnen auftreten

(Huffschmid 2009, S. 64).



3 Finanzialisierung und Liquiditat

Mit der Finanzialisierung verénderte sich die Funktion des Banken- und
Finanzsektors. Finanzinstitutionen haben nicht nur mehr die Aufgabe Geld
zu verleihen, sondern generieren auch selbst Profit indem sie in Finanzassets
investieren. Die Marktfahigkeit und die Handelbarkeit von Finanzassets wur-
den so zu einem zentralen Anliegen des Banken- und Finanzsektors. Komplexe
Risiken von Finanzgeschéften werden aufgeteilt und in neue Finanzgeschéfte
verpackt. Das Bewerten und Handeln von Risiken wurde unerlésslich im
Finanzgeschéft, angesichts der steigenden Risiken in einem von Marktkraf-
ten dominierten Finanzsystem. Die Verbriefung und die Transformation von
verschiedenen Assets und Schulden zu handelbaren Instrumenten wurden zu
ciner zentralen Aufgabe des Finanzsektors. Das erlaubte Banken, ihre Bilanz
auszuweiten, da Risikopositionen diversifiziert und gehandelt 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 Wahrungs-
krise hat Brasilien eine stabile Wahrung, den Real. Seit dem verfolgt die
brasilianische Wirtschaft das Ziel der Inflationsstabilisierung. Das trug dazu
bei, das Vertrauen in den brasilianischen Finanzmarkt wiederherzustellen.
Aufserdem wurden 2003 die Kapitalmérkte in Brasilien, unter der Regierung
Lula, weitgehend liberalisiert (Gallagher und D. M. Prates 2014, S. 10). Auch
die makrotkonomischen Rahmenbedingungen erhéhten die Attraktivitdt Bra-
siliens als Anlageziel. Die Schuldenlast als Anteil des BIP konnte in dem
letzten Jahrzehnt gesenkt werden. Das ist unter anderem auf die Verbesserung
des Fiskalhaushalts und der Stabilisierung der Inflation zuriickzufiihren. In
Tabelle 1 sind ausgewéhlte makrockonomische Indikatoren ersichtlich. Das
BIP Wachstum ist in den Jahren vor der Krise stetig angestiegen. 2007 hatte
das brasilianische 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 Vorkrisenjah-
ren im postiven Bereich und hat sich seither stetig verschlechtert. Allerdings
befindet sich der Zufluss von Foreign Direct Investment (FDI) auf einem
hohen Niveau in den letzten Jahrzehnten, sogar wahrend den Krisenjahren.
Weiters floss Portfolio-Kapital verstiarkt nach Brasilien, so wie auch in an-
deren semi-peripheren Volkswirtschaften mit hohen Zinsraten. Brasilien hat
gezielt Mafnahmen eingesetzt um mit diesen Zufliissen zurechtzukommen, wie
beispielsweise eine starkere Flexibilisierung der Wechselkurse und Interventio-
nen in den Devisenmarkt. Es kann jedoch nicht von stabilen Kapitalfliissen
ausgegangen werden.



MAKROOKONOMISCHE INDIKATOREN
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Trend

BIP Wachstum (%) 431 316 396 610 517 -033 753 2773 1,03 249
Leistungsbilanz (% des BIP) NA 159 125 011 -1,70 -150 221 2,12 -241 -3,61
Inflation (Verbrancherpreis) 704 687 418 364 566 489 504 664 540 620

Devisenreserven (MioUsD) 33 011 53799 85839 180 334 193 783 238 520 288 575 352 012 373 147 358 808
Off Nettoversch. (% desBIP) 38,01 30,40 30,18 2973 2446 2920 26,87 2427 2253 21,14 23,05 i

Abbildung 1: Makrockonomische Indikatoren
Quelle: Weltbank, Global Economic Monitor, Banco Central do Brasil (BCB)

3.1 Liquiditat des brasilianischen Finanzsektors

Liquiditat bedeutet, Geld bzw. Kapital kann schnell investiert und wieder
liquidiert werden, da gentigend Zahlungsmittel und auch TauschpartnerInnen
zur Verfiigung stehen. Der Bankensektor und die Finanzinstitutionen sind
entscheidend in der Bereitstellung von Liquiditat fiir (internationale) Investo-
rInnen. Die Griinde fiir die erh6hte Liquiditat sind mehrere. Zum Einen ist es
das Ergebnis der finanzialisierten Entwicklungen der letzten Jahrzehnte, zum
Anderen haben die spezifischen institutionellen Auspridgungen in Brasilien zu
der erhéhten Liquiditdt auf dem Finanzmarkt beigetragen.

