2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

BRASILIEN

Nach einem Riickgang des realen BIP im ersten Halbjahr 2014 diirfte sich die Wirtschaftstétig-
keit allmahlich erholen. Das Wachstum wird auf Grund der restriktiveren Geld- und Fiskalpolitik,
der schwachen Auslandsnachfrage, des niedrigen Investitionsniveaus und der fortbestehenden
Infrastrukturengpésse jedoch gedampft bleiben. Die Inflation wird nur langsam sinken, da die iiber-
fallige Anhebung der administrierten Preise den Preisauftrieb voriibergehend erh6hen diirfte.

Da sich die Haushaltsergebnisse verschlechtert haben, ist in den kommenden Jahren stéirkere
Haushaltsdisziplin erforderlich, um eine nachhaltige Riickfithrung der Bruttostaatsverschuldung zu
gewidhrleisten. Eine restriktivere Ausrichtung der Fiskalpolitik wird es der Geldpolitik zudem erleichtern,
die Teuerung auf die Zielvorgabe zuriickzufiihren. Raschere Fortschritte bei den Infrastrukturinvestitionen,
ein Abbau der Handelsbeschrinkungen, eine Senkung des Biirokratieaufwands und eine umfassende
Steuerreform wiirden die angebotsseitigen Engpéasse verringern und das Wachstum erhéhen.

Die Wirtschaft erholt Die Wirtschaft erholt sich von einer kurzen Rezession im ersten Halbjahr
sich von einer kurzen 2014. Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig, auch wenn es einige Hinweise darauf
Rezession gibt, dass es beim jlingsten Riickgang der Erwerbsbeteiligung, der moglicher-

weise mit der zunehmenden Teilnahme an Berufsbildungsprogrammen
zusammenhingt, moglicherweise zu einer Wende kommt, was in Zukunft
zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fithren konnte. Die Verschlechterung der
Terms of Trade und das langsamere Kreditwachstum belasten Verbrauch und
Investitionen. Obwohl sich inzwischen Kapazitdtsiiberhdnge gebildet haben, ist
der Inflationsdruck hoch. Sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation haben
die Obergrenze des zum Jahresende einzuhaltenden Zielkorridors tiberschritten.

Die Haushalts- Der durch das Haushaltsgesetz geregelte Uberschuss im Priméarhaushalt ist
ergebnisse haben sich  so weit gesunken, dass die Bruttoverschuldung im Verhéaltnis zum BIP, die
verschlechtert heute bei 60% liegt, zu steigen begonnen hat. Eine restriktivere Fiskalpolitik

ist erforderlich, um einen neuerlichen Abbau der Verschuldung zu gewé&hr-
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1. The inflation target is met whenever the accumulated inflation during the period January-December of each year falls within the
tolerance band.

Source: Central Bank of Brazil; and IBGE.
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Die Geldpolitik wird

Brazil: Macroeconomic indicators

2012 2013 2014 2015 2016

Real GDP growth 1.0 25 0.3 1.5 2.0
Inflation (CPI) 5.4 6.2 6.5 54 5.1
Fiscal balance (per cent of GDP) -2.5 -3.3 -3.9 -3.1 -3.0
Current account balance (per cent of GDP) -2.4 -3.6 -3.9 -3.6 -3.3

Note: Real GDP growth and inflation are defined in percentage change from the previous period.
Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink %z http://dx.doi.org/10.1787/888933170581

leisten; dies wiirde auch den Inflationsdruck senken und damit die schwierige
Aufgabe der Geldpolitik erleichtern. Dies gilt insbesondere fiir die Fiskaltransfers,
die an staatliche Finanzinstitute fliefden, da diese Transfers das Kreditwachstum
unabhéngig vom geldpolitischen Kurs in die Hohe treiben. Der jiingste Anstieg
dieser Transfers erklart einen Teil der Diskrepanz zwischen der Brutto- und
der Nettoverschuldung. Die Klirzung einiger in der jlingsten Zeit eingefiihrter
Steuervergiinstigungen, deren Wachstumseffekte unklar sind, wire eine
Moglichkeit, um die Straffung der Fiskalpolitik zu erreichen. Auf dauerhafterer
Basis konnte eine Ausgabenregel eine effektive MafsSsnahme sein, um das Defizit
einzuddmmen, insbesondere dann, wenn sie mit Reformen kombiniert wiirde,
die die Indexierung der Sozialausgaben verringern.

