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Brasilien erholt sich schnell von der weltweiten Krise. Die gute internati-
onale Zahlungsfahigkeit und Liquiditat, solide makro6konomische Rahmenbedin-
gungen, fiskalische Flexibilitat und ein gut kapitalisierter Bankensektor haben dazu
beigetragen, dass das Land den externen Schock relativ leicht verkraften konnte.
Die Wirtschaft befindet sich bereits auf einem nachhaltigen Wachstumspfad, und
das reale BIP-Wachstum durfte 2010-2011 4-5% erreichen.

Das ,Land der Zukunft” hat in den vergangenen finf Jahren eine
respektable Wirtschaftsleistung verzeichnet, inshesondere verglichen mit
den 10-15 Jahren vor 2003. Im Zeitraum 2003-2008 betrug das reale BIP-
Wachstum im Durchschnitt 4,7% und war damit fast doppelt so hoch wie im Zeit-
raum 1994-2003, als es bei 2,5% lag. Das Investitions- und Exportwachstum, zu-
sammen mit glinstigen internationalen Wirtschafts- und Finanzierungsbedingun-
gen und makrotkonomischer Stabilitat, waren die Hauptgriinde fiir die Verbesse-
rung.

Wir haben unsere Prognose fiir 2020 nach oben revidiert. Wir erwarten
nun eine durchschnittliche Wachstumsrate von 4,25% pro Jahr tiber die nachsten
zehn Jahre. In unserem revidierten ,Positivszenario® kénnte Brasilien 5% pro Jahr
wachsen. Ohne einen deutlichen Anstieg der inlandischen Sparquote bzw. weitrei-
chende Strukturreformen wird eine derartige Wachstumsrate jedoch nicht zu errei-
chen sein.

Die Prasidentschaftswahlen im Oktober werden moéglicherweise einen
leichten Kurswechsel in der Wirtschaftspolitik bewirken. Eine PT-
Regierung konnte die fiskalischen Zugel etwas lockern (bzw. sie nicht anziehen),
eine PSDB-Regierung durfte eine restriktive(re) Fiskalpolitik verfolgen. Die geldpo-
litischen Rahmenbedingungen hingegen werden bei einem Wabhlsieg der PT wohl
unverandert bleiben, wéhrend bei einem Wahlsieg der PSDB mdglicherweise mit
einer lockeren Geldpolitik und einem schwéacheren Wechselkurs zu rechnen ist.
Die wirtschaftliche Stabilitat wird jedoch keine der beiden Regierungen gefahrden.

Der Finanzsektor wird sich aufgrund niedrigerer Zinsen, soliden Wirtschafts-
wachstums, steigender Pro-Kopf-Einkommen und der fortschreitenden Vertiefung
der Finanzmarkte in den kommenden Jahren vielversprechend
entwickeln. Ginstige Wachstumsaussichten, ein expandierender Binnenmarkt
und der Reichtum an strategischen Rohstoffen machen Brasilien zu einem attrak-
tiven Zielland fur Kapitalstrome.

Brasiliens wirtschaftliche und politische Bedeutung wird im
kommenden Jahrzehnt weiter zunehmen. Zwar dirfte sein Aufstieg zu poli-
tischer Gréf3e und zur Wirtschafts- und Finanzmacht weder mit dem Chinas noch
mit dem Indiens Schritt halten; relativ zu den Industrielandern wird sich seine Posi-
tion aber verbessern. Dass Brasilien sowohl die FuRballweltmeisterschaft 2014 als
auch die Olympiade 2016 ausrichtet, spiegelt die Hoffnungen und Erwartungen
wider, zu denen das ,Land der Zukunft® Anlass gibt.






Brasilien 2020

Deutsche Bank Research

Brasilien unter den Top-10

BIP, 2008
Nominal,
Mrd.
UsSD
USA 14.441
Japan 4.911
China 4.327
Deutsch-
land 3.673
Frankreich 2.867
UK 2.680
Italien 2.314
Russland 1.677
Spanien 1.602
Brasilien 1.573
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1.395
1.984
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Vor China und Indien
BIP pro Kopf (KKP, 1000 USD)
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Brasilien 2020: es geht stetig voran

Brasilien ist nach Bevolkerung und Flache das fiinftgré3te Land der
Erde und (nach KKP) die neuntgrof3te Volkswirtschaft. Das Land
verfligt iber mehr als USD 230 Mrd. an offiziellen Devisenreserven
und damit tber die siebtgrofiten Devisenbestande in der Welt (Ta-
belle 1). Mit der kiirzlichen Entdeckung von Erdél- und Gasvorkom-
men konnte es zudem in die Riege der wichtigen internationalen
Energielieferanten aufsteigen." Uberdies liegt ein Viertel der globa-
len landwirtschaftlichen Nutzflache in Brasilien, und das Land ist
weltweit der zweitgro3te Produzent von Biokraftstoffen und ihr gréf3-
ter Exporteur.

Nach nahezu zwei Jahrzehnten finanzieller Instabilitéat und enttau-
schendem Wirtschaftswachstum infolge der Lateinamerikakrise der
friihen 80er Jahre scheint Brasilien nun endlich gut aufgestellt zu
sein, politisch wie wirtschaftlich. Die Wahl eines linksgerichteten
Prasidenten im Jahr 2002 belegt unter anderem die Reife des politi-
schen Systems. Die politische Stabilitat wird getragen durch ein
starkes Bekenntnis zu demokratischen Grundséatzen und dem Stre-
ben nach wirtschaftlicher Stabilitat.

Brasiliens erheblich gestarkte Finanzlage spiegelt sich heute vor
allem in dem Investment Grade-Rating wider, wahrend seine 6ko-
nomische Widerstandsfahigkeit durch die gute Positionierung wéh-
rend der weltweiten Finanzkrise belegt ist und die Tatsache, dass
das Land relativ frih den Weg aus der Krise gefunden hat. Noch im
Jahr 2002 war es Brasilien nur knapp gelungen, die Zahlungsunfa-
higkeit abzuwenden. Vor einigen Jahren konnte es dann seine
Schulden beim IWF und Pariser Club zurtickbezahlen und bewies
mit dem kirzlichen Kauf von IWF-Anleihen seine deutlich verbesser-
te Finanzsituation. Dank grof3erer wirtschaftlicher Stabilitat und Fi-
nanzkraft hat das Land auch auf diplomatischer Ebene Profil ge-
wonnen, wie seine Mitgliedschaft in der G20 und der informellen
BRIC-Gruppe sowie seine wichtige Rolle bei internationalen Han-
delsgesprachen und in regionalen Angelegenheiten belegen. Dass
Brasilien den Zuschlag fir die FulZball-Weltmeisterschaft 2014 und
die Olympiade 2016 erhalten hat, ist stille Anerkennung seiner zu-
nehmenden Bedeutung.

