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Orthodoxie und Sozialpolitik.  
Zur gemischten Bilanz der brasilianischen  

Wirtschaftspolitik 

1. Geld- und Fiskalpolitik der Regierung Lula 

Gemessen an den vergangenen Jahrzehnten ist es der Regierung des Präsi-
denten Luiz Inácio Lula da Silva � seit 2003 im Amt � gelungen, die brasi-
lianische Wirtschaft mit Entschiedenheit in ruhiges Fahrwasser zu bringen. 
Auf den neuen Präsidenten � ein ehemaliger Gewerkschafter und armer 
Migrant aus dem Nordosten in die Industrieregion São Paulo � hatten sich 
die unterschiedlichsten Erwartungen und Befürchtungen gerichtet, als sich 
nach zwei Regierungsperioden von Fernando Henrique Cardoso sein Wahl-
sieg im Jahr 2002 abzeichnete. Eine hohe und instabile interne Staatsver-
schuldung sowie hohe Auslandsschulden des Landes hatten schon 1999 eine 
Maxi-Abwertung und eine Schuldenkrise erzeugt. In Nachwirkung dieser 
Krise, die zu einer massiven Erhöhung der staatlichen In- und Auslandsver-
schuldung geführt hatte und gemeinsam mit der Unsicherheit über den zu-
künftigen wirtschaftspolitischen Kurs nach dem Regierungswechsel, kam es 
im Jahr 2002 während der Wahlkampfphase noch einmal zu einer massiven 
Spekulationsattacke gegen die brasilianische Währung, den Real.  

Daraufhin veröffentlichte Lula im Juni 2002, drei Monate vor der Präsi-
dentschaftswahl, einen �Brief an das brasilianische Volk� (Silva 2002), in 
dem er sich verpflichtete, trotz des von ihm angestrebten Wechsels zu einer 
Wirtschaftsstrategie mit mehr sozialer Gerechtigkeit die Verträge und Ver-
pflichtungen des Landes einzuhalten. Dies hieß im Klartext, dass Lula wil-
lens war, die Auslandsschulden weiter zu bedienen � was angesichts der 
Position des Nachbarlandes Argentinien, das im Vorjahr wegen drohendem 
Staatsbankrott die Zahlungen an die internationalen Gläubiger eingestellt 
hatte, durchaus nicht selbstverständlich war. Diese Selbstverpflichtung Lulas 
sowie ein daraufhin zugesagter Beistandskredit des Internationalen Wäh-
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rungsfonds (IWF) über 30 Mrd. US$ vermochten die drohende Zahlungsun-
fähigkeit Brasiliens im September 2002 gerade noch im letzten Augenblick 
abzuwenden. Nach diesem dramatischen Moment entspannte sich die Lage 
an der Schuldenfront für Brasilien sukzessive. 

 
Tabelle 1: Verschuldung und externe Verwundbarkeit, 2003-2007* 

Jahr 2003 2004 2005 2006 2007 
Bruttoinlandsprodukt 
(BIP)  

553.603 663.783 882.439 107.1973 1.313.901 

Exporterlöse 73.084 96.475 118.308 137.807 160.649 
Brutto-Auslandsverschul-
dung 

214.930 201.374 169.450 172.589 193.219 

Zentrale Devisenreserven 49.296 52.935 53.799 85.839 180.334 
Netto-Auslandsverschul-
dung 

150.993 135.702 101.082 74.821 -11.948 

Brutto-Auslandsverschul-
dung in % des BIP 

38,8 30,3 19,2 16,1 14,7 

Netto-Auslandsverschul-
dung in % des BIP 

27,3 20,4 11,5   7,0 -0,9 

Netto-Auslandsverschul-
dung in % der Exporterlö-
se 

206,4 140,7 85,4 54,3 -7,4 

Externer Schuldendienst  
in % des BIP 

  9,6   7,8   7,5   5,3  3,9 

Externer Schuldendienst  
in % der Exporterlöse 

72,5 53,7 55,8 41,3 32,3 

*  Angaben in Mio. US$, wenn nicht anders angegeben. 
Quelle: Banco Central do Brasil: Boletim Anual 2007. 
 
