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Was ist der Cruzado noch wert?

Zur gegenwairtigen wirtschaftlichen Lage und den Aussichten Brasiliens

von Friedrich L.,Sell

AUS DEM INHALT v

@ Der Cruzado-Plan vom Februar 1986, der Brasilien schlagartig Preisniveaustabilitidt ohne eine Stabili-
sierungskrise verschaffen sollte, ist gescheitert. Seitdem sind etwas mehr als zwei Jahre vergangen,
und Brasilien weist nicht nur wieder - wie vor dem Cruzado-Plan - zweistellige monatliche Inflations-
raten auf, sondern ist zudem von einer Rezession, zumindest aber von einer Stagnation des wirt-
schaftlichen Wachstums bedroht.

@ Bis zum Ende des Jahres 1987 versuchten zwei Finanzminister, die seit Aufgabe des Preisstopps
Ende 1986 wieder erstarkten Inflationserwartungen zu brechen. Aber ohne Erfolg, statt dessen
geriet Brasilien in eine Krise mit stagflationdrem Charakter: Das 6ffentliche Defizit, dessen Inflations-
wirkungen ignoriert wurden, hat sich stetig erhoht; die verstéarkte Ausgabe von Staatstiteln und die
restriktive Geldpolitik gegentber privaten Geschéftsbanken trugen dazu bei, das Zinsniveau anzuhe-
ben. Bei weit hinter den Preissteigerungsraten zurlickgebliebenen Lohnsteigerungen erlahmte die
Konsumnachfrage, und private Investoren hielten sich stark zurtick. Gleichzeitig verschlechterten
sich zusehends die Angebotsbedingungen durch intra- und intersektoral diskriminierende Preisregu-
lierungen. Nur bei der Exportgiiterproduktion waren negative Rickwirkungen nicht festzustellen.

@® Anfang 1988 verkiindete Finanzminister Nobrega einen Neubeginn, der sich in einer Mischung kurz-
fristiger Sparmaf3nahmen, vorsichtiger Liberalisierung im AulRenhandel und umfangreicher Absichts-
erklarungen ("Modernisierung’’, "Anpassung’’) ausdriickt. Die durchgefliihrten Sparmal3nahmen
sind jedoch nur temporérer Natur, und die entscheidenden Ursachen des Budgetdefizits werden nicht
bertihrt. AuRBerdem haben die bisherigen Zollsenkungen das Protektionsniveau nur unwesentlich
gesenkt. Die Verkiindung eines weitreichenden Programms zur Sanierung der brasilianischen Wirt-
schaft durch N6brega erscheint nicht ausreichend, um die internationale Kreditwiirdigkeit des Lan-
des wiederherzustellen.

erdies wird die Glaubwiirdigkeit seiner Politik durch die ordnungspolitischen Beschilsse der ver-

assungsgebenden Versammlung erschdttert: Die bisher beschlossenen Ma3nahmen laufen ndmlich

 darauf hinaus, daf} direkte und indirekte Lohnkosten steigen, die Chance auf Privatisierung in

@ M zukunftstrichtigen Sektoren verpaft wird und sich die Attraktivitit Brasiliens als Standort fiir auslan-

\ dische private Direktinvestitionen verschlechtert. Damit ist die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der brasilianischen Wirtschaft in Gefahr.

\Q @ Die Exportentwicklung war in den letzten Jahren nahezu der einzige Lichtblick der brasilianischen

W Konjunktur. Doch auch dieser Aktivposten gerdt zunehmend unter Druck: Nichttarifdre Import-

(=Y hemmnisse werden die Qualitat der Exportprodukte nachhaltig beeintrachtigen, wenn die begon-
V‘ nene Liberalisierungspolitik nicht konsequent fortgesetzt wird. Die Abwertungen gegeniiber den

Wahrungen wichtiger Handelspartner, die lange Zeit dem Inflationsunterschied zwischen dem Aus-
fand und dem Inland entsprachen, halten seit Ende 1987 mit dem Tempo der Inflationsentwicklung
nicht mehr Schritt: Es ergab sich eine reale Aufwertung, die aulenwirtschaftlich nicht wiinschens-
wert sein kann.

@ Gelingt es der brasilianischen Wirtschaftspolitik nicht, den falschen ordnungspolitischen Kurs zu kor-
rigieren und die Weichen zugunsten niedriger 6ffentlicher Defizite, einer Starkung der privaten Bin-
nennachfrage, einer Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsbedingungen sowie einer
nachdriicklichen Liberalisierung im Handel zu stellen, mu3 eine anhaltende Stagflation beflrchtet
werden.
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I. Einf\’ihrung

Das einst als Musterschiiler unter den lateinamerikanischen Schwellenlindern ge-
priesene Brasilien ist zu einem "taumelnden Riesen" geworden. Der Cruzado-Plan
von 1986, der dem Land schlagartig Preisniveaustabilitit ohne eine Stabilisierungs-
krise verschaffen sollte, ist gescheitert. Seitdem sind etwas mehr als zwei Jahre
vergangen, und Brasilien weist nicht nur wieder - wie vor dem Cruzado-Plan -
monatliche Inflationsraten von fast 20 vH auf, sondern ist zudem von einer Rezes-
sion, zumindest aber einer Stagnation des wirtschaftlichen Wachstums bedroht. In
diesem Beitrag wird der Frage nachgegangen, wie es zu dieser deprimierenden
Entwicklung gekommen ist und wie die Befilirchtungen hinsichtlich einer linger an-

dauernden Stagflation einzuschitzen sind.