Brasiliens Wirtschaftsleistung hat sich seit 2003 erheblich verbes-
sert. Das reale BIP-Wachstum liegt seither im Durchschnitt bei na-
hezu 5% und damit fast doppelt so hoch wie im vorangegangenen
Jahrzehnt. Dennoch ist das brasilianische Wirtschaftswachstum
deutlich hinter dem der Ubrigen BRIC-Staaten, insbesondere den
»ouperstars® China und Indien, zurlickgeblieben. Betrachtet man
Indikatoren wie das Pro-Kopf-Einkommen (Grafik 2) und die Urbani-
sierung, dann liegt Brasilien weit vor China und Indien (laut UN-
Daten ist der Urbanisierungsgrad sogar hoher als in den USA). Bra-
silien kdnnte daher noch sehr schwer die gleichen Wachstumsraten
wie China und Indien verzeichnen. Schliel3lich fiel die groRe Wachs-
tumsperiode in der Geschichte des Landes bereits in den Zeitraum
1950-80 und fand mit dem Volcker-Schock der spaten 1970er und
der Schuldenkrise der frihen 1980er Jahre ein abruptes Ende (Gra-
fik 3). In den letzten Jahren haben sich die brasilianischen Wachs-
tumsraten jedoch denen von L&ndern mit mittlerem Einkommen
angenahert.

! Die Wachstumsszenarien unterstellen, dass die jungsten Erdél- und Gasfunde das

Wachstum nicht vor Mitte des kommenden Jahrzehnts nachhaltig beeinflussen
werden.
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Brasilien uibersteht Krise
relativ unbeschadet
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Solide Auslandsposition (1)

Auslandischer Finanzierungsbedarf,
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Brasilien hat die Weltwirtschaftskrise gut Gberstanden

Brasilien hat die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise gut
gemeistert. Die Wirtschaft befindet sich bereits auf dem Erholungs-
pfad; sie dirfte schon 2009 leicht expandieren und 2010 um 4-5%
oder mehr wachsen. Im Vergleich zu einigen Schwellenlandern und
vielen Industrielandern wird der Aufschwung robuster sein, da Brasi-
liens Bankensystem stabil und die finanzielle Situation von privatem
Sektor und Staat weiterhin gut ist (Grafik 4).

Trotz der Schwere des externen Schocks erholt sich die Wirtschaft
schnell und nachhaltig. Anders als in der Vergangenheit war Brasili-
en dieses Mal nicht gezwungen, prozyklische Fiskalanpassungen
vorzunehmen. Aggressive Zinssenkungen wirkten ebenfalls stit-
zend. Auf kurze Sicht waren es zugegebenermallen zwar die 6ffent-
lichen Banken mit ihren antizyklischen MalRnahmen, die flr ein —
wenn auch bescheidenes — inlandisches Kreditwachstum gesorgt
haben. Da aber Wirtschaft und Bankensektor weder unter exzessi-
vem Leverage noch unter finanziellen Engpéassen leiden, dirften
Zinssenkungen dazu fiihren, dass die Kreditvergabe der privaten
Banken schliel3lich wieder anspringt und damit die wirtschaftliche
Erholung fordert. Die externe Liquiditatsposition Brasiliens ist gut;
die Kapitalzuflisse haben in den vergangenen Monaten stark zuge-
nommen, wodurch sich die Finanzierungsbedingungen fur den pri-
vaten Sektor weiter gelockert haben. Selbst wenn die Weltwirtschaft
in den kommenden Jahren nur verhalten expandiert, hat Brasilien
die besten Voraussetzungen, fast wieder die gleichen Wachstums-
raten wie vor der Krise zu erreichen. In der Retrospektive wird die
internationale Finanz- und Wirtschaftskrise nur geringfligige Spuren
im mittelfristigen Wachstumspfad des Landes hinterlassen haben.
Zwar wird das schwéachere Weltwirtschaftswachstum die brasiliani-
schen Exporte belasten, die inlandischen Wachstumsfaktoren blei-
ben jedoch intakt.

Die wirtschaftliche Stabilitat hat sich weiter gefestigt

Aufgrund deutlich verbesserter makrookonomischer Fundamental-
daten, woflir dem Land ein Investment Grade-Rating zuerkannt
wurde, konnte Brasilien nicht nur den durch die weltweite Finanzkri-
se ausgeldsten Schock absorbieren und sich schnell von den wirt-
schaftlichen Auswirkungen erholen, auch seine mittelfristigen
Wachstumsperspektiven haben sich verbessert.

Ein flexibler Wechselkurs, begrenzte wahrungsbedingte (FCY-) Un-
gleichgewichte und eine solide externe Liquiditéatsposition haben
dazu beigetragen, dass Brasilien den Zahlungsbilanzschock ohne
Folgeschaden Uberstanden hat (Grafik 5). Die Zentralbank konnte
die Abwertung der Wahrung zulassen, ohne gleich eine Finanzkrise
zu riskieren. Angesichts der soliden FCY-Positionen des Staates
und des Bankensektors stellte die Wahrungsabwertung im Gegen-
satz zu friheren Krisen weder eine Bedrohung fur die Tragféhigkeit
der offentlichen Verschuldung dar, noch war die Stabilitat des Ban-
kensektors gefahrdet. Einige Unternehmen mussten infolge der
massiven Wahrungsanpassung Einbuf3en bei ihren Devisen-
Exposures hinnehmen, dies hatte jedoch keine systemischen Fol-
gen. Ebenso wirkte sich der voribergehend fehlende Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten zwar deutlich auf Investitionen
und Konjunktur aus, die makrodkonomische und finanzielle Stabilitat
war aber nicht bedroht.

Die auslandischen Vermégenswerte der Geschéaftsbanken mit ein-
gerechnet, ist Brasilien Nettoauslandsglaubiger in Hohe von 2-3%

20. Januar 2010
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Staat ist Nettoauslands-

glaubiger
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des BIP. Dies steht in scharfem Kontrast zu einer Nettoauslands-
schuld von 33% des BIP Ende 2002 (Grafik 6)! Aufgrund seiner Net-
toglaubigerposition konnte der 6ffentliche Sektor Liquiditat fur die
unter dem Kapitalbilanz-Schock leidende Privatwirtschaft bereitstel-
len und so der massiven internationalen Liquiditatsverknappung
zum Teil entgegenwirken (Grafik 7). Die wahrungsbedingten Un-
gleichgewichte im Bankensektor sind sehr begrenzt, und die Banken
finanzieren sich hauptséachlich am heimischen Markt. Kurzum, we-
der die externe Liquiditat noch Zahlungsfahigkeit stellen fir Brasilien
ein Risiko dar.

Die solide FCY-Position des 6ffentlichen Sektors verhinderte in Ver-
bindung mit einem (vor der Krise) hohen Primariberschuss, dass im
Zuge der massiven Wahrungsabwertung Sorgen beziiglich der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung aufkamen. Die Brutto-
verschuldung des Staates ist weiterhin relativ hoch, der fiskalpoliti-
sche Konsolidierungskurs durfte jedoch dafiir sorgen, dass die
Schuldenquote auf mittlere Sicht zuriickgeht. Selbst wenn die
Regierung einige der diskretionaren Malinahmen, die sie dieses
Jahr zur Bekampfung des Konjunkturabschwungs ergriffen hat, nicht
wieder zuriicknimmt, ist der Primartberschuss ausreichend, um
eine weitere, wenn auch nur langsame Ruckflhrung der Netto-
schuldenquote zu gewéahrleisten. Anders als in den spaten 1990er
Jahren und Anfang 2000 ist die Tragfahigkeit der Verschuldung kein
Thema mehr.

