3. ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

BRASILIEN

Durch das kriftige Wachstum im Jahresverlauf 2010 wurden simtliche Kapazititsiiberhidnge in
der brasilianischen Wirtschaft absorbiert. Massive Infrastrukturausgaben werden in den kommenden
Jahren zu einer starken Binnennachfrage beitragen. Somit besteht die Gefahr von Inflationsdruck, da
die Situation an den Arbeitsmaérkten weiterhin angespannt ist und die Effekte der erheblichen Wah-
rungsaufwertung abklingen werden.

Die brasilianische Zentralbank ist deshalb wieder auf einen geldpolitischen Straffungskurs ein-
geschwenkt, indem sie u.a. zahlreiche makroprudenzielle Mafinahmen zur Einddmmung des Kredit-
wachstums eingefiihrt hat. Dennoch sind zusétzliche Zinserh6hungen nétig, um zu verhindern, dass
die Inflationserwartungen ihre Verankerung verlieren. Die angekiindigten Kiirzungen der 6ffentlichen
Ausgaben, von denen die Sozial- und Infrastrukturprogramme nicht betroffen sein werden, sind zu
begriifien, im Interesse der Glaubwiirdigkeit sollte jedoch ein mittelfristiger wachstumsférdernder
Haushaltskonsolidierungsplan ausgearbeitet und umgesetzt werden. Auf mittlere Sicht konnte durch
die Forderung der Entwicklung langfristiger Finanzmarkte die Kapitalabsorptionskapazitit des Landes
gesteigert und das Wachstumspotenzial angehoben werden.

Die Binnennachfrage ist Nach dem kréftigen Wachstum, das im fritheren Jahresverlauf ver-
nach wie vor krdftig zeichnet wurde, verlangsamte sich die Expansion der brasilianischen Wirt-
schaft im zweiten Halbjahr 2010, was sich aus dem Entzug einer Reihe wirt-
schaftspolitischer Impulse erklarte. Obwohl das Verarbeitende Gewerbe
weiter unter der Wahrungsaufwertung litt, deuten Indikatoren des Konsum-
klimas auf eine sehr starke Wirtschaftstatigkeit im ersten Quartal 2011 hin.
Die Binnennachfrage ist der wichtigste Wachstumsmotor, sie tibersteigt das
Angebot und aufert sich in einem deutlichen Anstieg der Einfuhren. Der
private Verbrauch wird vom Kreditwachstum und von steigenden Arbeits-
einkommen getragen. Die Investitionstatigkeit ist kraftig, da die Infrastruktur-
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1. Includes stockbuilding and statistical discrepancy.

Source: Central Bank of Brazil, IBGE and OECD Economic Outlook 89 database.
Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/888932429925
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Der Real hat weiter

Brazil: Macroeconomic indicators

2008 2009 2010 2011 2012
Real GDP growth 5.2 -0.7 7.5 4.1 4.5
Inflation (CPI)’ 5.9 4.3 5.9 6.6 5.1
Fiscal balance (per cent of GDP)? -2.0 -3.3 -2.5 -2.6 -2.6
Primary fiscal balance (per cent of GDP)? 3.4 2.0 2.8 2.8 3.0
Current account balance (per cent of GDP) -1.7 -1.4 -2.3 -1.8 -2.0

Note: Real GDP growth and inflation are defined in percentage change from the previous period.

1. End-year.

2. Takes into account a capital injection (0.5% of GDP) in the Brazilian Sovereign Wealth Fund in 2008, which
was treated as expenditure, and excludes Petrobras from the government accounts.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932431179

projekte im Rahmen des Wachstumsbeschleunigungsprogramms angelau-
fen sind. Die Exportergebnisse wurden hingegen durch die kontinuierliche
Aufwertung des Real gedampft. Die Terms of Trade haben sich weiter ver-
bessert, allerdings langsamer.

Infolge der weltweit reichlichen Liquiditdt und der attraktiven Renditen,

aufgewertet die in Brasilien geboten werden, kam es zu Kapitalzuflissen, und die Wah-
rung wertete auf. Der reale effektive Wechselkurs ist insgesamt weiter
gestiegen, nachdem im Jahresverlauf 2010 bereits eine Aufwertung um 9%
verzeichnet wurde. Obwohl das tatsdchliche und das erwartete Wachstum
der Olférderung zu einem leichten Anstieg des Gleichgewichtswechselkurses
gefiihrt haben konnten, hat die Zentralbank aktiv interveniert, und die
Devisenreserven belaufen sich nun auf fast 300 Mrd. US-$. Mit den in der
Vergangenheit mehrmals hintereinander vorgenommenen Anhebungen der
Brazil
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1. Cumulated 12-month flows.
2. Year-on-year growth.