Nach einer Momentaufnahme der wichtigsten wirtschaftspolitischen Eckdaten am En-
de des Jahres 1987 werden die Uberreste des Cruzado-Plans, der mit den Namen
der Finanzminister Funaro und Bresser Perreira verbunden ist, erliutert. Die An-
strengungen des Nachfolgers da Nébrega werden vor dem Hintergrund der Arbeit
der verfassungsgebenden Versammlung, die dabei ist, den ordnungspolitischen
Rahmen der kiinftigen Wirtschaftspolitik zu gestalten, reflektiert. SchlieBlich wer-
den konjunkturelle Indikatoren jiingeren Datums vor allem im Hinblick auf die Ge-

fahren einer Stagflation interpretiert (1).

Aus dieser Analyse wird sich ergeben, wie hoch der Wert des Cruzado heute noch
zu veranschlagen ist. Die "Wertfrage" hat dabei mehrere Aspekte: Einmal sind da-
mit die sogenannten "fundamentals" gemeint, die die Stdrke einer Wihrung lang-
fristig bestimmen., Zweitens ist darunter das Vertrauen zu dieser Wihrung und zu
den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern zu verstehen, die die neue Wih-
rung seinerzeit eingefiihrt hatten, um der brasilianischen Wirtschaftspolitik nach
innen und auflen eine neue Glaubwirdigkeit zu verschaffen. Drittens ist damit - im
engeren Sinne - die Kursentwicklung des Cruzado gegeniiber den Wihrungen der

wichtigsten Handelspartner verbunden.

(1) Es wurden Daten und Informationen verwendet, die bis zum 30.6.1988 verfiig-
bar waren.



II. Die wirtschaftliche Lage Brasiliens Ende 1987

Als Ziele der Wirtschaftspolitik eines Schwellenlandes werden im allgemeinen rasches
wirtschaftliches Wachstum verbuﬁden mit einem hohen Zuwachs an Beschiftigung,
auBenwirtschaftlicher Stabilitit und einem angemessenen Grad an Preisniveaustabili-
tit angefiihrt. AuBenwirtschaftliche Stabilitit bedeutet dabei lediglich eine vertret-

bare Zunahme der Auslandsverschuldung.

Das gesamtwirtschaftliche Wachstum und eine vertretbare Auslandsverschuldung
sind im idealtypischen EntwicklungsprozeB eng miteinander verkniipft: In einer er-
sten Phase lbersteigen die inlindischen Investitionen die inlindischen Ersparnisse
(1); Kapitalimporte dienen dann zum Aufbau des Kapitalstocks und zur Beschleuni-
gung des Entwicklungsprozesses. Der externe Kapitalbedarf geht in dem MaBe zu-
rick, wie die getitigten Investitionen zu hoheren inlindischen Ersparnissen beitra-
gen und das Land letztlich in die Lage versetzen, seine Investitionen selbst zu fi-
nanzieren (2). Schlielilich ist sogar eine Schuldentilgung vorstellbar, nimlich
dann, wenn der inlindische Konsumverzicht hoch genug ist, um die Mittel fiir In-
vestitionen, Zinsen sowie Tilgung der auslindischen Kredite aufzubringen
[ Menkhoff, Sell, 1986, S. 34 f.].

Von einer solchen wiinschenswerten Entwicklung ist Brasilien jedoch weit entfernt.
Statt einer steigenden wird seit 1976 namlich eine sinkende Sparquote beobachtet.
Dazu trigt vor allem der Staat bei, der Mitte der siebziger Jahre (1973-1979) noch
Budgetiiberschiisse in der GrdBenordnung von 2 bis 6 vH des BIP aufwies und seit
Mitte der achtziger Jahre dagegen Defizite zwischen 3 und 5,5 vH des BIP verur-
sacht. Die Sparquote des privaten Sektors sank von ihrem Héchststand von
18,2 vH im Jahre 1975 auf 14,3 vH im Jahre 1983 [Longo, 1987, S. 184].

(1) Man spricht auch von der '"internen Sparliicke", die durch den Zufluf von
Auslandskapital geschlossen werden kann. Dem- KapitalzufluB entspricht eine
(im Vergleich zur "Sparliicke") gleich grofie "Handelsliicke", weil entweder In-
vestitionsgiiter importiert werden oder durch Import von Konsumgiitern die in-

landische Herstellung zusitzlicher Investitionsgiiter - ohne Konsumverzicht -
erméglicht wird [Menkhoff, Sell, 1986, S. 34 f.].
(2) In diesem Zeitraum wird - trotz eines Handelsbilanziiberschusses - noch ein

Leistungsbilanzdefizit bestehen.



Tabelle 1 - Wirtschaftspolitische Eckdaten Brasiliens Ende 1987

Beschédftigung Riickgang um 5 vH gegeniiber dem Vorjahr bei einer geschdtzten
Arbeitslosenquote von 3 vH (1986: 2,6 vH)

Preisniveau Anstieg des Konsumentenpreisindex (INPC) um 394,6 vH (1986:
58,6 vH)

Zahlungsbilanz Leistungsbilanzdefizit von 0,8 Mrd. US-Dollar (1986: 4,0 Mrd.