Vor allen Dingen aber hat die Verpflichtung zu wirtschaftlicher Stabi-
litdt durch eine disziplinierte Fiskal- und Geldpolitik das Vertrauen in-
und auslandischer Investoren gestarkt. In Verbindung mit allmahlich
sinkenden Zinsen wird dies zu einem Anstieg der Investitionen und
starkerem mittelfristigen Wirtschaftswachstum beitragen, insheson-
dere wenn es der Regierung gelingt, die Sparquote zu steigern. Die
offentliche Verschuldung wird weiter zurtickgehen, wodurch wiede-
rum die Realzinsen sinken durften. Noch ein Grund, weshalb Inves-
titionen und Wachstum zunehmen durften, angesichts wachsenden
Vertrauens und grol3erer Berechenbarkeit.

Mittelfristige Wachstumsperspektiven haben sich ver-
bessert

Nach drei Jahren ist es an der Zeit, unsere Mittelfristprognose fir
Brasilien zu Gberprifen (Tabelle 10).2 In den Jahren 2003-2008 be-
trug das brasilianische Wirtschaftswachstum durchschnittlich 4,7%,
verglichen mit lediglich 2,5% in den Jahren 1994-2003. Diese Ver-
besserung ereignete sich zu einer Zeit, als die Weltwirtschaft mit
beeindruckenden 4,5% expandierte. Vor diesem Hintergrund er-
scheint das brasilianische Wachstum gerade mal durchschnittlich,
und verglichen mit vielen anderen Schwellenléandern ist es sogar
schwach. Das Trendwachstum jedoch ist deutlich gestiegen (Grafi-
ken 8 und 9).

Man kénnte einwenden, dass die einfache Extrapolierung der der-
zeit hohen Wachstumsraten zu tbermaf3ig optimistischen Ergebnis-
sen fuhrt, da Brasilien vor der Krise von Uppiger internationaler Li-
quiditat, hohen Rohstoffpreisen und kraftigem globalen Wachstum
profitiert hat. Die globale Liquiditatsversorgung ist jedoch (zur Zeit)
wieder gut, und die Rohstoffpreise erholen sich. Zwar dirfte die
Weltwirtschaft in den nachsten Jahren nur verhalten expandieren,
das brasilianische Wachstum wird jedoch auch weiterhin von einer

2 Jaeger, Markus (2006). Brasilien: O pais do futuro? Aktuelle Themen 355. DB
Research. Frankfurt am Main.
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soliden Binnennachfrage getragen werden, auf die sich unter ande-
rem die nachhaltig expandierende inlandische Kreditvergabe forder-
lich auswirkt. Von Seiten der Zahlungsbilanz sind in den néchsten
Jahren keine Belastungen fiir das Wachstum zu erwarten. Die Ver-
besserung der zugrundeliegenden Fundamentaldaten, insbesonde-
re der Anstieg der Investitionen vor der Krise, lassen im Basisszena-
rio eine Wachstumsrate von 4,25% erwarten (Wahrscheinlichkeit =
70%). In unserem Positivszenario (Wahrscheinlichkeit = 20%), in
dem wir fir das nachste Jahrzehnt einen &ufRerst kraftigen Zuwachs
bei den Investitionen und/oder weitreichende Strukturreformen un-
terstellen — was jedoch beides wenig wahrscheinlich ist — kdnnte
das reale BIP-Wachstum 5% erreichen.

Wachstumsszenarien 2020

2006 Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Wahrscheinlichkeit 60% 25% 15%
Durchschnittl. reales BIP- 3,25 4,25 2,50
Wachstum, %

2009 update Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Wahrscheinlichkeit 70% 20% 10%
Durchschnittl. reales BIP-

Wachstum, % 4,25 5,00 3,25

Quelle: DB Research m

Was hat sich bei den zugrunde liegenden Wachstums-
treibern geédndert?

In unser Wachstumsmodell®* Formel-G flieRen vier fundmentale Ein-
flussfaktoren fur das Wirtschaftswachstum ein: demografische Ent-
wicklung, Humankapital, Offenheit und Investitionen. Da demografi-
sche Trends und Veranderungen beim Humankapital naturgemaf
sehr langsam wirken, haben wir unsere Prognosen nicht geandert.
Im Allgemeinen verlauft die demografische Entwicklung in Brasilien
weiterhin relativ glinstig, was Altersquotient und -struktur anbelangt.
Zwar altert die brasilianische Gesellschaft, allerdings ist die Entwick-
lung in vielerlei Hinsicht positiver als in China oder Russland oder —
naturlich — den meisten Industrielandern (Grafik 11). Auch unsere
Prognosen fir das Humankapital sind unverandert geblieben. Mit
einem Programm wie Bolsa Familia, das armen Familien finanzielle
Unterstiitzung verspricht, wenn sie ihre Kinder in die Schule schi-
cken, kdnnten grol3ere Erfolge als erwartet erzielt werden. Die
Wachstumseffekte werden sich jedoch erst mit der Zeit bemerkbar
machen.

Wahrend Brasiliens Exporte und der Au3enhandel in den Jahren vor
der Krise stark expandierten, entwickelte sich die Offenheit der Wirt-
schaft gemessen als Anteil am BIP moderater. Grund hierfir war
das rapide USD BIP-Wachstum, das zum Teil aus der Wahrungs-
aufwertung resultierte (Grafik 12). Die kréftige Expansion des Au-
Renhandels lieR zusammen mit dem aufwertenden Wechselkurs die
auslandischen Importe, einschlie3lich von Investitionsgutern, deut-
lich in die Hohe klettern. Nach dem Schock des Jahres 2008 duirfte
sich die brasilianische Volkswirtschaft gemessen am Aul3enhan-
delsanteil weiter langsam 6ffnen, nicht zuletzt aufgrund des stetigen

® Bergheim, Stefan, Jan Hofmann, Marco Neuhaus und Ingo Rollwagen (2005).

Globale Wachstumszentren 2020. Aktuelle Themen 313. DB Research. Frankfurt
am Main.
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Wachstums im ressourcenhungrigen China. Wir erwarten nun, dass
sich Brasiliens Wirtschaft etwas schneller als zunéchst prognosti-
ziert 6ffnen wird. Dennoch bleibt sie bei weitem die geschlossenste
unter den BRIC-Landern.

Nicht zuletzt haben die Investitionen sich positiv entwickelt, weshalb
wir unsere Prognosen nach oben revidieren. Die Investitionsquote
stieg bereits im Vorfeld der Krise. Die Ausristungsinvestitionen,
gemessen als Anteil am BIP, kletterten auf den héchsten Stand in
mehreren Dekaden (Grafiken 13, 15 und 16). Dies geschah vor dem
Hintergrund einer soliden Leistungsbilanz, der Aufschwung war also
mit Blick auf die Zahlungsbilanz tragfahig. (Die Sparquote erhéhte
sich im Zeitraum 2004-2008 auf 18% des BIP von durchschnittlich
15-16% zuvor). Grundséatzlich dirften das solide Wachstum der
Binnennachfrage, ein funktionierendes Bankensystem (auch wenn
die Spreads betrachtlich sind), niedrigere Zinsen und ein geringeres
wirtschaftliches Risiko die Investitionen der brasilianischen Privat-
wirtschaft weiter steigen lassen. Riicklaufige Zinszahlungen durften
dem Staat den notwendigen Spielraum bieten, um seine Ersparnis-
se und/oder die Investitionen zu steigern, trotz der begrenzten Ver-
waltungskapazitaten, die fiur die Durchfihrung 6ffentlicher Investiti-
onsvorhaben zur Verfligung stehen. Die im Vorfeld der FuRballwelt-
meisterschaft 2014 und der Olympiade 2016 erforderlichen Investiti-
onen in die Infrastruktur durften ebenfalls zu einem Anstieg der 6f-
fentlichen Investitionen fihren, ebenso die jingsten Erdol- und
Gasfunde.