Die entwickelte Finanzstruktur und die Phase der hohen Inflation un-
terstiitzte Brasiliens Banken als aktive Playerinnen auf den Finanzmérkten.
Brasilien hat im Vergleich zu anderen Lindern ein grofses Assetvolumen
gemessen am BIP. Die von Investmentfonds gehaltenen Assets in Brasilien
machen mehr als 85 Prozent aller Vermogenswerte in Lateinamerika und mehr
als 50 Prozent der Vermogenswerte in den BRIC Staaten aus (Kaltenbrunner
2011, S. 148). Auch die Anzahl der Investmentfonds in Brasilien ist beacht-
lich. Die Assets des gesamten Finanzscktors in Brasilien erreichte 2000 ein
Volumen von 80 Prozent des BIP (Kaltenbrunner 2010, S. 302). 2005 sind die
Finanzassets weiter expandiert auf iiber 130 Prozent des BIP. Zu dieser Zeit
wurden weitere Liberalisierungsmafinahmen gesetzt und die brasilianische
Wirtschaft fiir Kapitalfliisse geoffnet. (Gallagher und D. M. Prates 2014,
S. 10).

Die grofite Borse in Brasilien ist die BMuFBovespa. Mit Sitz in Sao Paulo
und einem Marktanteil von rund 70 Prozent stellt sie den grofsten Handelsplatz
fiir Aktien in Lateinamerika dar. Sie ist die zweitgrofite Borse in Amerika und
die viertgrofte der Welt (Kaltenbrunner 2010, S. 304). Alle Transaktionen des
Derivatemarktes! laufen iiber die BMuFBovespa als zentrale Clearingstelle.

!Bei Derivate handelt es sich um Termingeschéft auf der Grundlage von bestimmten
Basiswerten. Der Preis hangt beispielsweise vom Bérsenpreis der Wertpapieren oder Devisen
ab.



Die Moglichkeit jedes Wahrungsrisiko abzusichern, zu vernachlassigbaren
Kosten bei der lokalen Stelle, hat zu einer erhohten Nachfrage nach Assets in
inldndischer Wahrung gefiihrt. Kaltenbrunner (Kaltenbrunner 2010, S. 305)
spricht in diesem Zusammenhang von der Internationalisierung des brasiliani-
schen Real. Denn die liquiden lokalen Derivategeschéfte haben mafgeblich
zu dem steigenden Handel mit dem brasilianischen Real an Offshore-OTC-
Mirkten beigetragen 2. Der Derivatemarkt hat es internationalen Banken
erst ermoglicht, die inldndische Wahrung offshore zu verkaufen und das Wah-
rungsrisiko lokal, zu giinstigen Bedingungen, abzusichern.

Die grofse Anzahl der involvierten Institutionen und die geringen Trans-
aktionskosten des brasilianischen Finanzmarktes, bieten fiir auslandische
InvestorInnen die Mdoglichkeit, Geschéfte zu geringen Kosten und einer ra-
schen Ausstiegsoption zu betreiben. Geschéfte mit Derivaten erlauben einen
héheren Leverage, da nur eine Hinterlegung der Sicherheitsleistung erforder-
lich ist. Das ermoglicht den MarktteilnehmerInnen ihre Bilanzen auszuweiten
und Risiken zu handeln. Die steigende Rolle des Risikomanagements und
des Einkommen generierenden Handelns, ist eine bedeutende Erscheinungs-
form der Finanzialisierung (Kaltenbrunner 2010, S. 299). Um das Handeln
am Finanzmarkt zu ermdglichen, sind vor allem zwei Komponenten von
Bedeutung: die Moglichkeit Profit zu generieren und der Liquiditéatsgrad.
Liquiditdt im inléndischen Kontext bedeutet, Investitionen zu jeder Zeit und
ohne Verluste in Geld zu konvertieren. Im internationalen Kontext stellt
Liquditat die Moglichkeit dar, inldndische Assets in einer Fremdwahrung
zu konvertieren (vor allem US-Dollar) um ausstehende Verbindlichkeiten zu
begleichen (Kaltenbrunner 2010, ebd).

Das Assetvolumen am brasilianischen Derivatemarkt ist in den letzten
Jahren massiv angestiegen. Gehandelt wurden vor allem Stock Options, Cur-
rency Options und Currency Futures. Wie in Abbildung 2 zu erkennen ist,
ist das Volumen der Currency Futures stéirker angestiegen. Currency Futures
sind Termingeschéfte zum Austausch einer Wahrung gegen die andere. Das
Geschift ist zu einem gewissen Zeitpunkt, zu einem bestimmten Preis, fal-
lig, den der Wechselkurs bildet. Die Currency Futures in Brasilien werden
vorwiegend in US-Dollar gehandelt. Der Derivatemarkt hat sogar wéhrend
den Krisenjahren expandiert, trotz eines kurzen Einbruchs 2008. Die Grofe
des brasilianischen Derivatemarktes verdeutlicht Abbildung 3. Die Anzahl
der gehandelten Vertrage von Wahrungs-Futures und -Options hat sich von
2006 bis 2008 fast verdoppelt. Zwar ist bei der Anzahl der Vertrige seit 2012
ein Riickgang zu verzeichnen, nicht jedoch bei dem gehandelten Umsatz, der
erreichte beinahe die Werte des Umsatzes der Chicago Mercantile Exchange

2Mit Offshoremarkt ist ein Bankgeschift gemeint, das sich der Reichweite der Regulie-
rungen entzieht indem eigene Zweckgesellschaften eingerichtet werden.