US-Dollar) bei einem HandelsbilanziiberschuB wvon 11,2 Mrd.
US-Dollar (1986: 8,3 Mrd. US-Dollar)

Wachstum Anstieg des realen BIP um 2,9 vH (1986: 8,2 vH)

Verschuldung 105 Mrd. US-Dollar(a) (1986: 101 Mrd. US-Dollar) bei einer
Schuldendienstquote von 34 vH (1986: 38 vH) und Bruttowdh-
rungsreserven (ochne Gold) von 4,3 Mrd. US-Dollar (1986: 5,8
Mrd. US-Dollar)

(a) Andere Quellen wie das Wall Street Journal schidtzen die Gesamtverschuldung
auf ca. 113 Mrd. US-Dollar.

Quelle: Verschiedene Ausgaben von Gazeta Mercantil und Conjuntura Econdémica;
EIU Nr. 1, 1988.

Wihlt man als Momentaufnahme das Ende des Jahres 1987, so ergibt sich eine zwei-
schneidige "Erfolgsbilanz" fiir Brasilien (Tabelle 1), Die aufgefiithrten Verinde-
rungstendenzen vermitteln den Eindruck, daB sich die binnenwirtschaftlichen In-
dikatoren gegeniiber dem Vorjahr deutlich verschlechtert haben, wihrend die
auBenwirtschaftlichen auf eine leichte Besserung hindeuten. Genauer betrachtet,
kann aber von einer Verminderung der Schuldenlast im Jahre 1987 keine Rede
sein: Am 20, Februar hatte der Staatsprdsident ein Moratorium erklirt und die
Zinszahlungen fir einen Teil der Auslandsverschuldung eingestellt, Erst Ende De-
zember wurden die Zinszahlungen wieder aufgenommen. Daraus erklirt sich weit-

gehend die gegenliber 1986 niedrigere Schuldendienstquote.

Fir die schwache Konjunktur war der Anstieg des AufBenbeitrags eine wichtige,
aber nicht ausreichende Stiitze, um den Rickgang im Wachstum und in der Be-
schiftigung zu verhindern. Vollends auBer Kontrolle geriet die inlindische Infla-
tionsrate: Knapp zwei Jahre nach der Einfithrung des ambitiésen Cruzado-Plans
(Ende Februar 1986), der der Inflation den "Kampf auf Leben und Tod" angesagt

hatte, war Ende 1987 eine Hyperinflation (wieder) in greifbarer Nihe,



Im folgenden wird untersucht, wie es zu dieser Entwicklung gekommen ist und wie
die neuerlichen Anstrengungen der brasilianischen Regierung im ersten Halbjahr

1988 einzuschitzen sind.

I1I. Die Uberreste des Cruzado-Plans und das Scheitern von Luiz Bresser Perreira

Der Cruzado-Plan vom 28. Februar 1986 ging von der Uberzeugung aus, daf die
entscheidende Ursache der brasilianischen Inflation Trigheit sei; d.h., es bestiin-
de aufgrund einer vielfiltigen Indexierung der Wirtschaft die Tendenz, die vergan-
gene (hohe) Inflation in der Gegenwart zu reproduzieren. Daraus wurde gefolgert,
dafl ein Preisstopp verbunden mit einer Deindexierung von L&hnen, Staatstiteln
und des Wechselkurses dazu geeignet sei, den Transmissionsmechanismus zwischen

vergangener und gegenwirtiger Inflation zu unterbrechen.

Inzwischen sind durch empirische Analysen friihere Einschitzungen wie die von Fi-
scher 1986 erhirtet worden, daf die zugrundeliegende Annahme iiber die Inflation-
sursache falsch war und die Politiker die Instrumente von Anfang an unvollstin-
dig, in widerspriichlicher Richtung und nach wahltaktischen Gesichtspunkten ein-

gesetzt haben:

i) Holanda Barbosa und McNellis haben gezeigt, daB besonders das schulden-
finanzierte Ausgabenverhalten des Staates (1) - neben der Indexierung - fir
das Niveau und die Variabilitit der Inflation in Brasilien verantwortlich ist.
Die Chance, das Budgetdefizit in den ersten neun Monaten des Cruzado-
Plans durch Tariferhéhungen und Preisanpassungen im O6ffentlichen Sektor
sowie durch Beseitigung von Steuerbefreiungen zu verringern, wurde ver-
palft [World Bank, 1987, S. 50].

(ii) Entgegen der Absicht, den generellen Preisstopp nur fiir kurze Zeit auf-
rechtzuerhalten, wurde er tatsichlich bis Ende November 1986 verlingert, da
der Staatsprdsident die Popularitit der eingefrorenen Preise héher ein-
schéitzte als die Nachteile von Versorgungsengpidssen und Qualititsver-

schlechterungen der angebotenen Produkte. Wie nicht anders zu erwarten,

(1) Sei es durch Ausgabe von Staatsanleihen oder durch Kredite der Notenbank
[Holanda Barbosa, McNellis, 1986, S. 12].