Steigende Investitionen sind Schlissel zu mehr
Wachstum

In den vergangenen 10 bzw. 15 Jahren betrug das reale BIP-
Wachstum durchschnittlich 3,3%. Was uns zu der Frage flihrt, wa-
rum die brasilianische Wirtschaft, insbesondere im Vergleich zu
anderen Schwellenlandern, so gering gewachsen ist. Ein Modell zur
Analyse der Wachstumsdynamik bietet die Wachstumszerlegung in
Veranderungen des Faktoreinsatzes (Arbeit, Kapital) und das Resi-
duum ,Effizienzgewinne® und/oder ,technischer Fortschritt*.*

Brasilien enttiuschte 1980-2000 in jeder Hinsicht

Brasilien Industrielander Ostasien*
Beitrag von Beitrag von Beitrag von
Output Output Output
pro Be- pro Be- pro Be-
schaf- Kapi- schaf- Kapi- schaf- Kapi-
tigten tal* TFP tigten tal** TFP tigten tal** TFP
1960-70 2,8 1,1 16 4,0 1,7 23 3,7 22 15
1970-80 2,7 16 11 1,9 15 04 43 34 09
1980-90 -1,8 05 -23 1,7 09 08 4,4 31 13
1990-2003 0,3 05 0,2 1,6 1,1 05 31 25 0,6
1960-2003 1,0 09 01 2,2 1,2 10 3,8 28 1,0

*Ohne China. **EinschlieBlich physisches Kapital und Bildung.
Quellen: Bosworth und Collins (2003), IWF m

Die Wachstumszerlegung weist bekanntlich Schwéchen auf, ist jedoch ein niitzli-
ches heuristisches Werkzeug.

20. Januar 2010



Deutsche Bank Research Aktuelle Themen 470

In den 1980er und 1990er Jahren hinkte Brasilien sowohl bei der

‘s‘:ift“”?gl‘e:éj::::: Stand Kapitalakkumulation als auch beim Wachstum der totalen
Ausrilstungsinvestitionen, % des BIP Ifaktorpro.duktivitat (TFP) hiqter d"en Schwellen- und den Industrie-
12 landern hinterher. Es kann nicht Uberraschen, dass das TFP-

Wachstum in China und Indien starker ausfiel als in Brasilien, da die
technologische Entwicklung in beiden Landern weniger fortgeschrit-
ten war. Aber Brasilien blieb auch hinter den technologisch hoch

8
6 entwickelten und kapitalreichen Industrielandern zuriick, wo sich die
4 totale Faktorproduktivitéat schwerer steigern lassen sollte als im rela-
2 tiv technologiearmen Brasilien. Doch damit nicht genug: Das brasili-
0

anische TFP-Wachstum war in diesem Zeitraum negativ! Brasilien
ist es demzufolge nicht gelungen, die Effizienz des Faktoreinsatzes
zu steigern und/oder ,technischen Fortschritt” einzubinden. Grund
hierfir war, dass TFP-steigernde Strukturreformen unterblieben
QlicllcioECD m (bzw. strukturelle Barrieren sogar verstarkt wurden) und dass der
Grad an Handelsoffenheit sehr gering war (wodurch der Import von
Investitionsgutern und der Wettbewerb behindert wurden).

1975
1978
1981
1984
1987
1990
1993
1996
1999
2002
2005
2008

Durch Strukturreformen hétten sich Produktivitats- und Investitions-
wachstum steigern lassen. (Leider hat die Lula-Regierung in ihren
beiden Amtsperioden an der Strukturreformfront kaum Erfolge er-
zielt. Abgesehen von der Reform des Rentensystems im offentlichen
Sektor gab es keine nennenswerten grof3eren Reformen). Glaubt
man den Studien der Weltbank, dann stehen dem Produktivitats-
wachstum auch weiterhin beachtliche strukturelle Hindernisse ent-
gegen. Brasilien schneidet insbesondere angesichts seines relativ
hohen Pro-Kopf-Einkommens schlecht ab. Es muss verwundern,
dass die Registrierung von Eigentumsrechten im nominell kommu-
nistischen China leichter sein soll als in Brasilien (Tabelle 17).

Viel Spielraum fiir Verbesserung
Doing Business, Rangliste (1=Erster, 183=Letzter)

Brasilien China Indien Russland

Wirtschatftliche Freiheit 129 89 133 120
Unternehmensgrindung 126 151 169 106
Baugenehmigungen 113 180 175 183
Beschaftigung von Arbeitskraften 138 140 104 109
Registrierung von Eigentumsrechten 120 32 93 45
Zugang zu Krediten 87 61 30 87
Anlegerschutz 73 93 41 93
Aufwand und Belastung bei Steuerzah-
lungen 150 130 169 103
Export und Import 100 44 94 162
g\reastsitilc!;‘:r? o/l: Lgsk ;”!' L et Durchsetzung von Rechtsanspriichen 100 18 182 19
Durchschnitt 2004-08 UnternehmensschlieBung 131 65 138 92
50 Ungewichteter Durchschnitt 115 91 121 102

Quelle: Weltbank, Doing Business 2010 m

30
20 Auch bei den Investitionen hinkte Brasilien hinterher. In den vergan-
genen funf, zehn und fiinfzehn Jahren betrug die Investitionsquote
= im Durchschnitt gerade mal 17% des BIP. Dies steht in scharfem
0 Kontrast zu vielen asiatischen Schwellenlandern, wo sowohl die
BR CH IN RU

Spar- als auch die Investitionsquote weitaus héher liegen, oftmals
bei 30-40% des BIP (Grafik 18). Brasilien leidet im 6ffentlichen wie
Quellen: DB Research, IIF m im privaten Sektor unter einem geringen Investitionsvolumen. In
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Ist es so einfach?
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vielen asiatischen Landern machen die 6ffentlichen Investitionen 4-
6% des BIP aus. Angesichts hoher laufender Staatsausgaben stellte
die brasilianische Regierung im Zeitraum 1995-2005 groRtenteils
weniger als 2% des BIP fur Investitionen bereit. Dies ist einer der
Griunde, weshalb die Infrastruktur in vielen Landern Asiens weit
besser ist als in Brasilien.

Die geringen o6ffentlichen Investitionen haben ihre Ursache in der
sehr niedrigen Sparquote des Staates und dem begrenzten Spiel-
raum fir umfangreiche Haushaltsdefizite. Das ebenfalls niedrige
Niveau der Investitionen der Privatwirtschaft fiihrte die ICS der
Welthank 2003 hauptsachlich auf hohe Steuern und Finanzierungs-
kosten zuriick, gefolgt von unsicheren wirtschaftlichen und regulato-
rischen Bedingungen und makrodkonomischer Instabilitat. Seit Be-
ginn der 2000er Jahre sind wirtschaftliche Instabilitat und in geringe-
rem Mal3e auch hohe Finanzierungskosten immer weniger ein The-
ma. Infolgedessen sind in den letzten Jahren die Investitionen des
privaten Sektors gestiegen. 2008 machten sie 19% des BIP aus.