Umsatz der Assets am Derivatemarkt
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Abbildung 2: Umsatz der Assets am brasilianischen Derivatemarkt
jeweils am FEnde der Periode; Quelle: Eigene Berechnung, BMFBovespa

Group, eine der groften Borsen der Welt.

3.2 Carry-Trade und die Zentralbank

Der institutionelle Rahmen und die geldpolitischen Ziele ebneten den Weg fiir
die erhohte Liquiditdt am brasilianischen Finanzmarkt. Die Inflation als ober-
stes Ziel der Geldpolitik, impliziert die Minimierung der Inflationsrisiken auf
den Finanzmérkten. Ein Inflationsrisiko kann beispielsweise fiir AnlegerInnen
entstehen, wenn sich der Wert eines Assets durch einen nachhaltigen Anstieg
der Inflationsrate reduziert. Auferdem erméoglicht das Inflationsziel einen
vorhersehbaren makrodkonomischen Rahmen und die inldndische Wahrung
kann nach globalen Kriterien bewertet werden (Kaltenbrunner 2010, S. 305).

Der flexible Wechselkurs ist ein wichtiges Instrument zur Erreichung des
Inflationsziels. Das fiihrte unumgénglich zu Wechselkursschwankungen, die
wiederum als profitables Finanzgeschaft genutzt werden kann. Gleichzeitig
hat die makrotkonomische Stabilitdt eine Signalwirkung, die zur erhéhten
Attraktivitat der brasilianischen Vermogenswerte beitriagt (Kaltenbrunner
2010, S. 307). Durch das flexible Wechselkursregime wurden Wechselkurs-
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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 Wechselkur-
ses. In Abbildung 4 und 5 ist die Entwicklung einerseits des Leitzinses der
US-amerikanischen Zentralbank Federal Reserve (Fed) und der brasilianischen
Zentralbank (BCB) und andererseits die Entwicklung des US-Dollar-Real-
Wechselkurses dargestellt. Zwischen 2000 und 2008 ist ein konstantes Zinsdif-
ferenzial von iiber 10 Prozent zu erkennen. Umso hoher das Zinsdifferential,
desto profitabler der sogenannte Carry Trade.®> Die Kombination aus der
hohen Zinsrate und der starken Wechselkursaufwertung ermdéglichte hohe
Ertréage in US-Dollar fiir auslandische InvestorInnen. Die steigende Liquiditét
der brasilianischen Assets hat die internationale Anteilnahme verstérkt. Der
brasilianische Real wurde so zu einer der meist gehandelten Wéahrungen in
den letzten Jahren (Kaltenbrunner 2010, S. 307).

Auch die brasilianische Zentralbank war mafigeblich an der Bereitstellung
von Liquiditét beteiligt, indem zunehmend Devisenreserven in den Jahren vor
der Krise zugekauft wurden. Die BCB wollte dadurch eine abrupte Aufwer-
tung des Real verhindern (Kaltenbrunner 2010, S. 302). Besonders zwischen
2006 und 2008 hat die Zentralbank die Devisenreserven massiv aufgestockt.
Die Devisenreserven beliefen sich 2008 auf knapp 200 Milliarden US-Dollar
(siehe Grafik ?7). Das signalisierte Sicherheit fiir InvestorInnen, da ausrei-
chend Reserven zur Verfiigung stehen um mogliche Liquiditdtsengpésse durch
spekulative Attaken abzuwehren.

Die Devisenkéufe, vorwiegend in US-Dollar, fiihrten zu einem groften
Angebot von kurzfristig falligen Wertpapieren (short-term securities) am bra-
silianischen Bankensektor von Seiten der Zentralbank. Das hat zur Expansion
der Auslandsaktivitdten des Bankensektors und somit zur internationalen
Finanzialisierung Brasiliens beigetragen (Kaltenbrunner 2010, S. 309).

3Der sogenannte Carry Trade ist eine Handelsstrategie, bei der Geld zu niedrigen Zinsen
aufgenommen und in ein Asset mit hoherer Rendite investiert wird. Das bedeutet es wird
Geld in einer Wéhrung mit niedrigen Zinsen aufgenommen und in einer anderen Wahrung
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 Schwankungen am Finanzmarkt und des Wechselkurses kommt, und die
InvestorInnen ihre Portfolios anpassen, kann das zu weitreichenden Konsequenzen des
globalen Finanzmarktes fiihren.
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3.3 Kreditmarkt