(iii)

(1)

(2)

(3)

ging man anschlieBend zu amtlichen Preisfestsetzungen bzw. -erhéhungen
(1), zur Preiskontrolle bei Giitern der Grundversorgung und schlieBlich zur
Preisfreigabe in einigen Industriesektoren iiber. Im Februar 1987 besaf die
brasilianische Volkswirtschaft damit drei verschiedene Preissysteme (Uber-
sicht Al),

Die Deindexierung der Ldhne und der Staatstitel (Ubersichten A2 und A3)
war von Anfang an unvollstindig (neue Arbeitsvertrige hatten Indexklau-
seln, Staatstitel mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr wurden weiterhin
wertberichtigt) (2), und der Initialeffekt am Arbeitsmarkt war eine reale
Lohnerhdhung (vgl. Schaubild 1). Dadurch erhielt die Konsumnachfrage
einen Schub, so daf - von Preiserhéhungen nicht gebremst - die Lager
schnell geriumt wurden. Schon bald war an Terminnotierungen, Geldmarkt-
sitzen (3) und Schwarzmarktprimien eine nur zuriickgestaute Nachfragein-
flation abzulesen. Zwar erhohte sich kurzfristig die Beschiftigung (1,5 Mio.
neue Arbeitsplitze in den ersten sieben Monaten des Cruzado-Plans, vgl.
Schaubild 1), jedoch verschlechterte sich zusehends die Handelsbilanz (vgl.

Schaubild 2). Statt die warnenden Anzeichen richtig zu deuten und die nur

Die verkiindeten Preiserhdhungen sollten vor allem dazu dienen, die Einnahmen
der Regierung zu erhdhen. Das staatliche Budget blieb aber mit allen Subven-
tionen und Steuerbefreiungen befrachtet wie vorher.

"Long-term assets could be indexed to a new government bond which, by
design, would be fully adjusted for inflation" [Blejer, Cheasty, 1987, S. 14].
Die Nennwertkorrektur staatlicher Wertpapiere hat in Brasilien eine tiber zwan-
zigjihrige Tradition, Die sogenannten ORTN (Obrigagoes Reajustaveis do
Tesouro Nacional) hatten Laufzeiten von zwei Jahren (Festzins von 6 Prozent
p.a.) oder von fiinf Jahren (Festzins von 8 Prozent) und die "corregio
monetaria" wurde seit 1976 monatlich vorgenommen nach der Formel 3

Ve oo Pe o " B3t By
= 0,8 5 o - + 0,2033,
v t-3 t-4 t-5
t-1
wobei Pt = GroBhandelspreisindex fiir den Monat t und Vt = Nennwert eines
ORTN im Monat t bedeuten.
1/12

"Since 0.2033 = 0.2 (1.15) , the formula actually meant fractional indexation
whenever the inflation rate exceeded 15 percent a year ... For an annual in-
flation rate of 40 percent, indexation would be reduced to approximately 35
percent, and so on." [Simonsen, 1983, S. 128].

Anstieg der Nominalzinssitze fur Depositenzertifikate von 17 Prozent im Mirz
auf 40 Prozent im August. Das Agio am Devisenschwarzmarkt fiir den US-Dollar
stieg im gleichen Zeitraum von 26 auf 66 Prozent. "Federal police intensified its
actions against the dollar black market, as the surcharge reached 90 percent"
[de A. Faria, 1988, S. 56].



Schaubild 1 - Die Entwicklung von Realldhnen, Beschiftigung, Produktion und Um-
satz in Brasilien 1986-1988 (a)
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(a) Verdnderung gegeniiber dem gleichen Monat des Vorjahres in vH. - Alle Angaben beziehen sich auf die
bedeutende Industrieregion S@o Paulo.

Quelle: Cenéarios [verschiedene Ausgaben]; eigene Berechnungen.

" aufgeschobene Inflation der Preise zu antizipieren, fiihrte man Sonderabga-
ben in Form von Preiszuschligen -ein und erhéhte indirekte Steuern. Damit
wurde durch den Staat selbst das Preisniveau angehoben und die Preisstruk-

tur verzerrt, noch bevor die eigentliche Lawine von Preiserhéhungen Anfang
1987 losbrach (vgl. Schaubild 2).

(iv) Auch die Fixierung des Wechselkurses zum US-Dollar hatte nur kurze Zeit
Bestand: Schon Ende November 1986 ging man wieder zum System der Mini-

Abwertungen tber, was allerdings nach den ersten autorisierten Preiserhé-



Schaubild 2 - Zur Entwicklung des AuBlenhandels und der Preise in Brasilien
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{a) Index basiert aut dem Warenkorb von Familien mit einem Einkommen bis zum DreiBigfachen des Mindest-
lohnes. - (b)Index basiert auf dem Warenkorb von Familien mit einem Einkommen bis zum Fiinffachen des
Mindestlohnes in neun Metropolen.

Quelle: Verschiedene Ausgaben von Gazeta Mercantil und Cenarios; World Bank
1987; eigene Berechnungen.



(v)

(1)

(2)
(3)

hungen und dem fortbestehenden Inflationsdruck einer inneren Logik nicht
entbehrt (Ubersicht A4).

Ein weiteres Anliegen des Cruzado-Plans bestand darin, durch die Einfiith-
rung einer neuen Wihrung (Ablosung des Cruzeiro durch den Cruzado) die
hohen Inflationserwartungen zu brechen und die in den zurickliegenden Jah-
ren stark vorangeschrittene Demonetisierung der Wirtschaft umzukehren (1).
Wenn iberhaupt, kam man diesem Ziel lediglich in den ersten sechs Monaten
nach Einfiithrung des Cruzado nahe: Zwischen Februar und Oktober 1986
" stieg' der Anteil des Bargelds und der Sichteinlagen am gesamten Geldvermo-
gen von 11,1 auf 27,3 vH [World Bank, 1987, S. 42 f.].