Wie Tabelle 1 zeigt, stiegen nach 2002 die Exporterlöse und gleichzeitig 
ging auch die Brutto-Verschuldung (des Staates und des brasilianischen Pri-
vatsektors) leicht zurück. Zusammen mit dem zunehmenden Aufbau von 
Devisenreserven aufgrund einer positiven Leistungsbilanz und steigenden 
externen Kapitalzuflüssen verwandelte sich Brasilien rechnerisch in einen 
Netto-Gläubiger gegenüber dem Ausland � eine geradezu sensationelle Ent-
wicklung, blickt man auf die 1980er und 1990er Jahre zurück. Brasilien folg-
te damit dem allgemeinen Trend in Entwicklungs- und Schwellenländern, 
die in diesem Jahrzehnt aufgrund gestiegener Rohstoffpreise und einer ins-
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gesamt rasch wachsenden Weltwirtschaft Schulden abbauen und hohe 
Fremdwährungsreserven als Polster gegen zukünftige Schwankungen von 
Kapitalströmen und Wechselkursen aufbauen konnten.  

Angesichts der im Jahr 2002 jedoch noch überaus prekären Ausgangsla-
ge und auf der Grundlage der Entscheidung, die Schuldenzahlungen aufrecht 
zu erhalten, optierte die Regierung Lula ab 2003 für eine Fortsetzung der 
orthodoxen Geld- und Fiskalpolitik der Vorgänger-Regierung Cardoso. Zu-
erst geschah dies in Übereinkommen mit dem IWF, der � wie immer � sei-
nen Unterstützungskredit mit wirtschaftspolitischen Auflagen verband. Die 
brasilianische Regierung machte aber nie einen Hehl daraus, dass dies auch 
ihre eigenen Ziele seien. So veröffentlichte der Vertraute Lulas und Finanz-
minister Palocci im Jahr 2003 ein programmatisches Dokument mit dem 
Titel �Wirtschaftspolitik und Strukturreformen�. In diesem definierte er als 
�die oberste Pflicht (Hervorhebung im Original) der Wirtschaftspolitik der 
neuen Regierung, die schwerwiegenden fiskalischen Probleme zu lösen und 
eine endgültige Anpassung der öffentlichen Finanzen zu verfolgen� (Mi-
nistério da Fazenda do Brasil 2003: 7). Entsprechend verpflichtete sich die 
Regierung Lula in diesem Dokument, im öffentlichen Haushalt über die 
gesamte (erste) Amtszeit hinweg (2003-2006) einen primären Überschuss 
von 4,25% zu erzielen (Ministério da Fazenda do Brasil 2003: 8) � während 
die Regierung Cardoso sich in den Abkommen mit dem IWF noch mit einem 
Überschuss von 3,5% begnügt hatte. Der erhöhte primäre Überschuss des 
gesamten Staates sollte mehr Mittel für den staatlichen Schuldendienst auf 
die Verbindlichkeiten im In-und Ausland frei machen und einen allmähli-
chen Schuldenabbau ermöglichen. Diese Politik wurde in der zweiten Amts-
zeit Lulas konsequent fortgesetzt (Tab. 2).  

 
Tabelle 2: Finanzierungsbedarf des öffentlichen Haushalts, 2003-2007  

(in % des BIP)* 
 

Jahr 2003 2004 2005 2006 2007 
Primärhaushalt -3,91 -4,21 -4,35 -3,89 -4,0 
Zinszahlungen 7,24 6,46 7,11 6,77 6,3 
Nominalhaushalt 3,33 2,25 2,75 2,88 2,3 

* Positive Zahlen: Haushaltsdefizit. Negative Zahlen: Haushaltsüberschuss. 
Quelle: Banco Central do Brasil: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (2008).  
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Das Ziel allerdings, einen absoluten und realen Abbau der heimischen 
Staatsverschuldung zu realisieren, konnte mit dieser Politik auch bis zur 
ersten Hälfte der zweiten Amtszeit nicht erreicht werden. Tatsächlich ist die 
öffentliche Inlandsverschuldung seit Ende 2002 nominal um 49% gestiegen, 
im Verhältnis zum Volkseinkommen bis 2007 von 37,4 auf 51,8%.  