Der Kreditmarkt in Brasilien ist stérker als in anderen Léndern durch 6ffent-
liche Kreditinstitute gepragt. Die Refinanzierung erfolgt in erster Linie iiber
den inldndischen Markt, brasilianische Banken haben nur geringe Verbind-
lichkeiten im Ausland. Offentliche Banken spielen mit knapp 40 Prozent des
Kreditvolumens eine grofie Rolle (Steinhilber 2008). Die anti-zyklische Rolle
der Banken wahrend der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise stellten einen
wichtigen Milderungsfaktor dar. Besonders die 6ffentlichen Banken, Banco do
Brasil (BB), Caiza Federal (CF) und die Entwicklungsbank (BNDES) waren
daran mafsgeblich beteiligt. Die brasilianische Regierung setzte Mafnahmen,
die es den drei grofiten staatlichen Banken (BB, CF, BNDES) ermoglichte,
ihre Kreditvergabe auszuweiten, als Reaktion auf die verschirfte Situation
seit Ausbruch der Krise am privaten Bankenmarkt. Die anti-zyklischen Maf-
nahmen waren sehr wichtig um das Kreditangebot aufrechtzuerhalten und die
Liquiditétspraferenzen zu bedienen. Es wurden neue Kreditlinien fiir verschie-
dene Wirtschaftssektoren zur Verfligung gestellt. Wie beispielsweise Kredite
mit gilinstigen Konditionen fiir die Baubranche, die Taxibranche oder die
Landwirtschaft. Die BB griindete eine 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 begiinstigte insgesamt 303 000 KMUs, deren Umsatz 22
Prozent des BIP ausmachte (Moreira u.a. 2011, S. 18). Weiters wurde es
der BB und CEF erméglicht, Eigentumsanteile an privaten und staatlichen
Finanzinstitutionen in Brasilien zu erwerben. Damit sollte sicher gestellt
werden, dass auch tatsichlich Liquiditit in den Interbankenmarkt fliefit, da
es vor allem die staatlichen Banken waren, die ihr Kreditportfolio ausweiteten.

Von Seiten der BCB wurden geldpolitische Mafinahmen erweitert, um
die Liquiditdt am Interbankenmarkt aufrecht zu erhalten. Indem die Anfor-
derungen in Bezug auf die Reservequote verdndert wurden, beeinflusste die
BCB das Volumen, das an Krediten an andere Finanzinstiutionen verliechen
werden kann. Im Oktober 2010 ermoglichte die Bank die Reduzierung der
Reserveanforderungen fiir Kreditportfolios um 40 Prozent, um die Kredit-
vergabe von grofen Banken an Kleinere zu fordern. Das wurde spéter sogar
auf 70 Prozent ausgeweitet (Moreira u.a. 2011, S. 12). Zudem wurde die
BCB autorisiert, selbst Kreditportfolios aufzunehmen um Finanzinstitutionen
mit Liquiditdsproblemen zu unterstiitzen. Andere Mafnahmen betrafen die
langfristige Zinsrate der BNDES Kredite, die von 6.25 Prozent auf 6 Pro-
zent gesenkt wurden, um die Kosten fiir langfristige Kredite zu senken, ein
historischer Tiefwert der BNDES-Kredite (Moreira u.a. 2011, S. 14).
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4 Die globale Finanzkrise und Wechselkursdynami-
ken

Die Finanzialisierung Brasiliens kann deutlich an der Internationalisierung des
Real beobachtet werden. Nicht nur, dass vermehrt auslandische InvestorInnen
auf dem brasilianischen Finanzmarkt investierten, auch der Real selbst wurde
zu einem international gehandelten Portfolio.

Portfolio-Investitionen stellen eine wichtige Form der Auslandsinvesti-
tionen in Brasilien dar. In Abbildung 6 sind die Portfolio-Investitionen
aufgeschliisselt in Equity Securities (Dividendentitel oder Beteiligungsrechte)
und Debt Securities (Schuldverschreibungen) dargestellt. Wobei Debt Secu-
rities auch Staatsanleihen, Kreditausfallversicherungen (CDOs, CDs, etc.)
beinhalten. Nach wie vor sind die Portfolio-Investitionen sehr bedeutend fiir
Brasilien. Die Equitites sind nach einem Einbruch 2008 auf ein Niveau von
iber 35 Milliarden angestiegen. Die Beteiligung an der brasilianischen Borse
ist dabei vorwiegend auf kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten ausgerichtet.
Die Kurzfristigkeit der Finanzierungsgeschéfte wird deutlich an dem starken
Einbruch 2008: zwischen August und Dezember 2008 sind mehr als 12 Milli-
arden Portfolio-Investitionen aus dem Land zuriickgeflossen.