Die Geldpolitik akkommodierte in dieser Phase die wieder erstarkende Geld-
nachfrage durch eine starke Ausweitung der Geldbasis (2). Erst im August
1986 kehrte man zu einstelligen monatlichen Wachstumsraten zurtick. Von da
an versuchte die Notenbank, die erkennbar iiberschiumende Konsumnachfra-
ge durch restriktive Mafinahmen einzudimmen: Zwischen August 1986 und
Februar 1987 stiegen die realen effektiven Kreditzinssiatze auf Jahresbasis
von durchschnittlich 8,4 auf 45,6 Prozent [Cenarios, September 1987,
S. 14]. Angesichts einer hohen internen Staatsverschuldung erscheint aber
dieser Weg, die Nachfrageentwicklung unter Kontrolle zu bringen, als pro-
blematisch. Mit dem Zinsanstieg steigen nimlich die Ausgaben des Staates
und mit Wahrscheinlichkeit auch dessen Defizit [World Bank, 1987, S. 49].

Im Januar 1987 erreichte die Inflationsrate mit 20 vH p.a. (kumuliert seit
Beginn des Cruzado-Plans) jenen Wert, der eine sofortige Anpassung (escala
. mbvel) der Lodhne an die Inflationsrate (wieder) auslést (Ubersicht A2);
d.h., der Indexierungsmechanismus setzte wieder ein. Gleichzeitig versuchte
die Regierung, durch eine kontraktive Geldpolitik gegenzusteuern (3), was

sich am Geldmarkt zusammen mit steigenden Inflationserwartungen in vierstel-

Die Flucht der Wirtschaftssubjekte aus Bargeld und Sichteinlagen in indexierte
Schuldtitel und Sachwerte hatte die Einkommenskreislaufgeschwindigkeit dra-
stisch angehoben und die Preise schneller als die Geldmenge steigen lassen.
Allein in den Monaten Mirz und April 1986 nahm die Geldbasis (gegeniiber dem
Vormonat) um 35,9 bzw. 35,4 vH zu [Cenarios, August 1987, S. 16].

So wuchs die Geldmenge {(M1) im ersten Quartal 1987 nur um 96,6 vH im Ver-
gleich zu 577,7 vH im gleichen Zeitraum des Vorjahres [EIU, Nr. 2, 1987,
S. 9]. Die Kassenhaltung (Sichteinlagen), die im ersten Quartal 1986 um
634 vH zugelegt hatte, nahm in den ersten drei Monaten des Jahres 1987 nur
noch um 92 vH zu [ibid.].



ligen Zinssitzen niederschlug (1). Die Inflationsrate erreichte im April 1987
einen Monatswert von 20,6 vH. Folglich gelang es nicht, die Inflationserwar-
tungen zu brechen. Damit war eines der Hauptanliegen des Cruzado-Plans

verfehlt worden.

Am 24, April 1987 wurde Luiz Bresser Perreira nach dem Ricktritt Dilson Funaros
neuer Finanzminister. Er versuchte zunichst, durch neue Preisrichtlinien die In-
flationserwartungen zu dimpfen und den Anstieg der Reallohne zu verlangsamen
(Ubersicht Al). Dafiir sorgte aber die sich beschleunigende Inflation im Zusammen-
hang mit dem Indexmechanismus im Grunde selbst: Da die Lohne nur der vergan-
genen Inflationsrate angepafit wurden, traten bei akzelerierender Inflation auto-
matisch Reallohnsenkungen ein (vgl. Schaubild 1). Folglich begann sich die von

der Konsumnachfrage getragene Binnenkonjunktur abzuschwichen.

Im Juni 1987 versuchte Bresser Perreira durch eine Art Wiederauflage des
Cruzado-Plans - in der Chronik deshalb auch als Cruzado-Plan II bzw. III bezeich-
net -, das Blatt zu wenden (Ubersichten Al, A2 und A3). Fir drei Monate wurde
erneut ein Preis- und Lohnstopp verfiigt. Hinzu kamen einige Subventionsstrei-
chungen und Kiirzungen von Investitionsplinen im staatlichen Budget, die aber
durch die Ausgabenwirksamkeit von speziellen Kreditprogrammen, Sozial- und

Hilfsfonds konterkariert wurden (2).

Wihrend der Lohnstopp griff, stiegen - trotz Einfrieren - die Preise zwischen Juni
und September um insgesamt 15,8 vH. So drosselte Bresser Perreira, der sich
selbst als Neo-Keynesianer einstuft, die Reallohne und damit die reale Konsum-
nachfrage ungewollt weiter (3). Die Arbeitslosigkeit stieg in den ersten acht Mo-
naten von 1987 um 2,2 vH gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr. Im Sep-
tember 1987 wurde der 6ffentliche Druck so stark, daB die Regierung umfangreiche

'Lohnzugest'andnisse an Beschiftigte des 6ffentlichen Sektors machte und eine neue

(1) An dieser Zinsentwicklung konnten auch "special credit programs" (Uber-
sicht A3) und "Spread-Anweisungen" an Geschiftsbanken nichts wesentlich an-
dern. Mitte Mai wurden bei kurzfristigen Handelswechseln Zinssitze von 1390
Prozent registriert,

(2) Die speziellen Kreditfazilititen sollten dazu beitragen, das im ersten Halbjahr
1987 exorbitant hohe Zinsniveau abzusenken. Immerhin wurde bis Ende August
eine Halbierung der kurzfristigen Geldmarktsitze gegeniiber dem Monat Mirz
erreicht [EIU, Nr. 3, 1987, S. 12].