 
Tabelle 3: Öffentliche Verschuldung, 2000-2007 (in % des BIP) 

Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Öffentliche 
Verschul-
dung* 

 
45,54 

 
48,44 

 
50,46 

 
52,36 

 
46,99 

 
46,47 

 
44,72 

 
42,8 

� intern 36,54 38,85 37,48 41,66 40,17 44,14 47,38 51,8 
� extern 9,00 9,59 12,99 10,69 6,82 2,33 -2,66 1,2 

* Verschuldung des gesamten öffentlichen Sektors.  
Quelle: Banco Central do Brasil: Boletim Anual 2007. 
 
Ein primärer Haushaltsüberschuss bedeutet längst nicht, dass der Staat einen 
effektiven Überschuss der öffentlichen Einnahmen über die Ausgaben er-
reicht hätte, denn bei diesem Konzept sind die Zinszahlungen noch nicht 
einberechnet. Zweck dieses Konzeptes ist es, die Priorität der öffentlichen 
Ausgabenpolitik für den Schuldendienst zu demonstrieren, während alle 
anderen Ausgaben, die im Primärhaushalt erfasst werden, im Prinzip als 
politisch verhandelbar gesetzt werden. Betrachtet man das fiskalische Er-
gebnis einschließlich des Schuldendienstes, also das nominale Haushaltser-
gebnis, dann zeigt sich, dass der brasilianische Staat seit 2003 durchgängig 
Defizite von bis zu 3% jährlich realisiert hat, trotz seiner konsequenten 
Sparpolitik. Dies liegt an den hohen Zinszahlungen, die der Staat auf seine 
Schulden zu leisten hatte, und zwar in erster Linie auf seine heimischen Ver-
bindlichkeiten. Geht man von einem Staatsanteil von annähernd 40% inner-
halb der brasilianischen Ökonomie aus, gemessen an der Steuerquote, dann 
hat der brasilianische Staat beispielsweise im Jahr 2007 etwa 17% seines 
Budgets für den Schuldendienst verwendet. 

Dass die interne Verschuldung des Staates trotz der konsequenten Spar-
politik nicht, wie angestrebt, gesunken ist, lag also zuvorderst an der Hoch-
zinspolitik der Zentralbank (Grafik 1). Denn neben der Politik der Haus-
haltskonsolidierung stand die Inflationsbekämpfung durch harte Geldpolitik 
im Zentrum der wirtschaftspolitischen Strategie. Auf diese Weise sollte das 
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Vertrauen der nationalen und internationalen Investoren wiedergewonnen 
und der erneute Kapitalzufluss in das Land gewährleistet werden. 

 
Grafik 1: Nominale Zinsen und Inflation, 1998-2007 (jährlich, in %) 

IPCA (Índice de Preços ao Consumidor); SELIC (Sistema Especial de Liquidação e Custo-
dia). 

Quelle: Banco Central do Brasil: Sistema Gerenciador de Séries Temporais (2008). 
 
In punkto Inflationsbekämpfung war die brasilianische Zentralbank trotz 
schwerer anfänglicher Wechselkursturbulenzen beeindruckend erfolgreich � 
ein Erfolg, der für ein Land wie Brasilien mit seinen überaus lang anhalten-
den und teilweise traumatischen Erfahrungen in den 1980er und 1990er Jah-
ren mit bis zu vierstelligen Inflationsraten nicht gering geschätzt werden darf 
(Grafik 1). Doch hatte diese Politik gravierende Folgen für Wachstum, Ver-
teilung und Wettbewerbsfähigkeit des Landes.  

Was die Fiskalpolitik angeht, so sorgte der Leitzinssatz der brasiliani-
schen Zentralbank � der anfänglich nominal weit über 20% lag und in der 
gesamten Periode zweistellig blieb � dafür, dass der öffentliche Schulden-
dienst immense Summen verschlang und einen effektiven Abbau der Staats-
verschuldung verhinderte.  