Dem ,growth diagnostics”—ModeII5 zufolge wachst eine Wirtschaft
unterdurchschnittlich, wenn die erwarteten sozialen Renditen niedrig
ausfallen, entweder weil die Ertrage oder deren Aneigenbarkeit ge-
ring oder weil die Finanzierungskosten hoch sind. In der Standard-
sicht® wird das niedrige Investitionsvolumen eher den hohen Finan-
zierungskosten des privaten Sektors denn geringen Ertragen zuge-
schrieben. Die hohen Finanzierungskosten wiederum werden auf
das geringe inlandische Sparvolumen zurtickgefiihrt, das seine Ur-
sache zum guten Teil in einem hohen Staatsverbrauch und hohen
Transferzahlungen hat.” Bis in die 1980er Jahren lag der brasiliani-
sche Staatsverbrauch bei durchschnittlich 10% des BIP und schnell-
te dann auf 20% hoch, wo er bis heute verharrt (Grafik 20). Bei den
sozialen Transferleistungen hat sich der Anstieg ebenso mit der Zeit
verstarkt; aufgrund des Entwicklungsniveaus und der demografi-
schen Gegebenheiten im Land wird sehr viel Geld fiir Soziales aus-
gegeben. Ein anderer Sichtwinkel® fuhrt das geringe Investitionsvo-
lumen darauf zurtick, dass sich der private Sektor (durch die hohe
und ineffiziente Besteuerung) nur einen geringen Teil seiner Ertrage
aneignen kann. Theoretisch kdnnte auch eine geringe soziale
Rendite (aufgrund von Einschréankungen bei Humankapital und In-
frastruktur) die Ursache sein.

Diese Sichtweisen liefern fundamental unterschiedliche Erklarungs-
ansatze fur das geringe Wachstum der Investitionen und der Wirt-
schaft Brasiliens, stimmen aber zum Teil bei der makro6konomi-
schen Lésung uberein. Im ersten Fall wird die Senkung von Staats-
verbrauch und Transferzahlungen empfohlen. Auf diesem Weg sol-
len die Ersparnisse, die dem privaten Sektor zur Verfligung stehen,
erhéht und seine Finanzierungskosten reduziert werden. Im zweiten
Fall wird ebenfalls die Senkung von Staatsverbrauch und Transfer-
zahlungen befiirwortet. Damit sollen die Rahmenbedingungen fir
Steuersenkungen geschaffen werden (um die Aneigenbarkeit von
Ertragen zu verbessern) sowie fir offentliche Investitionen in Bil-
dung und/oder die Infrastruktur (um die soziale Rendite zu erhéhen).

® Hausmann et al. (2008). Doing Growth Diagnostics in Practice: A 'Mindbook'. CID

Working Paper Nr. 177.
® Hausmann, R. (2008). In Search of the Chains that Hold Brazil Back. HKS Working
Paper Nr. 61.
Transferzahlungen (z.B. Renten) fordern den privaten Konsum zulasten der Er-
sparnisse und schmalern gleichzeitig die Ersparnisse der besteuerten Privatunter-
nehmen.
Blyde et al. (2009). What is impeding growth in Brazil? Agosin et al. Growing
Pains. Binding Constraints to Productive Investment in Latin America. IADB.
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Brasilien hinkt hinterher
Inlandische Sparquote, % des BIP
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Angesichts des geringen finanziellen Spielraums stimmen beide
Sichtweisen dahingehend uberein, dass die Rickfuhrung der lau-
fenden Staatsausgaben und Transfers ein wichtiges Ziel ist — unab-
hangig davon, ob das inlandische Sparvolumen gesteigert oder
Steuern gesenkt oder die Ursachen der geringen sozialen Renditen
durch zusétzliche offentliche Investitionen bekampft werden sollen.

Wie kdnnen die Investitionen gesteigert werden?

Eine Anhebung der Investitionsquote ohne gleichzeitige Erhéhung
der Sparquote wirde zu einem gréf3eren Leistungsbilanzdefizit fuh-
ren. In den vergangenen Jahren hat sich das Risiko von Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten sehr stark vermindert. Angesichts eines Leis-
tungsbilanzdefizits von derzeit 1-2% des BIP kdnnte Brasilien daher
die Investitionsquote um 1-2% des BIP steigern. Um einen noch
starkeren Anstieg der Investitionsquote zu bewirken, missten aller-
dings die inlandischen Ersparnisse zunehmen (Grafik 22). Am ein-
fachsten ware dies zu erreichen, wenn die laufenden Staatsausga-
ben (als Anteil am BIP) zuriickgefuhrt wirden. (Aufgrund der erdri-
ckenden Steuerlast und der potenziell geringen Aneigenbarkeit von
Ertragen verbieten sich Steuererh6hungen zur Finanzierung offentli-
cher Investitionen). Auch wenn die Regierung aufgrund burokrati-
scher Hirden die resultierenden Ersparnisse nicht zur Steigerung
der offentlichen Investitionen nutzen kann, kdnnten diese fur den
Abbau der Verschuldung und/oder Steuersenkungen eingesetzt
werden. Dadurch wirde Abwartsdruck auf die Zinsen ausgeiibt
und/oder Anreize fur Investitionen des privaten Sektors geschaffen.
Letzten Endes hangt die Entscheidung, ob man eine Erhéhung der
offentlichen Investitionen oder den Abbau der 6ffentlichen Verschul-
dung oder Steuersenkungen beflirwortet, davon ab, wie der Ver-
gleich ausfallt zwischen der (sozialen) Rendite offentlicher
Investitionen und der Elastizitat der Investitionen des privaten Sek-
tors zu niedrigeren Finanzierungskosten und/oder geringeren Steu-
ern. Schlussendlich handelt es sich dabei um eine empirische Fra-
ge. In allen Féllen bleibt die Erhéhung der 6ffentlichen Ersparnisse
politisches Ziel.’

Im Vergleich zu anderen Landern liegen Brasiliens Staats- und So-
Zialausgaben angesichts des Pro-Kopf-Einkommens auf hohem
Niveau. Es gibt geniigend Spielraum, um die sozialen Transferzah-
lungen (als Anteil am BIP) zu reduzieren, ohne dass negative Fol-
gen fur die soziobkonomischen Ziele und die Umverteilungspolitik
entstehen. Ein verlangsamter Ausgabenanstieg kénnte vor allem
durch die verbesserte Qualitat und Effizienz der Sozialleistungsver-
gabe kompensiert werden. Auch der voraussichtlich dauerhafte
Ruckgang der Zinsaufwendungen (Grafik 23) bietet der Regierung
eine grofRe Chance zur Steigerung der Spar- bzw. Investitionsquote.
Unterstellt man ein BIP-Wachstum von real 4%, ware bei einem
Ruckgang der Realzinsen auf, sagen wir, 5% (ein Niveau, dass in
Einklang mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten steht) ein Pri-
maruberschuss von weniger als 1% des BIP ausreichend, um die
Nettoverschuldungsquote stabil zu halten. Das konjunkturbereinigte
strukturelle Budgetsaldo bewegt sich aktuell im Bereich von 2-3%
des BIP. Auch ohne die laufende Ausgabenquote zu senken, kdnnte

° Wie Hausmann zugespitzt formuliert: Brasiliens Wachstumsproblem lieRe sich am
einfachsten lI6sen, wenn gleichzeitig Staatsverbrauch und Transferzahlungen re-
duziert, Investitionen in Infrastruktur und Humankapital erhéht, Steuern gesenkt
und das Gesamtdefizit abgebaut wiirde, um Spielraum fir private Investitionen zu
schaffen. Die Klarung der Frage, welche dieser politischen MaBnahmen das
Wachstum am stéarksten fordern wiirde, wiirde den Rahmen dieses Beitrags
sprengen.
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Anstieg der 6ffentlichen
Investitionen
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die Regierung also die Ersparnisse ankurbeln. Wichtiger noch: Der
prognostizierte Ruckgang der Zinszahlungen des offentlichen Sek-
tors wirde in den kommenden Jahren eine Steigerung der 6ffentli-
chen Investitionen um 1-2% des BIP ermdglichen. Die Regierung
hat in der Tat bereits angekindigt, die Investitionsausgaben deutlich
erhdhen zu wollen (Grafik 24). Allerdings stehen ihr bei der Ankurbe-
lung der Investitionen unter dem sog. Wachstumsbeschleunigungs-
gesetz (oder PAC) zahlreiche nicht finanzielle (burokratische, recht-
liche, regulatorische etc.) Hurden im Weg.