Source: Central Bank of Brazil, IBGE, National Treasury.

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/888932429944
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Die Inflations-
erwartungen sind
gestiegen

Die Geldpolitik wurde
gestrafft

212

Brazil: External indicators

2008 2009 2010 2011 2012
$ billion
Goods and services exports 2271 178.2 233.3 299 346
Goods and services imports 2241 179.9 254.0 316 370
Foreign balance 3.1 -1.7 -20.7 -17 -24
Invisibles, net -31.3 -22.7 -26.8 -31 -34
Current account balance -28.2 -24.3 -47.5 -47 - 58
Percentage changes

Goods and services export volumes 0.5 -10.2 11.5 12.5 11.2
Goods and services import volumes 15.3 -11.5 36.2 17.9 13.8
Terms of trade 3.1 -3.3 12.7 8.1 1.1

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932431198

Finanztransaktionsteuer (Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF) auf auslandi-
sche Geldanlagen gelang es nicht, die Kapitalzufliisse dauerhaft zu begrenzen.
Die Steuer kénnte zwar zu einer Verlagerung dieser Kapitalzuflisse auf Wert-
papiere mit langerer Laufzeit gefiihrt haben, es muss sich aber noch zeigen, ob
dieser Zusammensetzungseffekt von Dauer ist. Seit Marz haben die zustandi-
gen Behorden eine Reihe von Schlupflochern geschlossen und die Regeln fiir die
Besteuerung von Fremdwahrungskrediten mehrmals gedndert. Sie haben die
Steuer auf repatriiertes Kapital erhoht und die IOF-Steuer auf Kreditverlange-
rungen, -neuaushandlungen und -ubertragungen ausgedehnt.

Die Inflationserwartungen sind iiber die Mitte des Zielkorridors der Zen-
tralbank angestiegen. Der Anstieg der am Verbraucherpreisindex gemessenen
Inflationsrate, der seit Ende 2010 zu beobachten ist, erkléart sich aus einer
starken Zunahme der Nahrungsmittel- und Getrdnkepreise sowie, in geringe-
rem Umfang, der Wohnimmobilienpreise, wobei die Preiserhohungen aller-
dings seit Mitte 2009 durch die Wéahrungsaufwertung gedampft werden.
Zunehmende I[nflationserwartungen drohen sich in den Kosten nieder-
zuschlagen, wodurch sich der Inflationsdruck zuséatzlich erhohen wiirde. Von
der positiven Produktionsliicke ging ebenfalls Aufwartsdruck auf die Preise
aus, allerdings in wesentlich geringerem Umfang. Die inflationdren Spannun-
gen werden voraussichtlich andauern, selbst wenn sich die Rohstoffpreise
stabilisieren, da die Effekte der Wahrungsaufwertung nachlassen werden und
die Nachfrage immer noch stark ist. Die Arbeitslosenquote ist auf ein Rekord-
tief gesunken, und die Arbeitsmarktlage ist angespannt.

Vor diesem Hintergrund hat die Zentralbank sowohl konventionelle als
auch unkonventionelle Magnahmen ergriffen. Sie hat im Dezember die
Mindestreserve- und Eigenkapitalanforderungen verscharft, die Steuer auf
Konsumentenkredite angehoben und ihren Leitzins seit Jahresanfang um
insgesamt 125 Basispunkte auf 12% angehoben. Da die Zentralbank zu dem
Schluss gekommen ist, dass es zu kostspielig sein kénnte, die Inflation noch
2011 auf 4,5% zu driicken, richtet sie ihr Augenmerk nun darauf, zu gewéhr-
leisten, dass die Inflationsrate 2012 gegen den Zielwert konvergiert. Ferner
hat sie angekiindigt, dass sie einen graduellen Ansatz verfolgen und stark
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Die Haushalts-
konsolidierung hat
begonnen

Die Wirtschaftstdtigkeit
wird voraussichtlich mit
einem nahe bei der
Potenzialrate liegenden
Tempo expandieren

Die Risiken halten sich im
Grof3en und Ganzen die
Waage

mit makroprudenziellen Mafsnahmen arbeiten wird. Im derzeitigen Kontext
ist diese Strategie nicht risikolos. Die Kerninflation kénnte weiter ansteigen,
und eine Verfestigung der Inflationserwartungen auf hoherem Niveau wiirde
der langfristigen Glaubwiirdigkeit der Zentralbank schaden und einen
spateren Inflationsabbau kostspieliger machen. Makroprudenzielle Maf3-
nahmen konnen zwar zur Einddmmung des Kreditwachstums beitragen, sie
sollten aber nur als Ergdnzung zu konventionellen Mafinahmen der geld-
politischen Straffung eingesetzt werden.