Obwohl Lula explizit angetreten war, soziale Gerechtigkeit in einem 
Land herzustellen, in dem trotz Industrialisierung die Einkommensverteilung 
im internationalen Vergleich eine der polarisiertesten ist, hatte seine Politik 
sehr ambivalente Wirkungen auf die Einkommensverteilung. Nicht nur das 
Bremsen des Wachstums aufgrund der restriktiven Geldpolitik und damit der 
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Beschäftigung, sondern auch die Fiskalpolitik trug in mehrfacher Weise zu 
einer regressiven Umverteilung bei: Zum einen fand eine Umverteilung 
durch die hohen Zinszahlungen an Vermögende auf Kosten anderer 
Staatsausgaben wie beispielsweise Sozialausgaben statt. Zum anderen wur-
den die Primärüberschüsse durch steigende effektive Steuerzahlungen er-
reicht, vor allem über eine bessere Kontrolle der Steuerschulden bei abhän-
gig Beschäftigten, was in erster Linie die Mittelklasse traf, sowie eine lü-
ckenlosere Erhebung von Mehrwertsteuern, die Ärmere wegen ihres höheren 
Konsumanteils bei den Ausgaben überproportional belastet. Seit dem Ende 
der 1990er Jahre ist die Steuerbelastung der brasilianischen Ökonomie be-
ständig gewachsen und liegt inzwischen bei 38,90% (Instituto Brasileiro de 
Planejamento Tributario, <http://www.ibpt.com.br>, 06.11.2008). Dieser 
Aufwuchs an Steuereinnahmen fand jedoch innerhalb eines Systems statt, 
das hoch kompliziert, an vielen Stellen ineffizient, ungerecht und wachs-
tumshemmend ist, ohne dass sich gleichzeitig die staatlichen Leistungen wie 
Bildung, Sozialversicherungen etc. nennenswert verbessert hätten.  

Diese negativen Umverteilungswirkungen konnte die Sozialpolitik der 
Regierung Lula nur partiell kompensieren. Das groß angelegte Sozialpro-
gramm für arme Familien �Bolsa Família� und das Bestreben, die gesamte 
Bevölkerung mit Strom zu versorgen (�Luz para todos�), sorgten neben an-
deren Maßnahmen dafür, dass sich trotz konservativer und insgesamt regres-
siv wirkender makroökonomischer Politik die gemessene Einkommensver-
teilung verbesserte: Nach einer Studie des staatlichen Wirtschaftsforschungs-
instituts Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA) ist der Gini-
Koeffizient, der die Einkommensverteilung von 0 (völlige Gleichverteilung) 
bis 1 (höchstmögliche Einkommenskonzentration) misst, von 0,543 Ende 
2002 auf 0,505 im ersten Quartal 2008 gesunken. Dies ist ein echter Fort-
schritt, der zeigt, dass eine Sozialpolitik greift, die zum ersten Mal in der 
brasilianischen Geschichte eine flächendeckende öffentliche Unterstützung 
der Ärmsten zum Ziel hat. Ob die sozialpolitisch erzeugten Verteilungsge-
winne im Rahmen dieser Programme auf die Dauer haltbar oder gar noch zu 
steigern sind und wie nachhaltig dieser Umverteilungseffekt sein wird, hängt 
jedoch nicht zuletzt von den längerfristigen Arbeitsmarktperspektiven für 
diesen Teil der Bevölkerung ab. 

Während die Regierung Lula in punkto Steuerreform wenig bewegen 
konnte, ging sie das zweite große angekündigte Reformprojekt der öffentli-
chen Finanzen bereits im ersten Amtsjahr mit Entschiedenheit an: Die Re-
form des öffentlichen Rentensystems. Dieses Reformprojekt ist an der 
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Schnittstelle zwischen Fiskalsanierung und Sozialpolitik zu verorten. Die 
Veränderung der Rentenansprüche für Staatsangestellte war zwar in erster 
Linie sparpolitisch motiviert, bei aller Rotstift-Logik zielte die Reform aber 
gleichzeitig auf eine höhere soziale Gerechtigkeit und die Beibehaltung so-
zialstaatlicher Elemente anstelle der Einführung von reinen Marktmecha-
nismen. Denn für das Rentensystem der öffentlichen Angestellten galt bis 
dahin, was für ganz Brasilien charakteristisch ist: Einige wenige ehemalige 
Staatsbedienstete kamen in den Genuss sehr hoher Pensionsansprüche, wäh-
rend sich die große Masse der ehemaligen Staatsangestellten mit minimalen 
Renten, meist in der Höhe eines Mindestlohns, zufriedengeben müssen.  