Sollte es der Regierung zudem gelingen, den Anstieg der laufenden
Ausgaben auf die Halfte der realen Wachstumsrate zu begrenzen,
wurden die resultierenden Ersparnisse zum Ende des nachsten
Jahrzehnts eine Anhebung der Investitionsquote auf 25% des BIP
oder mehr gestatten. Politisch ware dies nur sehr schwer durchzu-
setzen, angesichts der politischen Anreize zur Ausgabensteigerung
(bzw. der Hemmnisse beim Ausgabenabbau). Wir messen diesem
Szenario daher nur eine Wahrscheinlichkeit von 20% bei. Die uner-
warteten Gewinne aus den jlingsten Erddl- und Gasfunden konnten
sich ebenfalls forderlich auf die Ersparnisse und Investitionen aus-
wirken, ein struktureller Wachstumseffekt ist aber wohl nicht vor der
zweiten Halfte oder dem Ende des néchsten Jahrzehnts zu erwar-
ten. Inwieweit Brasilien von den Funden profitieren wird, hangt zum
grol3en Teil davon ab, wie erfolgreich es die erwarteten Gewinne
aus den Olfunden verwaltet und ob es sich den mit dem sogenann-
ten ,Ressourcenfluch” verbundenen Problemen entziehen kann.

Insgesamt eréffnet die Verbindung von makrodkonomischer Stabili-
sierung, niedrigeren Finanzierungskosten und steigenden offentli-
chen Ersparnissen weitreichenden Spielraum zur Steigerung der
Investitionsquote. Selbst wenn es der brasilianischen Regierung
nicht gelingt, den Anstieg der laufenden Ausgaben auf ein Niveau
unterhalb des BIP-Wachstums zu senken (sie das derzeitige Niveau
aber halten kann), dirfte die moderat starkere Ausrichtung auf aus-
landisches Finanzkapital in Verbindung mit sinkenden Zinszahlun-
gen des offentlichen Sektors eine Erhéhung der Investitionsquote
von aktuell 18-19% auf tragfahige 22-23% des BIP ermoglichen —
ein Niveau, das seit Mitte der 1970er Jahre mit ihren hohen Wachs-
tumsraten weitgehend unerreicht geblieben ist. Sollte es der Regie-
rung hingegen gelingen, die laufenden Staatsausgaben (gemessen
am BIP) zu senken, ware sogar eine Investitionsquote von 25-28%
maoglich, zumindest rein rechnerisch. Das reale BIP-Wachstum
koénnte sich dann auf 5-6% oder mehr beschleunigen. Ein auf mittle-
re Sicht verbesserter Wachstumsausblick durfte die Ersparnisse des
privaten Sektors, und letztendlich auch die Investitionsquote, zu-
satzlich steigen lassen.

Politischer Ausblick und wirtschaftliche Reform-
szenarien

Unabhangig vom Ausgang der Kongress- und Prasidentschaftswah-
len im Oktober dieses Jahres wird es auch die zukinftige Regierung
schwer haben, weitreichende groRRere Strukturreformen durchzuset-
zen." Die politischen Rahmenbedingungen ermdglichen Brasiliens
Regierung erheblichen Einfluss auf die Fiskal- und Geldpolitik, trotz
der Zweckbindung von Einnahmen und Ausgaben. Aber ein zersplit-
terter Kongress, ganz zu schweigen von den einflussreichen Gou-
verneuren der Bundesstaaten und einer restriktiven Verfassung
(deren Anderung hoher Mehrheiten bedarf) sind groRe Hindernisse.

0 jaeger, Markus (2006). Brasilien: O pais do futuro? Aktuelle Themen 355. DB
Research. Frankfurt am Main.
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Zersplitterung behindert
Aussicht auf Reformen (1)
Sitze, %, Abgeordnetenkammer (2006)

Quelle: Camera m

Es ist selbst fur Préasidenten, die breite Unterstltzung in der Bevdl-
kerung geniel3en, schwer, sich gegen etablierte Interessen durchzu-
setzen, die verschiedenen ,Veto-Akteure® zu ,kooptieren” oder aus-
zuschalten und die fir umfangreiche Reformen notwendigen Mehr-
heiten im Kongress zu sichern. Alles in allem durfte eine neu ge-
wahlte PSDB-Regierung ehrgeizigere Reformziele verfolgen als
eine wieder gewahlte PT-Regierung. Schliellich hat die Regierung
Lula in ihrer zweiten Amtsperiode trotz hoher Zustimmungsraten auf
diesem Gebiet keine oder nur geringe Fortschritte erzielt. Hinzu
kommt, dass mit einem nachhaltigen Konjunkturaufschwung auch
die Einsicht in die Notwendigkeit von strukturellen Reformen
schwindet. Allzuviel Optimismus scheint in Hinblick auf zuktnftige
Strukturreformen also nicht angebracht.

Im Vergleich zu anderen Landern stehen in Brasilien einer Anderung
des geld- und fiskalpolitischen Kurses relativ wenig Hindernisse
entgegen. Die Zentralbank ist nicht de jure unabhangig, und die
Regierung hat bei der Fiskalpolitik ziemlich freie Hand. Auf der an-
deren Seite haben es die politischen Rahmenbedingungen schwie-
riger gemacht, einen grundlegenden Wechsel in der Geld- und Fis-
kalpolitik durchzusetzen. Es besteht erheblicher Konsens, den aktu-
ellen politischen Kurs beizubehalten, der Brasilien wirtschaftliche
Stabilitat und eine dauerhaft niedrige Inflation bei positiven Wachs-
tumsaussichten gebracht hat. Ein radikaler Kurswechsel ware fir
jeden Prasidenten politisch riskant. Welche Auswirkungen also wird
die Prasidentschaftswahl in diesem Jahr auf die Wirtschaftspolitik
haben?