(3) "Data for September (1987, der Verfasser) indicate that consumption had fallen
by 31 per cent during the previous twelve months" [EIU, Nr. 4, 1987, S. 8].
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Indexierungsformel (URP) einsetzte (Ubersicht A2). Ein weiterer Versuch, zur
Preiskontrolle bzw. zu administrierten Preisen zuriickzukehren, scheiterte wiederum
(Ubersicht Al). Ein Teil der Unternehmen umging weiterhin die Kontrollen, wah-
rend andere, wie die lange disziplinierten, von Preiskontrollen besonders betrof-
fenen Automobilkonzerne, drohenden Verlusten (1) vorausgriffen und die Preise
fir ihre Produkte einseitig erhéhten (der Fall Autolatina, vgl. Ubersicht Al). Der
Konjunkturabschwung machte sich auf der Einnahmenseite des staatlichen Haushalts
deutlich bemerkbar: In den ersten neun Monaten von 1987 (kumuliert) sind die
Steuereinnahmen real um 6,2 vH niedrigerL/gewesen als im Vorjahr [EIU, Nr. 4,
1987, S. 9]. Schon bei unverindertem Ausgabenverhalten - vor allem der staatli-
chen Unternehmen - hitte das o6ffentliche Defizit zwangsliufig zugenommen. Die
staatlichen Ausgaben stiegen jedoch: Schitzungen (2) gehen von einem realen
Wachstum von 6,1 vH fiir das gesamte Jahr 1987 aus, "due mainly to the continued
growth of the payroll and transfers of resources to the states" [EIU, Nr. 4, 1987,
S. 9]. Dies war nicht ausreichend, um den Ausfall an realer privater Binnennach-
frage zu kompensieren, und trug dazu bei, die monetiren Rahmenbedingungen

(weiter) zu verschlechtern. Folgende Wirkungen liefen sich beobachten:

(i) Die Geldbasis weitete sich deutlich stirker aus als in der ersten Jahreshilf-
te (3).

(ii) Der Anstieg der internen Staatsverschuldung trieb das interne Zinsniveau
nach oben (4).

Die Lohnzugestindnisse der Regierung im September und Dezember 1987 (Ubersicht
A2) vergroferten das Defizit noch einmal: "The government resorted heavily to
printing money to cover its expenditure" [EIU, Nr. 1, 1988, S, 11]. Auch die

Zinsen am Kapitalmarkt blieben auf einem hohen Niveau.

Am Ende des Jahres 1987 unternahm Finanzminister Bresser Perreira einen letzten,

diesmal die Inflationsursachen direkt tangierenden Versuch, die inzwischen fiir das

(1) Bedingt durch die Preissteigerungen bei wichtigen Vorprodukten.

(2) Die neuste volkswirtschaftliche Gesamtrechnung bezieht sich nach unserem In-
formationsstand auf das Jahr 1985,

(3) Zur Ausweitung der Geldmenge trugen auch die steigenden Exportiiberschiisse
bei,

(4) "... domestic debt has risen fourfold from Cz 858 mn in September 1986 to Cz
3,850 mn in the same month of 1987, which has put enormous pressure on in-
terest rates." [EIU, Nr. 1, 1988, S. 111].
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gesamte Jahr auf fast 400 vH aufgelaufene Inflationsrate zu drosseln (1). Er
schlug Ausgabenkiirzungen, die wahrscheinlich zur SchlieBung von 20 Staatsbetrie-
ben gefiihrt hitten, und eine Steuerreform vor, welche die Steuerbasis erweitern,
Dividenden progressiv besteuern und Profite aus Exportgeschiften sowie aus finan-
ziellen Transaktionen stirker belasten sollte. Jedoch erhielt er nicht die erhoffte

Riickendeckung durch den Prisidenten.

IV. Der Neuanfang im Jahre 1988

Anfang Januar 1988 wurde der bisherige Stellvertreter und zeitweilige Interimsmi-
nister, Mailson Ferreira da Nébrega, offiziell zum Finanzminister ernannt. Nobrega
gilt als Technokrat; seine Ernennung wurde von einer Hausse am Aktienmarkt be-

gleitet.

Gleichzeitig faBte die verfassungsgebende Versammlung (Constituinte) wichtige ord-
nungspolitische Beschliisse. Nach einer lingeren Anlaufphase im Jahre 1987 wurde
im Januar 1988 die Prdambel zur Verfassung verabschiedet. Die Debatten bis Ende
Mirz waren vornehmlich gekennzeichnet durch das Ringen um die neue Regierungs-
form: Klarer als erwartet setzte sich das Prisidialsystem (mit einer Amtszeit von 5
Jahren) durch. Eine Reihe wichtiger Bestimmungen der Wirtschaftsverfassung sind

seitdem in Kraft getreten.

Im wesentlichen lassen sich drei Schwerpunkte ausmachen:
(i) Arbeitsmarktverfassung,
(ii) Besitz- und Eigentumsverfassung,

(iii) Geld- und Finanzverfassung.