Zentrum der Reform war die Einführung einer Obergrenze, ab der die 
Bessergestellten unter den staatlichen Pensionären, die bisher wie alle ande-
ren Rentner steuerfrei waren, nun Steuern in Höhe von 11% zu zahlen ha-
ben. Daneben wurden Obergrenzen für öffentliche Pensionsansprüche einge-
führt, die bis dahin nach teilweise recht kurzen Einzahlungszeiten erworben 
werden konnten, die zudem teilweise die Höhe des letzten Gehalts überstie-
gen. Diese Reform, überaus unpopulär bei den öffentlichen Beschäftigten, 
zeichnet sich nicht zuletzt dadurch aus, dass ein sozialstaatlich orientiertes 
Umlagesystem reformiert wurde; hingegen wurde im vergangenen Jahrzehnt 
in vielen anderen Ländern der Welt, einschließlich den lateinamerikanischen 
Nachbarn, ein Kapitalmarkt-basiertes Rentensystem eingeführt, das auf indi-
viduellen Einzahlungen und Ansprüchen basiert und Umverteilungselemente 
stark zurückdrängt (Müller 2003; Schwarzer 2004).  

 
2. Rohstoffboom und verhaltenes Wachstum 

Die harte Geldpolitik unter der Regierung Lula führte auch dazu, dass der 
Wechselkurs des Real (R$) zum US$ erheblich aufwertete. Hatte der Kurs 
im Höhepunkt der Krise 2002 noch bei fast 4 R$ je US$ gelegen, lag er Mit-
te 2008 auf 1,60 US$ pro R$, bei gleichzeitiger jährlicher Inflation von 
7,11%. Gemessen am Ausgangswert 1999 ergibt dies eine reale Erhöhung 
des Real gegenüber dem Ausland um insgesamt etwa 20%, die eine entspre-
chende verschlechterte Wettbewerbssituation auf dem Weltmarkt darstellt. 
Grund dafür war zum einen das im internationalen Vergleich sehr hohe Re-
alzinsniveau von durchgängig annähernd etwa 10% (Grafik 1). Dies zog 
erhebliche Kapitalzuflüsse nach sich (Tab. 4), die teilweise in Direktinvesti-
tionen, aber auch zu erheblichen Anteilen in die brasilianische Börse und 
Staatsschuldtitel flossen. Der Kapitalzustrom wiederum sorgte für eine er-
höhte Nachfrage nach der brasilianischen Währung, was deren Preis erhöhte. 
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Die reale Aufwertung des Wechselkurses führte nur deshalb nicht zu einer 
generellen Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit der brasilianischen 
Wirtschaft, da gleichzeitig die internationalen Rohstoffpreise enorm anzo-
gen. So verdoppelte sich der Preisindex der Nahrungsmittel- und Industrie-
rohstoffe von 2004 bis Juni 2008 � um dann innerhalb von fünf Monaten im 
Kontext der globalen Finanzkrise aber wieder ein Drittel einzubüßen 
(HWWI-Rohstoffpreisindex, <http://hwwi-rohindex.org/>, 06.11.2008).  

 
Tabelle 4: Zahlungsbilanz, 2000-2007 (in Mio. US$) 

Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Handels-
bilanz 

-698 2.650 13.121 24.794 33.641 44.703 46.457 40.028 

Exporte 55.086 58.223 60.362 73.084 96.475 118.308 137.807 160.649 
Importe -55.783 -55.572 -47.240 -48.290 -62.835 -73.606 -91.351 -120.621 
Leistungs-
bilanz 

-24.225 -23.215 -7.637 4.177 11.679 13.985 13.643 1.461 

Kapital-
bilanz 

19.326 27.052 8.004 5.111 -7.523 -9.464 16.299 89.155 

Devisen-
bilanz 

2.262 -3.307 -302 -8.496 -2.244 -4.319 -30.569 -87.484 

Quelle: Banco Central do Brasil: Boletim Anual 2007. 
 