Wahlabsicht

% Mrz08 Nov08 Mrz09 Mai09 Aug09
José Serra (PSDB) 38 41 41 38 37
Dilma Rousseff (PT) 3 8 11 16 16
Ciro Gomes (PSB) 20 15 16 15 15
Heloisa Helena (PSOL) 14 14 11 10 12
Ungiiltig/niemand 16 12 13 13 12
Weil3 nicht 9 9 8 8 7

Quelle: Datafolha

Szenario ,,Dilma”

— Dilma Rousseff dirfte die derzeitige wirtschaftspolitische Linie
weitgehend beibehalten, kdnnte aber einen etwas weniger ,,0r-
thodoxen* fiskalpolitischen Kurs bevorzugen. In der Praxis wirde
dies eine weniger disziplinierte (aber weiterhin stabilitatsorientier-
te) Fiskalpolitik bedeuten. Ein deutlicher Richtungswechsel ge-
genuber der Politik der Lula-Regierung ist unwahrscheinlich an-
gesichts des Nutzens, den die PT aus der aktuellen politischen
Linie gezogen hat: Sie konnte die Prasidentschaftswahlen 2006
fur sich entscheiden und Wahler im &rmeren Norden und Nord-
osten sowie aus der stadtischen Mittelschicht hinzugewinnen.

— Bedeutende Fortschritte an der Strukturreformfront sind nur
schwer vorstellbar. Solange die wirtschaftliche Entwicklung stabil
ist und das Wachstum bei 4% liegt, gibt es wenig Anlass, mit po-
litisch kontroversen Strukturreformen, die bei der Basis unbeliebt
sind, fur Aufruhr zu sorgen (z.B. Sozialversicherung, Arbeits-
markt, Unabhangigkeit der Zentralbank).
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Zersplitterung behindert
Aussicht auf Reformen (2)
Sitze, %, Senat (2006)

Quelle: Senado m
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Szenario ,,Serra”

— Jose Serra, der potentielle PSDB-Kandidat, gilt als heterodoxer
~Entwicklungsstratege” und Pragmatiker, der eine restriktive Fis-
kalpolitik zu favorisieren scheint, bei der Geld- und Wahrungspo-
litik jedoch weniger orthodoxe Wege (einschlielich aggressive-
rer Deviseninterventionen zum Wechselkursmanagement) gehen
kénnte, mit dem Ziel, Gber eine unterbewertete Wahrung die Ex-
porte anzukurbeln und so Wachstum zu generieren.

— Was Strukturreformen anbelangt, sind von einer PSDB-
Regierung wohl eher Schritte zu erwarten als von einer PT-
Regierung. Dabei hangt jedoch viel davon ab, welche Kompro-
misse die PSDB mit den zahlreichen ,Veto-Akteuren”, vor allem
aber mit den verschiedenen Lagern im Kongress eingehen muss.

Szenario ,,Au8enseiter”

— Eine Reihe von ,Aufienseitern” wird ebenfalls fir das Prasiden-
tenamt kandidieren. Umfragen zufolge durfte Ciro Gomes, sollte
er sich fur die Wahl aufstellen lassen, gute Chancen haben, vor
allen Dingen, wenn er gegen Aecio Neves antritt und nicht gegen
Serra. Aber selbst Ciro mit seinen weniger orthodoxen wirt-
schaftspolitischen Ansichten wird wohl eine Linie verfolgen mis-
sen, die nicht allzu weit vom bisherigen Kurs abweicht, denn die
Waéhler sind mit der Entwicklung ihres Landes durchaus zufrie-
den. Die Mittelschicht schéatzt die wirtschaftliche Stabilitat, trotz
sténdiger Beschwerden Uber die hohe Steuerlast und die
schlechte Qualitat der 6ffentlichen Dienstleistungen. Die armeren
Bevolkerungsschichten profitieren in erheblichem Mafie von der
niedrigen Inflation, den steigenden Realeinkommen und sozialen
Programmen wie bolsa familia. Letzten Endes ist die Erhaltung
der makrodkonomischen Stabilitat fur die Bevélkerung sehr wich-
tig (Grafik 26). Sollte Ciro die Wahl gewinnen, durfte die Geld-
und Fiskalpolitik lockerer sein als unter Dilma oder Serra. Bei
den Strukturreformen ist wenig bis kein Fortschritt zu erwarten.

Wie werden sich diese Szenarien auf das Wirtschaftswachstum
auswirken? Eine weniger disziplinierte Fiskalpolitik unter einer
Dilma-Regierung wirde, vor allem wenn sie mit steigenden Ausga-
ben verbunden ist, weniger gunstige Folgen fir das mittelfristige
Wachstum haben als die voraussichtlich striktere Fiskalpolitik von
Serra. Dies gilt umso mehr, wenn die fiskalische Straffung unter
Serra Uber eine Senkung der Staatsausgaben und/oder Transfer-
zahlungen erfolgt. Sollte andererseits eine Dilma-Regierung die
sinkenden Zinszahlungen nutzen, um gesamtwirtschaftlich rentable
offentliche Investitionen zu fordern, wére dies gut fir das wirtschaft-
liche Wachstum. Noch besser wére es, wenn zusatzlich der Anstieg
der laufenden offentlichen Ausgaben begrenzt wirde. Dies wére
unter einer Dilma-Regierung allerdings weniger wahrscheinlich als
unter einer Serra-Regierung. Voraussetzung fur hoheres Investiti-
ons- und Wirtschaftswachstum bleibt weiterhin, dass der Anstieg der
Staatsausgaben und/oder Transferzahlungen eingedammt wird.

Es bleibt abzuwarten, ob eine weniger orthodoxe Geldpolitik unter
Serra das Wachstum stérker férdert als die Beibehaltung des aktuel-
len Kurses unter Dilma. Falls es Serra gelingt, Einfluss auf die Zent-
ralbankpolitik auszuiiben, kénnte dies einen Anstieg der langerfristi-
gen Zinsen bewirken, mit negativen Folgen fir die Investitionen. Die
Frage, ob ein derartiger Kurs die mittelfristigen Perspektiven beein-
flusst, kann nicht eindeutig beantwortet werden. Eine Debatte fur
sich ist allerdings, wieweit die Regierung in der Lage ist, den realen
Wechselkurs zu manipulieren, um exportgetriebenes Wachstum zu
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generieren. Wirde der mihsam erworbene Ruf der Zentralbank als
Inflationshekdmpfer gefahrdet, hatte dies moglicherweise negative

Auswirkungen auf den mittelfristigen Wachstumsausblick, wéhrend
ein ,wettbewerbsfahiger Wechselkurs ein illusorisches Ziel bleiben
kénnte.™*

Insgesamt wiirden sich die Aussichten fir Strukturreformen unter
Serra leicht verbessern, vermutlich jedoch nicht wesentlich. Ebenso
wie eine Dilma-Regierung hatte auch eine Serra-Regierung grol3e
politische Hirden zu Uberwinden. Zwar dirfte sie zunachst von ei-
ner gréReren Reformdynamik profitieren, die Frage jedoch, ob des-
halb daraus umfassende Strukturreformen folgen werden, kann
nicht abschlie3end beantwortet werden.

Es ist noch zu frih, um abzuschétzen, wie grof3 die politischen Un-
terschiede zwischen Dilma und Serra tatsachlich sein werden. Es
besteht ein deutlicher Konsens zugunsten eines disziplinierten Wirt-
schaftskurses, der sich infolge der internationalen Finanzkrise noch
verstarkt hat. Der nachste Prasident wird wenig Anlass haben, einen
fundamentalen wirtschaftspolitischen Kurswechsel anzustreben. Die
aktuelle Politik hat sich politisch wie wirtschaftlich ,,ausgezahlt’, und
ein Wachstum von fast 4% ist nicht zu verachten. Strukturreformen
werden sich politisch nur schwer durchsetzen lassen, unabhangig
davon wer Prasident ist. Um zuklnftiges Wachstum zu generieren,
mussen die Staatsausgaben und Transferzahlungen gesenkt wer-
den, sei es durch hohere o6ffentliche Investitionen, einen zlgigeren
staatlichen Schuldenabbau oder Steuersenkungen oder verstarkte
Investitionen des privaten Sektors.