Die Kapitalfliilsse von internationalen Investitionen sind in Abbildung
7 dargestellt. Im Wesentlichen beinhaltet die Investment Position das Ver-
mogen und die Verbindlichkeiten der Investitionen. Die Nettoposition der
internationalen Investitionen unterteilt sich in Direktinvestitionen, Portfolio-
Investitionen, internationale Reserven und andere Investitionen (sieh 8). Die
Verbindlichkeiten stellen die Assets dar, die von ausldndischen InvestorIn-
nen gehalten werden, wohingegen die Assets die Investitionen im Ausland
abbilden. Die Verbindlichkeiten sind in den letzten Jahren angestiegen was
zu einer Verschlechterung der Nettoposition fiihrte. Wahrend der Krisenjahre
floss Kapital weiter von den Zentrumslédnder nach Brasilien. Dies zeigt die Dy-
namik zwischen den Finanzmérkten der (Semi-)Peripherie und des Zentrums
auf. Die sinkenden Profitabilitédt in den entwickelten Finanzméarkten fiihrte zu
verstarkten Kapitalfliissen in die aufstrebenden Finanzmérkte. Investitionen
wurden in Landern mit einer hohen Zinsrate und stabilen makrotkonomischen

“Portfolio-Investitionen sind Ubertragungen inlindischen Kapitals ins Ausland und
bezieht sich rein auf Geldanlagen. Es stellt eine Anlageform dar, die aus Rendite- oder
Risikokalkiil eingegangen wird. Gewinnmoglichkeiten ergeben sich beispielsweise aus er-
warteten Kursbewegungen am Wertpapiermarkt sowie durch Risikodiversifikation. Im
Gegensatz dazu stellen Direktinvestitionen (Foreign Direct Investment, FDI) ein Form
der Auslandsinvestitionen dar, mit dem Ziel Unternehmen oder Immobilien zu erwerben.
Motive dafiir konnen beispielsweise Steuervorteile oder giinstigere Faktorpreise sein. FDIs
spielen auch in Brasilien eine wichtige Rolle.
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Abbildung 6: Portfolio Investment nach Brasilien
jeweils am Ende der Periode; Quelle: Eigene Berechnung, Internationaler
Wéhrungsfonds (IWF), International Financial Statistics (IFS)
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Abbildung 7: International Investment Position in Brasilien
jeweils am Ende der Periode; Quelle: Eigene Berechnung, Internationaler
Wéhrungsfonds (IWF), International Financial Statistics (IFS)

Indikatoren forciert (Kaltenbrunner und Painceira 2009, S. 8).

Die Kapitalzufliisse widerspiegeln die ausstehenden Schuldtitel im Inland
sowie auch international. In Abbildung 9 ist zu sehen, dass die internationalen
Schuldverschreibungen stagnierten wéhrend die inléndischen Schuldverschrei-
bungen kontinuierlich zunahmen und erreichten 2009 ein Niveau von 1,6
Trillionen US-Dollar. Diese Zahlen beinhalten die Schuldverschreibungen
sowohl in Real als auch in Fremdwéhrung. Laut der BCB, sind allerdings
beinahe 100 Prozent der inldndischen Schuldverschreibungen in inléndischer
Wihrung (Kaltenbrunner 2010, S. 311). Die inlédndischen Schuldverschreibun-
gen sind ausgegeben am inléndischen Markt, unabhéngig der Wéhrung in der
sie gezeichnet wurden. Die internationalen Schuldverschreibungen hingegen,
sind nicht im Inland gezeichnet und fassen vor allem Eurobonds und Aus-
landsanleihen. Abbildung 10 zeigt die gesamten Schuldverschreibungen nach
Institutionen unterteilt. Auch hier ist zu sehen, dass die im Inland gehaltenen
Schuldtitel (Regierung und Finanzinstitutionen) den groften Anteil an der
Gesamtverschuldung bilden.
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Ausstehende Schuldtitel nach
Institutionen in Brasilien
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Die steigende Bedeutung der brasilianischen Anlagen widerspiegelt sich
auch in der steigenden Teilnahme von InvestorInnen, wie Hedgefonds und
Private Equity Firmen, die in entwickelten Finanzméarkten in der Regel
sehr geringen Regulierungen unterlegen sind und demnach risikoreiche und
spekulative Investitionsstrategien verfolgen. Der Anteil von ausldndischen
InvestorInnen am brasilianischen Finanzmarkt ist in den letzten Jahren ge-
stiegen (Kaltenbrunner 2010, S. 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 Implikationen fiir die Vulnerabilitat der Wirtschaft. Wenn der
Anteil an ausléandischen InvestorInnen einer Wirtschaft zunimmt, werden die
Dynamiken auf dem inléndischen Finanzmarkt zunchmend von den Bedin-
gungen auf den internationalen Finanzmérkten bestimmt (Kaltenbrunner

und Painceira 2009, S. 3).