Schon zuvor war der Ausbau strategischer Infrastrukturprojekte im Westen 
des Landes Strategie der Regierung Cardoso, um die Produktion und den 
Export von Agrarprodukten wie Fleisch, Soja und Ethanol zu steigern; diese 
Strategie wurde mit wenigen Änderungen von der Regierung Lula beibehal-
ten. Ein erheblicher Anteil der Exportsteigerung und damit verbunden der 
wachsende Leistungsbilanzüberschuss zwischen 2003 und 2006 ist auf die 
zunehmende Ausfuhr von commodities in einen stark wachsenden Welt-
markt zurückzuführen. Der Vorteil dieser Entwicklung war, wie in anderen 
Ländern Südamerikas mit ähnlichem Exportmuster, dass sich die externe 
Schuldenfront innerhalb weniger Jahre extrem entspannte, indem Schulden 
abgebaut und Devisenreserven aufgebaut werden konnten. Der Nachteil 
einer solchen Exportspezialisierung besteht zum einen darin, dass diese Pri-
märgüter eine relativ geringe Wertschöpfung und Beschäftigungsintensität 
aufweisen und ihre Preise tendenziell stärker schwanken als die von Indus-
triegütern (Carvalho/Silva 2005; Prates 2006). Auch haben über einen länge-
ren Zeitraum hinweg keineswegs alle agrarischen Rohstoffe von dem Boom 
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profitieren können: So lag der Preis von Weizen Mitte 2008 im Vergleich 
zum Durchschnittspreis 1945-1980 um 90% höher, während der Preis von 
Zucker und Baumwolle beispielsweise zu diesem Zeitpunkt 50% unter dem 
langfristigen Durchschnitt der Nachkriegszeit lag.1 Zudem bringt diese Spe-
zialisierung ökologische Probleme mit sich, da eine Ausweitung der Produk-
tion kaum über Produktivitätssteigerungen, sondern vor allem über eine 
Ausweitung der Anbaufläche möglich ist. Damit verbunden war in Brasilien 
eine Tendenz zur Verdrängung kleinbäuerlicher Produktion sowie die weite-
re Ausweitung der Agrargrenze, das heißt die Rodung und landwirtschaft-
liche Nutzung von bis dahin naturbelassenen Flächen wie amazonischem 
Regenwald.  

Insgesamt ergab die orthodoxe Wirtschaftspolitik im Kontext des glo-
balen Wirtschaftsbooms ein deutlich höheres Wachstum als in den Vorpe-
rioden: In den Jahren 2003-2007 wuchs die Ökonomie des Landes durch-
schnittlich real um 3,8%, während dieser Wert in den 1990er Jahren ledig-
lich 1,7% erreicht hatte. Dieser Erfolg relativiert sich jedoch, bewertet man 
das Wachstum der brasilianischen Ökonomie im regionalen und globalen 
Vergleich: Im Durchschnitt erzielten die lateinamerikanischen Länder im 
selben Zeitraum ein Wirtschaftswachstum von 4,8% p.a., die Gruppe der 
emerging markets sogar von 6% jährlich, und die gesamte Weltwirtschaft, 
also unter Einbeziehung der langsamer gewachsenen Industrieländer wie 
beispielsweise der Euro-Region, immer noch um 4,24%. Brasilien blieb also 
deutlich unter dem Durchschnitt aller relevanten Vergleichsgruppen. 
 

Tabelle 5: Wachstum: Brasilien im internationalen Vergleich  
(jährliche Veränderung des BIP, inflationsbereinigt) 

Jahr Brasilien Lateinamerika emerging markets Welt 
 absolut pro Kopf absolut pro Kopf absolut absolut 
2003  1,1 -0,3 2,1 0,8 5,0 4,0 
2004  5,7 4,2 6,2 4,8 6,0 6,0 
2005  3,2 1,7 4,6 3,3 6,6 3,5 
2006  3,8 2,3 5,6 4,2 6,7 3,9 
2007  5,4 4,0 5,6 4,2 6,0 3,8 

Quelle: Banco Central do Brasil: Indicadores Econômicos (Sept. 2008); Cepal (2008); World 
Bank: World Development Indicators (2008). 