Positive Aussichten fur den Finanzmarkt

Die Perspektiven fir den Finanzmarkt sind sehr gut. Der Trend zu
einer Belebung des heimischen Finanzmarktes zeichnete sich be-
reits im Vorfeld der Finanzkrise ab (Grafik 31). Diese bereitete den
Aktivitaten an den inlandischen Finanzmarkten und dem Zustrom an
Kapital zwar erst einmal ein ,abruptes Ende®, die Vertiefung der
Finanzmarkte wird sich jedoch fortsetzen, sobald sich die ,Aufre-
gung® gelegt hat. (1) Eine sinkende Volatilitat der Inflation und nied-
rigere Nominal- und Realzinsen dirften die Vertiefung der Finanz-
markte fordern. (2) Steigende Pro-Kopf-Einkommen vor dem Hinter-
grund hoherer mittelfristiger Wachstumsraten werden die Nachfrage
nach Vermodgensanlagen ankurbeln, wodurch sich der Bestand an
Finanzvermégen gemessen am BIP kontinuierlich erh6hen dirfte.
(3) Die Teilhabe ausléandischer Investoren dirfte zu tieferen, aktive-
ren heimischen Kapitalméarkten fihren, insbesondere deshalb, weil
die strategischen Investoren an Gewicht gewinnen werden.

Grolere politische und wirtschaftliche Stabilitat, gepaart mit verbes-
serten mittelfristigen Wachstumsaussichten, machen Brasilien zu
einem attraktiven Zielland fiir ,strategische” Kapitalzuflisse. Investo-
ren kommen in den Genuss einer ausgereiften Marktinfrastruktur
und von ,Good Governance”; fiir Anleger aus dem Ausland ist der
Marktzugang trotz der kurzlich eingefuhrten Steuer auf Kapitalzu-
flusse relativ leicht. SchlieBlich wird Brasilien neben der grof3ziigi-
gen Versorgung mit Liquiditat durch die G3-Lander auch von der
wiederkehrenden Risikobereitschaft der Anleger profitieren, die den
Schwellenlandern den Vorzug vor den entwickelten Volkswirtschaf-
ten mit ihren schwachen Wachstumsraten, niedrigen Zinsen und
steigenden Schuldenstanden geben.

1 pastore et al. (2008). Cambio e crescimento: o que podemos aprender? In Barros
et al. (Hrsg.). Brasil globalizado. Campus Elsevier.
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Bereits vor der Krise hat die Kreditvergabe der Banken stark ange-
zogen (Grafiken 32 und 33), und alles spricht dafur, dass sie auch
weiterhin kraftig expandieren wird; insbesondere die Privatbanken
werden wieder verstarkt zum Kreditwachstum beitragen. Ein struktu-
rell niedrigeres Niveau der Realzinsen, die riicklaufige Inflation und
die geringere Volatilitdt des Wachstums durften den Bestand an
Bankkrediten weiter in die Hohe treiben. Bei den Privatkrediten wur-
de der hochste Zuwachs seit Jahren verzeichnet, in der Hauptsache
dank credito consignado. Der Hypothekenmarkt ist klein, aber auch
hier durften sinkende Zinsen neben anderen Faktoren in den nachs-
ten Jahren zur Belebung beitragen. Das gilt auch fir andere Arten
von Kredit, insbesondere dann, wenn es der Regierung gelingt, eine
liquidere risikofreie Nominal-Zinskurve aufzubauen.

Die Kapitalmarkte werden sich weiter vertiefen, aus nahezu den
gleichen Grinden, aus denen auch der Bankensektor wachsen wird.
Der heimische Anleihenmarkt wird expandieren, maglicherweise
dank der zunehmenden Présenz auslandischer Investoren. Auch
der Ausblick fir den heimischen Aktienmarkt ist angesichts niedrige-
rer Zinsen und besserer mittelfristiger Wachstumsperspektiven posi-
tiv. Sinkende Nominal- und Realzinsen kénnen auch zu einer
Verschiebung der inlandischen Ersparnisse hin zu risikoreicheren
und hochverzinslicheren Anleiheprodukten und Aktien fithren. Fir
Brasiliens Unternehmen er6ffnet die Emission von Aktien- und in-
landischen Anleihen angesichts des anhaltenden Wirtschaftswachs-
tums und niedrigerer Zinsen attraktive Finanzierungsmaoglichkeiten.

Wirtschaftliche und politische Bedeutung nimmt weiter
zu

Brasilien wird sich 2010-2020 deutlich besser entwickeln als im Zeit-
raum 1980-2000. An die Wachstumsraten von China und Indien
kann das Land jedoch nicht heranreichen. In unserem Basisszena-
rio wird es ungefahr im Jahr 2020 sowohl Frankreich als auch das
Vereinigte Konigreich Uberholt haben und damit auf Rang sieben
der weltgréf3ten Wirtschaftsméchte vorrticken, die Position, die es
bereits 1980 innehatte. Die wirtschaftliche und politische Stabilitat
des Landes, gepaart mit seinem Reichtum an landwirtschaftlicher
Nutzflache und strategischen Rohstoffen sowie Energieressourcen,
werden ebenfalls einen Beitrag zum Aufstieg Brasiliens leisten.
Dank der jungsten Erddl- und Gasfunde befindet sich das Land auf
dem Weg zur Energiemacht. Schon jetzt stammen 50% der globalen
Grobgetreideproduktion und 50% der weltweiten Rindfleischexporte
aus Brasilien*?. Zudem nimmt Brasilien im ,Produktraum“ nach dem
Hausmann-Konzept vielversprechende Positionen ein (z.B. Biokraft-
stoffe, Luft- und Raumfahrt).

2 Barros, G. (2009). Brazil: The Challenges in Becoming an Agricultural Superpow-
er. In Brainard et al. (Hrsg.). Brazil as an Economic Superpower? Understanding
Brazil's Changing Role in the Global Economy. Washington, DC. Brookings Institu-
tion Press.
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bis 2020 . _
BIP, Bill. USD, KKP Sollte Brasilien entgegen der Erwartungen wichtige Strukturrefor-
30 men vornehmen, wirde das brasilianische Wachstum trotzdem nicht
25 an die Expansionsraten Chinas und Indiens heranreichen. Im globa-
20 len wirtschaftlichen und politischen Kontext ist der Aufstieg Chinas
15 und Indiens das Schliisselereignis des 21. Jahrhunderts. Ebenso
10 wenig wird sich Brasilien zu einem hochtechnologisierten Korea mit
I 5 hohem Pro-Kopf-BIP entwickeln, dessen Erfolg auf hohen Investitio-
| wilinl N _H.la nen, Handelsoffenheit und der Akkumulation von Humankapital be-

0
ruht. Brasiliens makrodkonomische und politische Stabilitat bilden

jedoch die Grundlage fir kontinuierliches Wirtschaftswachstum und
2000 seine zunehmende internationale politische Bedeutung, vor allem
Quellen: IWF, DB Research m gegeniiber den Industrielandern (Grafik 35).
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