Wie in vielen Studien bereits darauf hingewiesen wurde, hatte besonders
der Devisen-Future-Markt ° einen entscheidenden Einfluss auf den US-Dollar-
Real-Wechselkurstrend (Kaltenbrunner 2010; D. Prates und Fritz 2013; Gal-
lagher und D. M. Prates 2014; Moreira u.a. 2011). Die Grofe, sowohl in
der hohen Anzahl der abgewickelten Geschifte als auch in Umsatz, machen
den Devisen-Future-Markt zentral, was wiederum zur hohen Liquiditdt am
Devisen-Future-Markt beitrdagt. Der brasilianische Real war die zweit-meist
gehandelte Wéahrung weltweit am organisiserten Derivatemarkt in 2010 (D.
Prates und Fritz 2013, S. 15). Gallagher und Prates (Gallagher und D. M. Pra-
tes 2014, S. 10) sprechen hier von drei Merkmalen, die zu dieser Entwicklung
beitrugen. Erstens erlaubt der institutionelle Rahmen am Wahrungsmarkt kei-
ne Bankkonten in auslandischer Wahrung, d.h. BankkundInnen im Inland und
nicht im Inland Anséssige haben keinen Zugang zu Devisen-Spot-Positionen
(Devisen-Kassaposition), 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 beigetragen, dass verstarkt Devisensicherungsgeschéfte (Hedging) und
Spekualtionsgeschifte auf Devisen-Derivate nachgefragt wurden. Drittens,
gibt es einen unbeschrinkten Zugang zum Devisen-Future-Markt fiir ausléan-
dische InvestorInnen.

Der Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs und dem Investitions-
verhalten von internationalen InvestorInnen werden in Abbilung 7?7 und
Abbildung 5 verdeutlicht. Dargestellt sind der US-Dollar-Real-Wechselkurs
und der VIX, ein Volatilitdtsindex auf Basis des Standard and Poor 500
Bérsenindex. Damit kénnen kurzfristige Schwankungsintensitéten, implizite

"Der Devisen-Future-Markt (Foreign Exchange Futures Market) ist der organisierte
Teil am Devisen-Derivate-Markt.
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Volatilitét, dargestellt werden. Der VIX wird auch als Indikator fiir Risikoaver-
sion oder Marktverhalten herangezogen. Als die globale Risikoaversion stieg,
haben internationale InvestorInnen ihre Portfolios an alternative Investitionen
angepasst (Kaltenbrunner 2010, S. 318). Der Wechselkurs begann abzuwerten,
ab dem Zeitpunkt, als ausldndische InvestorInnen ihre Positionen auf den
Derivatemirkten dnderten. Als im September 2008 der Bankrott von Lehman
Brothers eintrat, floss massiv Kapital von der Peripherie zuriick zum Zentrum.

Als die InvestorInnen die brasilianischen Assets verkaufen mussten, fiihrte
das zu einer starken Nachfrage nach einer Fremdwé#hrung. Brasilianische
Assets waren eine der ersten die verkauft wurden, eben gerade durch die
hohe Liquiditét, charakterisiert durch die Konzentration in kurzfristige Fi-
nanzierungsgeschafte. Wahrend von 2004 bis 2008 eine permanente Starkung
des Wechselkurses zu erkennen ist, kam es im Zuge einer Kapitalabfuhr
aus brasilien zu einer Abwertung des Real. Die finanziellen Unsicherheiten
am globalen Finanzmarkt und die internationale Anpassung der Portfolios
an alternative Investitionen, schwéchten 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 aprupte 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-Jahren-Niveau hergestellt
werden. Wie in 5 ersichtlich, setzte erst 2011 ein kontinuierlicher Anstieg
der Wechselkursrate 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 driickten den Wechselkurs nach oben (D. Prates und Fritz 2013, S. 13).
Brasilien wurde Mitte des Jahres 2009 zu einem der Hauptdestinationen von
Kapitalfliissen fiir Zentrumsokonomien (IWF 2011). Diese zweite Welle der
Kapitalzufliisse hat die brasilianische Regierung dazu veranlagt, einer makro-
Okonomischer Strategie nachzugehen, die die Wahrungsaufwertung ddmmen
soll (neben der Prioritédt der Inflationsstabilisierung) (Gallagher und D. M.
Prates 2014, S. 11). Nach der massiven Abwertung Ende 2008 bestand die
Gefahr der erhohten Inflation, daraufhin senkte die Banco Central den Selic
um 5 Prozentpunkte, von 13,75 Prozent im Dezember 2008 auf 8,75 Prozent
im September 2009 (Moreira u. a. 2011, S. 11). Nichtsdestotrotz blieb das Zins-
differential zur US Fed Fund Rate eines der hochsten im Vergleich zu anderen
Emerging Markets (Gallagher und D. M. Prates 2014, S. 12). Vor diesem
Hintergrund war es erneut fiir ausldndische InvestorInnen ein ertragreiches
Finanzgeschéft, auf die Aufwertung des Real zu spekulieren durch kurzfristige
Positionen am Devisen-Future-Markt, d.h. US-Dollar verkaufen und Real
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kaufen. Das wiederum erhohte den Aufwertungsdruck auf den brasilianischen
Real. Um die negativen Auswirkungen einer iiberbewerteten Wahrung auf
den Aufenhandel zu verhindern, wurden eine Reihe von Finanzregulierungen
eingefiihrt, die vor allem die Regulierung der Kapitalfliisse zum Ziel hatten.