Selbst bei einer weniger expansiven Fiskalpolitik bleiben die Aussichten fiir

maoglicherweise den Preisauftrieb problematisch. Die Inflation verharrt auf ihrem Niveau und ist
restriktiv bleiben selbst wahrend der kurzen Rezession stabil geblieben. Vor diesem Hintergrund ist
miissen im kommenden Jahr trotz der Wachstumsschwéche u.U. eine anhaltend restriktive
Geldpolitik erforderlich, um die Inflation zurtickzufiihren und insbesondere dafiir
zu sorgen, dass die Inflationserwartungen beim Inflationsziel verankert bleiben.
Brazil
The primary surplus has declined and The current account deficit has widened and
gross debt has risen risen above FDI inflows
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Strukturreformen
konnen die Erholung
stiitzen und das
Vertrauen stdrken

Das Wachstum diirfte
sich allmdhlich wieder
erholen

Die Risiken sind
abwdrts gerichtet

98

Brazil: External indicators

2012 2013 2014 2015 2016
$ billion
Goods and services exports 283.5 281.9 274.2 273 292
Goods and services imports 315.9 338.1 334.7 323 342
Foreign balance -32.5 -56.2 -60.5 -50 -50
Invisibles, net -21.8 -24.9 -24.8 -28 -28
Current account balance -54.2 -81.1 -85.3 -78 -78

Percentage changes
Goods and services export volumes 0.5 2.5 2.9 5.3 4.7
Goods and services import volumes 0.3 8.3 -1.0 2.2 3.9
Terms of trade -4.9 -1.7 -5.6 0.3 0.2

Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888933170590

Die Beseitigung angebotsseitiger Engpasse und die Verbesserung des
Geschaftsklimas konnten die mittelfristigen Wachstumsaussichten deutlich
aufhellen und dariiber hinaus einen unmittelbaren Effekt auf das Vertrauen
haben. Raschere Fortschritte beim Ausbau der Infrastruktur, eine Reform des
komplexen und mit hohen Kosten verbundenen Steuersystems mit seinen
indirekten Steuern, eine Verringerung des Burokratieaufwands sowie eine
starkere Teilnahme am internationalen Handel waren wirksame Moglich-
keiten, um die Produktivitit und die Wettbewerbsfahigkeit zu erhohen.
Einige der geplanten Politikmafnahmen kénnten Infrastrukturinvestitionen
beschleunigen, die raschere Umsetzung und Ausfiihrung der Vorhaben ist
jedoch von entscheidender Bedeutung.

Die Wirtschaft wird sich den Projektionen zufolge allmahlich von der
Rezession erholen und sich gegen Ende 2016 ihrer Potenzialrate nahern.
Dabei wird die Erholung zunichst von der Exportnachfrage getragen, bis
die Belebung des Inlandsverbrauchs und der Investitionsnachfrage fiir ein
kraftigeres Wachstum sorgt. Die Teuerung wird ab 2015 zurlickgehen, sich
jedoch nicht vor 2016 dem Inflationsziel von 4,5% nahern.

Das Leistungsbilanzdefizit wird nicht mehr durch ADI-Zufliisse gedeckt,
wodurch die Wirtschaft in hoherem Mafe als in der Vergangenheit von
Portfoliozufliissen abhéingig und damit anfalliger gegeniiber Turbulenzen
an den internationalen Kapitalmérkten ist, zu denen es auf Grund der
Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten kommen kénnte. Die
umfangreichen Devisenreserven Brasiliens wiirden den Effekt indessen
abfedern. Das Investitionswachstum konnte deutlich verhaltener ausfallen,
wenn es der Wirtschaftspolitik nicht gelingen sollte, das Vertrauen der
Investoren zuriickzugewinnen. Andererseits konnten raschere Fortschritte bei
den Strukturreformen, z.B. im Bereich der Besteuerung und der Infrastruktur,
dem Vertrauen Auftrieb geben und die Inlandsnachfrage stiarken.
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