                                                      
1  LatinAmerican EconoMonitor: This is a Boom of Mineral, Not Agricultural Prices 

(<http://www.rgemonitor.com/latam-monitor>, 09.05.02008).  
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Hätte Brasilien die Chance gehabt, in dieser goldenen Phase der Weltwirt-
schaft so schnell zu wachsen wie die anderen emerging markets? Und hat es 
diese Chance verpasst, weil es so ausdauernd wie wenige andere Länder in 
diesem Zeitraum an einer sehr orthodoxen Geldpolitik und � damit verbun-
den � an einer realen Aufwertung des Wechselkurses festhielt? Genau wer-
den wir es nie wissen, das Experiment ist nicht wiederholbar. Jedenfalls hat 
die Regierung Vorschläge für eine weniger orthodoxe Wirtschaftspolitik 
immer vom Tisch gewischt. So schlug eine Reihe von Ökonomen vor, Kapi-
talimportkontrollen einzurichten, etwa nach dem chilenischen Vorbild wäh-
rend der 1990er Jahre. Damit hätte Druck vom Zins- und vom Wechselkurs-
niveau genommen werden können, was mehr Raum für heimische Investiti-
onen und steigende Exporte auch jenseits von Rohstoffen gegeben hätte 
(Paula et al. 2003; Sicsú 2006). Für eine solche Politikausrichtung in der 
krisenhaften wirtschaftlichen Situation zu Anfang der Regierung Lula in 
Verbindung mit dem akutem Devisenengpass wäre sicherlich kein Spielraum 
gewesen, wohl aber später, als die Leistungsbilanzüberschüsse beständig 
anstiegen. 

 
3. Der emerging market Brasilien in der globalen Finanzkrise � keine 

feste Burg 

Im September 2008 verwandelte sich die globale Finanzkrise mit dem Ban-
krott der US-amerikanischen Investitionsbank �Lehman Brothers� vom 
Schwelbrand in eine Kernschmelze des globalen Finanzsystems. Lange zu-
vor schon war über Ausbruch und Verlauf dieser Krise spekuliert worden 
und die sogenannte Entkoppelungshypothese ging um, dass emerging mar-
kets wie Brasilien inzwischen eine so große Dynamik an den Tag legten, 
dass sie nicht nur unberührt von einer Finanzkrise in den USA und anderen 
Industrieländern bleiben würden, aber ein globales Einbrechen der Weltwirt-
schaft mit ihrem anhaltenden Wachstum verhindern könnten. Zwar war diese 
Erwartung allen voran an Länder wie China und Indien gerichtet, doch auch 
Länder wie Brasilien mit zwar nicht ganz so hohem, aber doch robustem 
Wachstum und hohen Devisenreserven wurden in solche Einschätzungen 
einbezogen. Noch Anfang Oktober 2008 verkündete Präsident Lula, ange-
sprochen auf die Auswirkungen der Krise in seinem Land: �Geht und fragt 
Bush, es ist seine Krise und nicht meine� (Hofmeister 2008). Doch wenige 
Wochen später wurde auch sein Land vom Wirbelsturm der globalen Fi-
nanzkrise erfasst. Jedoch erlebte Brasilien anders als bei vergleichbaren ex-
ternen Krisen der Vergangenheit keinen dramatischen Kollaps, der dann in 
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der Regel mit akuten Zahlungsschwierigkeiten und der Notwendigkeit dras-
tischer Anpassungsmaßnahmen unter den Vorzeichen des IWF einhergegan-
gen war.  

Aber von Entkoppelung kann inzwischen in praktisch keinem Land der 
Welt mehr die Rede sein, und Brasilien ist keine Ausnahme. Die Börse von 
São Paulo hat 2008, wie auch in vielen anderen Ländern außerhalb der USA 
und Europas, innerhalb eines halben Jahres 50% Verlust eingefahren, der 
Real hat in nur zwei Monaten 30% an Wert verloren, weshalb die brasiliani-
sche Zentralbank im Verlauf des Jahres 2008 bis zu 50 Mrd. US$ zur Stüt-
zung des Wechselkurses zur Verfügung stellte. Die Anzeichen, dass die Un-
ternehmen die Investitionen zurückfahren, weil sie Finanzierungsschwierig-
keiten haben, mehren sich. Der Staat hat darauf über die Stützung des Wech-
selkurses hinaus mit Krediterleichterungen für die Exportindustrie reagiert 
und die großen staatlichen Banken angewiesen, gegebenenfalls Anteile an 
Not leidenden privaten Banken zu erwerben.  