(1) Ubertrigt man die Untersuchungen von Bernholz [1985, S. 3 f.] auf Brasilien,
so war das Jahr 1987 fliir dieses Land der "Einstieg" in die Hyperinflation:
Wahrend die Geldmenge sich um 124 vH ausdehnte, stieg das Preisniveau um
395 vH. Die reale Geldmenge sank demnach. Dies ist nach Bernholz typisch fiir
hyperinflationdre Prozesse, die - real betrachtet - zu einer Demonetisierung
der Wirtschaft fiithren,
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Zu (i): Hervorzuheben sind die Einfithrung eines Kindigungsschutzes, der Ent-
schidigungszahlungen an die Dauer der Betriebszugehorigkeit knilipft, die Kirzung
der Wochenarbeitszeit von 48 auf 44 Stunden, die Vereinheitlichung des Mindest-
lohns fiir das ganze Land, das Streikrecht (bis aﬁf Ausnahmebereiche des "6ffent-
lichen Interesses") und die Reduktion der Dauer von Arbeitsschichten in der In-

dustrie von 8 auf 6 Stunden.

Schon wihrend der Beratung warnte der Unternehmerverband in S3o Paulo vor den
Wirkungen auf die Lohnnebenkosten, die von den neuen Kindigungsschutzbestim-
mungen ausgehen wirden. Die Industrie rechnete zudem vor, daf die Arbeitszeit-
verkiirzung - insbesondere beim Akkord - zwar einen Bedarf an Mehreinstellungen
auslosen werde, daf dieser aber in vielen Bereichen aufgrund der mangelnden
Qualifikation der Arbeitssuchenden kurz- und mittelfristig nicht zu decken sei.
Vielmehr werde eine weiter sinkende Auslastung der Kapazititen eintreten. AuBer-
dem sei offensichtlich, daB das beschlossene Paket einen erheblichen Anstieg der
direkten Lohnkosten bedeute, der sich nachhaltig negativ auf die internationale

Wettbewerbsfihigkeit brasilianischer Anbieter auswirken miisse.

Die Vereinheitlichung des Mindestlohns trug angesichts der Unterschiede in den
Lebenshaltungskosten - selbst zwischen Metropolen wie Rio de Janeiro und Sdo
Paulo - zu einer weiteren Verzerrung des Arbeitsmarktes bei. Sie erhéhte die Pro-
duktionskosten in wirtschaftlich benachteiligten Gebieten und fiihrte dort zu einer
Abnahme der Beschiftigung, wihrend sie die ohnehin schon exzessiven Agglomera-

tionstendenzen verstirkte.

Zu (ii): Herausragend sind hier die eingefithrte Sozialpflicht des Eigentums, ein-
schlieflich neuer Bestimmungen zum Enteignungsrecht, das Festhalten am staatli-
chen Monopol fir Telefondienste, Telekommunikation und Dateniibertragung sowie
die Nationalisierung der Bergbauindustrie und die Verabschiedung von Richtlinien

fir eine Bodenbesitzreform.

Insbesondere der NationalisierungsbeschluB im Bergbausektor, in dem bisher aus-
lindisches Kapital 38 vH aller flir den Bergbau erschlossenen Gebiete kontrollierte
und fir rund 18 vH aller Verkdufe von Bergbauerzeugnissen verantwortlich war,
dirfte den eigenen Bestrebungen, mehr Risikokapital nach Brasilien zu locken,
einen zweifelhaften Dienst erwiesen haben. Gleichzeitig fehlte die Bereitschaft, in

zukunftstrachtigen Branchen eine Privatisierung zuzulassen, wodurch mégliche Ef-
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fizienzsteigerungen auch fiir nachgelagerte Produktionsbereiche nicht realisiert
werden konnten. Auch dies hatte negative Folgen fiir die internationale Wettbe-

werbsfihigkeit der brasilianischen Industrie.

Zu (iii): Als Gesetz beschlossen wurden im hoheitlichen Bereich eine Neuverteilung
der Steuereinnahmen zwischen Bund, Lindern (bzw. Staaten) und Kommunen sowie
die Einfiihrung einer zusitzlichen Gewinnsteuer fir Haushalte und Unternehmen,
deren Ertrag den Lindern vorbehalten sein soll. Der bisherige Anteil von 33 vH,
den Linder und Kommunen am Aufkommen der Einkommensteuer und der Mehrwert-
steuer auf Industrieprodukte (IPI) hatten, wurde auf 40 vH erhéht und soll bis
1993 auf 47 vH steigen. Auflerdem sollen jene Bundesstaaten, die hauptsidchlich zu
den Exporten des Landes beitragen, ab 1989 zusitzlich 11 vH des IPI-Aufkommens
erhalten (1). Dem Bankensystem wurde eine Obergrenze fiir Realzinssitze in Hoéhe

von 12 Prozent p.a. vorgeschrieben.

Es ist zu bezweifeln, daf die Umverteilung des Steueraufkommens die hohen Haus-
haltsdefizite der Einzelstaaten nachhaltig reduziert; diese waren in der Vergangen-
heit nimlich vorrangig ausgabenbestimmt. Hinzu kommt, daB die Kommunen - ana-
log zu Beobachtungen aus Industrielindern - zu prozyklischem Verhalten neigen.
Die neue Gewinnsteuer - deren Details noch ausgearbeitet werden - wird kaum da-

zu geeignet sein, die ohnehin schwache private Investitionsneigung anzuregen.