Die Umsetzung der Finanzregulierungen erfolgte in mehreren Phasen. Das
Regulierungsset beinhaltete u.a. eine Transaktionssteuer (IOF) auf ausléandi-
sche Equity und festverzinsliche Portfolios und eine Steuer auf Transaktionen
mit Devisen-Derivate, die in mehreren Phasen zwischen Oktober 2009 und
Mérz 2012 implementiert wurden (Gallagher und D. M. Prates 2014, S. 15).
Bis 2011 dnderten die Regulierungen zwar die Zusammensetzung der Kapital-
fliisse aber weniger deren Volumen und konnte die Aufwertung des Real nicht
stoppen. Erst in der zweiten Hélfte 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 internationalen InvestorInnen
stieg und die Kapitalfliisse nach Brasilien gingen zuriick (D. Prates und Fritz
2013, S. 22). Die gesetzten Regulierungen der Kapitalfliisse und am Devisen-
Future-Markt wurden 2013 von der brasilianischen Regierung abgesetzt, um
die in diesem Zeitraum stattfinde Abwertung einzugrenzen (Gallagher und
D. M. Prates 2014, S. 17). Der ansteigende Trend der Wechselkursrate nahm
bis 2014 seinen Lauf (siehe 5.

Der Wechselkurs wird also mafsgeblich vom Verhalten der internationalen
InvestorInnen beeinflusst. Die Spekulationen auf Wechselkursschwankungen
stellte eines der Hauptgeschifte auf dem brasilianischen Finanzmarkt dar.
Das fiihrte zu einer Situation der selbsterfiillenden Erwartungen, da die Ka-
pitalzufliisse bzw. -abfliisse und Fremdwéahrungszufliisse bzw. -abfliisse die
Aufwertung bzw. Abwertung der Wahrung weiter vorantrieben. Auferdem
machten die zunehmende und kurzfristige Kapitalmobilitdt den brasilianischen
Finanzmarkt anfélliger fiir externe Schocks (Kaltenbrunner und Painceira
2009, S. 10).

5 Conclusio

Diese finanzielle Expansion der Zentrumstkonomien dréngte semi-periphere
Lénder in eine neue Form der Abhéngigkeit, ndmlich die wirtschaftliche
Abhéngigkeit von Kapitalzufliissen aus dem Ausland und von internationalen
Finanzmérkten. Diese Abhéngigkeit verdeutlichte sich als Brasilien 2008 die
Auswirkungen der globalen Krise zu spiiren bekam. Trotz eines relativ stabilen
makrookonomischen Fundaments traf die Krise Brasilien zunéchst durch die
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Wechselkursschwankungen. Das resultierte aus einem abrupten Kapitalabfluss
im Herbst 2008 und einer starken Abwertung, und wendete sich mit einem
erneuten Kapitalzufluss 2009, der dann einen Aufwertungsdruck auf den Real
ausiibte.

Brasilien stellte ein attraktives Anlageziel fiir internationale InvestorIn-
nen dar. Die brasilianische Wirtschaft, insbesondere der Finanzmarkt, stellt
Liquiditét in erhohtem Ausmaf zur Verfiigung. Weiters trug die Zinspolitik
der brasilianischen Zentralbank zur Attraktivitatssteigerung Brasiliens als
Investitionsziel bei. Die hohen Zinsen machten den Real zu einer rentablen
Anlagewdhrung und Brasilien zu einem attraktiven Anlageziel fiir kurzfristige
Finanzgeschéfte. Der brasilianische Real wurde so zu einer der meist gehan-
delten Wahrungen der Emerging Markets.

Seit 2003 wurden mit der Liberalisierung des brasilianischen Finanz-
marktes diese Finanzialisierungsprozesse vorangetrieben und gipfelten in der
Anfangsphase der globalen Krise, als internationale InvestorInnen versuchten
die Verluste in den Zentrumsokonomien zu kompensieren, indem sie in liquide
Finanzasset am brasilianischen Finanzmarkt investierten. Brasilien stellte
nicht nur ein einfaches Investitionsziel dar, die kurzfristigen Finanzanlagen
in Brasilien wurden zu einem wichtigen Bestandteil in internationalen Portfo-
lios. Das macht sich vor allem in der Expansion des brasilianischen Equity-
und Wahrungsmarktes bemerkbar. Zudem machten Derivate, vor allem auf
Wechselkursschwankungen, ein profitables Geschéft fiir internationale Inve-
storlnnen aus.

Die brasilianische Regierung setzte mit Ausbruch der Krise 2008 gezielte
Mafinahmen um die Liquiditét in der brasilianischen Wirtschaft aufrecht zu
erhalten. Die drei grofiten brasilianischen Banken weiteten ihre Kreditvergabe
aus und richteten Kreditfonds fiir bestimmte Wirtschaftssektoren ein. Die
Aufrechterhaltung des Kreditangebots, um Kreditklemmen zu entgehen, stell-
te einen wichtigen Teil in der anti-zyklischen Krisenpolitik der brasilianischen
Regierung dar. Die brasilianische Zentralbank setzte geldpolitische Mafsnah-
men um die Liquiditdt am Interbankenmarkt aufrechtzuerhalten. Zudem
wurden die Devisenreserven aufgestockt, die einer abrupte Aufwertung des
Real entgegen wirken sollte.