Warum wurde wieder Kapital aus Brasilien abgezogen, wo doch mehrere 
internationale rating-Agenturen noch Mitte 2008 dem Land eine erhöhte 
Kreditwürdigkeit verliehen hatten?2 Ein wenig mag eine veränderte Sicht-
weise auf die Ökonomie des Landes eine Rolle gespielt haben: Der Boom in 
Brasilien basierte auch auf außergewöhnlich hohen Preisen für Soja, Eisen-
erz und andere wichtige Exportprodukte Brasiliens. Ansonsten sind es je-
doch vor allem exogene Gründe: Zum einen zogen Investoren vielfach Ka-
pital von der Börse etc. ab, um ihre Verluste in den USA und anderswo zu 
decken � und erzeugten damit paradoxerweise eine Erhöhung des US-ameri-
kanischen Wechselkurses, was weiteres Kapital in diese Richtung zog. Hin-
zu kam die weltweit rapide gesunkene Nachfrage nach Rohstoffen ebenso 
wie nach anderen � halbverarbeiteten und verarbeiteten � Gütern, die Brasi-
lien in den vergangenen Jahren in alle Regionen der Welt exportierte.  

Angesichts der immer noch eher prekären Haushaltslage (gestiegene 
Binnenverschuldung trotz andauernder Austeritätspolitik) wird der brasilia-
nische Staat kaum in der Lage sein, ein größer angelegtes Konjunkturpro-
gramm aufzulegen, sofern die globale Rezession noch stärker als bisher auf 
Brasilien zurückwirken sollte. Hier zeigen sich die makroökonomischen 
Unterschiede zwischen Brasilien und einem Land wie China, dem es gelun-
gen ist, seit längerer Zeit Binnen- und Exportdynamik zu sehr hohen ge-

                                                      
2  So zum Beispiel: �Brasilien: Fitch vergibt �Investment Grade��. In: LatAmConsult 

(02.06.2008). 
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samtwirtschaftlichen Wachstumsraten und deutlich höheren Devisenreserven 
bei erheblich niedrigerer Außenverschuldung zu verbinden. 
4. Fazit 

Brasilien hat, ökonomisch gesehen, in den vergangenen Jahren deutlich ru-
higere Gewässer erreicht. Dies zeigt sich vor allem in niedrigen Inflationsra-
ten und einer deutlich gesunkenen Auslandsverschuldung. Allerdings hatte 
die Regierung Lula den Vorteil einer außergewöhnlichen Wachstumsperiode 
der Weltwirtschaft bei gleichzeitig niedrigen Zinsen auf den internationalen 
Finanzmärkten, wodurch die Preise für Rohstoffexporte und die Nachfrage 
nach Halbfertigwaren Brasiliens weltweit anstiegen. Der Mix aus orthodoxer 
Geld- und Fiskalpolitik und aktiver Sozialpolitik hatte bemerkenswerte posi-
tive Umverteilungseffekte, sorgte aber gleichzeitig dafür, dass das wirt-
schaftliche Wachstum Brasiliens deutlich hinter dem anderer lateinamerika-
nischer Länder und vor allem hinter dem anderer emerging markets zurück-
blieb.  

Die 2008 ausgebrochene globale Finanzkrise zeigte, dass die Ökonomie 
des Landes im Vergleich zu früheren Perioden deutlich robuster ist, aber 
keineswegs frei von Anfälligkeiten. Und sie zeigt auch, dass in dieser Lage 
der brasilianische Staat nach wie vor deutlich weniger Mittel als andere ver-
gleichbare Ökonomien hat, einer derartigen Krise entgegenzusteuern. Ob 
eine Reform der Institutionen des internationalen Finanzsystems Ländern 
wie Brasilien mehr Stimme und damit mehr Fähigkeiten des koordinierten 
multilateralen Krisenmanagements gibt, wird sich erweisen. 
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