Wahrend der Konjunkturerholung war die Fiskalpolitik stark expansiv
ausgerichtet, was einem auf Dauer nicht tragfdhigen Anstieg der inlandi-
schen Nachfrage Vorschub leistete und zu einer raschen Verschlechterung
der Leistungsbilanz fiihrte. Die zustdndigen Stellen haben Kirzungen der
offentlichen Ausgaben um 50 Mrd. BRL im Bundeshaushalt 2011 angekiin-
digt, was einem Ausgabenriickgang um rd. 0,5 Prozentpunkte des BIP im
Vergleich zum Jahr 2010 entspricht (nach Bereinigung um die Kapitalerho-
hung des staatseigenen Olunternehmens Petrobras, durch die die Ausgaben
im September 2010 kiinstlich aufgebldaht wurden). Zur Verwirklichung die-
ses Ziels will die Regierung bei den diskretiondren Ausgaben ansetzen,
wahrend die Sozial- und Infrastrukturprogramme von den Kiirzungen unbe-
rihrt bleiben sollen. Die ersten Anzeichen sind vielversprechend, da die
offentlichen Einnahmen im ersten Quartal dieses Jahres wesentlich rascher
expandierten als die Ausgaben. Nach einer gewissen Lohnmaifsigung in
diesem Jahr wird der Mindestlohn 2012 voraussichtlich um 13% steigen, was
auch Auswirkungen auf das Wachstum der Sozialversicherungsleistungen
haben wird, die an den Mindestlohn gekoppelt sind. Dennoch wird die Ziel-
vorgabe fiir den Primédrhaushalt sowohl 2011 als auch 2012 wahrscheinlich
erreicht werden, allerdings nur durch den Einsatz von Eventualmafinahmen,
wie z.B. einer Ausklammerung bestimmter Infrastrukturausgaben. Die
angekiindigten Ausgabenkiirzungen sind als ein erster Schritt zur Haus-
haltskonsolidierung zu begriifsen. Die Regierung muss die Anstrengungen in
diese Richtung jedoch fortfiihren, um sowohl die inflationdren Spannungen
als auch die Kapitalzufliisse zu verringern. Die Glaubwirdigkeit der fiskali-
schen Konsolidierungsanstrengungen konnte erhoht werden, wenn sich die
zustandigen Stellen auf ein mehrjahriges Haushaltsprogramm verpflichten
wiirden, das den Mirkten die Gewissheit geben wiirde, dass die ergriffenen
Mafinahmen nicht in den kommenden Jahren riickgéngig gemacht werden.

Die Binnennachfrage dirfte weiter das Wirtschaftswachstum stiitzen,
auch wenn es sich unter dem Einfluss der Straffung der geld- und fiskalpoli-
tischen Bedingungen wohl allméahlich verlangsamen wird. Eine gute Wirt-
schaftslage und umfangreiche Infrastruktur- und Energieentwicklungspro-
jekte dirften eine Erholung der Investitionstatigkeit beglinstigen. Die Infla-
tion konnte nach und nach abnehmen, wird aber wahrscheinlich im oberen
Bereich des Zielkorridors verharren. Das Leistungsbilanzdefizit wird 2011
und 2012 voraussichtlich weiter bei rd. 2% des BIP liegen.

Zu den Hauptrisiken gehort die Moglichkeit eines Anstiegs der Inflation,
der die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank in Frage stellen wiirde. Kapital-
zuflisse konnten dieses Risiko verstdrken; ein Stimmungswandel bei den
Anlegern, der zu Kapitalabfliissen fiihren wirde, konnte allerdings das
Wachstum reduzieren. Zu den positiven Faktoren gehort die Moglichkeit,
dass die Infrastrukturausgaben rascher getdtigt werden als angenommen.
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