Die Finanzialisierung kann an der Expansion und der Internationalisie-
rung des Banken- und Finanzsektors, das zu einer erhéhten Liquiditét fiihrte,
manifestiert werden. Verstirkt wurde dieser Prozess durch die Zinspolitik,
den flexiblen Wechselkursen und dem daraus entstehenden profitablen Carry-
Trade. Die Zinsgeschéfte stellten zwar einen wichtigen Teil der Rendite fiir
internationale Investorlnnen dar, verstdrkten aber die Vulnerabilitdt des
Finanzsektors. Dieser Prozess hatte wichtige Implikationen fiir Wechselkurs-
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schwankungen und die Krisenanfilligkeit der brasilianischen Wirtschaft.

Konkret spiegeln die Internationalisierung des Real, die Ausweitung des
Derivatemarktes und die in diesem Zusammenhang stehende verstédrkte Han-
delbarkeit der brasilianischen Assets die Finanzialisierung wider. Es kann
davon ausgegangen werden, dass die Finanzinvestitionen nach Brasilien vor-
wiegend spekulativer Natur und daher kurzfristige Finanzgeschéfte sind. Die
kurzfristigen Assets charakterisieren die hohe Liquiditdt am Finanzmarkt.
Das macht Brasilien sehr anféllig fiir jegliche Verdnderungen auf den in-
ternationalen Finanzméarkten und vor allem fiir das Investitionsverhalten
von internationalen Akteurlnnen. Die Vulnerabilitit, insbesondere der Wech-
selkurse, wird mafsgeblich von InvestorInnen bestimmt. Das und die grofe
Anteilnahme von ausldndischen InvestorInnen hatten zur Folge, dass die
Bedingungen des globalen Finanzsystems iiber die Performance der brasilia-
nischen Wirtschaft bestimmten.

Das Verhalten der InvestorInnen spielte insbesondere in Bezug auf die
Krisenauswirkungen eine entscheidende Rolle und stellt somit ein wesentli-
ches Stabilitdtsrisiko fiir die brasilianische Wirtschaft dar. Zwar versuchte die
brasilianische Regierung die Kapitalfliisse in den Krisenjahren in mehreren
Etappen zwischen 2009 und 2012 mittels Transaktionssteuer zu steuern, der
Aufwartstrend der Wechselkursrate konnte jedoch nur bedingt verhindert
werden.

Die starke Abwertung des Real zu Beginn der Krise verdeutlicht die
Implikationen der Finanzialisierung auf die makro6konomische Stabilisierung
Brasiliens. Gerade das stabile 6konomische Fundament trug paradoxerweise
zu der Instabilitdt des Finanzmarktes bei, indem es die Attraktivitat Bra-
siliens als Investitionsziel fiir kurzfristige Kapitalanlagen erhohte und die
Integration des brasilianischen Finanzmarkte in den internationalen Finanz-
markt intensivierte. Auch die erhéhten Devisenreserven, die die Liquiditét
erhohen und Wechselkursschwankungen verhindern sollten, verstarkten den
Finanzialisierungsprozess. Die makrodkonomische Stabilisierung kann vor dem
Hintergrund der steigenden Finanzialisierung wohlmdglich zu einer Verschleie-
rung der Finanzfragilitdt fithren, mehr als sie sie behebt. Die internationale
Finanzialisierung riickt somit in den Fokus wirtschaftspolitischer Entschei-
dungen um starke Volatilitdten am Finanzmarkt und der Wechselkurse zu
vermeiden.

Eine Frage, die noch weiterer empirischer Untersuchungen bedarf, ist
der Zusammenhang der Finanzialisierungsprozesse und der Verschuldung der
einzelnen Wirtschaftssektoren, d.h. Staat, Unternehmen, private Haushalte
und Ausland. Dabei kénnte das Ausmafs und die Struktur der Verschuldung
der jeweiligen Sektoren und deren Verdnderung diskutiert werden. Denn da
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die Summe aller Forderungen und Guthaben in einer Volkswirtschaft null ist,
und das Sparen des Einen die Verschuldung des Anderen bedingt, konnte dar-
gestellt werden, wie sich die Verschuldung zwischen den Sektoren veréndert.
Das wiirde Riickschliisse {iber die Finanzialisierungstendenzen der jeweiligen
Sektoren und die KreditnehmerInnenstruktur erlauben.

Somit ist schlusszufolgern, dass bestimmte institutionelle Rahmenbedin-
gungen die Finanzialisierungsprozesse bedingen und aus politischen Entschei-
dungen resultieren. Es ist daher das politische Seting, das die Intensitat der
Finanzialisierung bestimmt. Mit gezielter Finanz- und Bankenregulierung
bei gleichzeitigen makrodkonomischen Stabilisierungsmafnahmen kénnen
Finanzialisierungsprozesse gebremst und die Finanzmarktstabilitat gestarkt
werden.
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