Die Vorgabe eines Hochstsatzes flir Realzinsen im Bankensektor ist nicht nur wenig
operational - die zukinftige Inflation kann von Biirokraten wohl kaum richtig vor-
hergesehen werden -, sie lifit auch jedes Gespiir flir die Funktionsweise der Geld-
und Kreditmirkte vermissen. Es verwundert nicht, daB ehemalige Finanzminister
und Zentralbankprisidenten Brasiliens den Okonomischen Sachverstand der Consti~

_tuinte in Frage stellten.

All dies fihrt zu dem Gesamturteil, daB die bisherigen ordnungspolitischen Ent-~
scheidungen der verfassungsgebenden Versammlung in weiten Teilen einer Erholung
der brasilianischen Wirtschaft abtriglich sind. Sie verschlechtern die Attraktivitit
Brasiliens als Standort fir auslindische private Direktinvestitionen erheblich und

erschweren es dem Finanzminister, den Wirtschaftsablauf kurzfristig zu steuern.

(1) Dieser Zuschlag soll den Verlust ausgleichen, den die Staaten dadurch erlei-
den, daf Exporte von der Mehrwertsteuer auf Industrieprodukte (IPI) ausge-
nommen sind.
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Nébrega fand im Januar 1988 neben den in Tabelle 1 ausgewiesenen "Eckdaten" ei-
ne Relation des staatlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 5,4 vH
vor. Allein das Defizit der staatlichen Unternehmen im Jahre 1987 betrug 2,3 vH
des BIP. Nébregas Bemihungen angesichts dieser Problemlage zielen in drei Rich-

tungen:

1) SofortmaBnahmen, um das Budgetdefizit zu begrenzen und um iiber diese "Vor-
leistung" mit dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF) ins Gesprich zu kom-

men;

2) Wiederaufnahme von Zinszahlungen an die privaten Glaubiger Brasiliens und
Beginn von Debt-Equity-Konversionen, um die Kreditwilirdigkeit Brasiliens wie-

derherzustellen und ein akzeptables Umschuldungsabkommen zu erreichen;

3) neue Richtlinien in der Handelspolitik, die zu einer weitreichenden Importlibe-

ralisierung und verbesserten Rahmenbedingungen fiir Exporte fithren sollen.

Zu 1): Im Mirz 1988 wurden - bis auf wenige Ausnahmen - alle Kredite an den 6f-
fentlichen Sektor und die Budgets der Ministerien auf ihrem Stand vom 31. Dezem-
ber 1987 eingefroren, und Anfang April wurde die Lohnanpassung gemifl der Be-
zugseinheit URP fir die Dauer von zwei Monaten bei Angestellten des Staates und
staatlicher Unternehmen ausgesetzt. Zusitzlich wurden Préamien im Falle freiwilliger
Kiindigungen in Aussicht gestellt (Ubersicht A2). Anfang Mai legte die Regierung
ein "Basic Government Programme" vor, das sich den Zielen "Anpassung" und "Mo-
dernisierung" verschreibt. Es legt fest, daf die Relation des offentlichen Defizits
zum BIP 1988: 4 vH und 1989: 2 vH nicht Gberschreiten soll. Zu diesem Zweck sol-
len Steuerbefreiungen und Subsidien beschnitten und die Verschuldung des Bun-
des, der Einzelstaaten und der Kommunen begrenzt werden. Weiterhin ist vorge-
sehen, daBl subventionierte Kredite an kleinbduerliche und mittelgrofe landwirt-
schaftliche Betriebe abgebaut, eine Anzahl von staatlichen Unternehmen privatisiert

und die Preise 6ffentlicher Dienstleistungen "realistischer" gestaltet werden.

Zu 2): Im Januar 1988 zahlte Brasilien 350 Mio. Dollar an private Gliubiger und
damit 37 vH der ausstehenden Zinsschuld vom Vormonat; dem folgten weitere 356
bzw. 538 Mio. im Februar und Mirz. Als Erfolg stellten sich im Juni eine grund-
sitzliche Einigung mit den privaten Gliubigern {iber ein langfristiges Umschul-

dungsabkommen (1) und die Aussicht auf einen Stand-By-Kredit des IWF in Héhe

(1) 63,6 Mrd. US-Dollar Auslandsschulden, die zwischen 1987 und 1993 fillig ge-
worden wiren, werden auf 20 Jahre umgeschuldet, bei einer tilgungsfreien Zeit
von 8 Jahren [Gazeta Mercantil, 27. Juni 1988, S. 3].
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von 1,6 Mrd. US-Dollar ein. Das wieder erwachte Interesse des IWF wird auch auf
das oben erwihnte "Basic Government Programme" zuriickgefiihrt, Nbébrega hofft,
daB ein neuer IWF-Kredit auch die Gespriche mit den im Pariser Club zusammenge-
schlossenen &ffentlichen Gliubigern erleichtert: Hier stehen mindestens 17 Mrd.
US-Dollar zur Umschuldung an, darunter 5 Mrd. an fialligen Zinsen fiir die Jahre
1987 bis 1989 [FAZ, 22.7.88, S. 12]. Sein Fernziel ist, daB nach der Wiederher-
stellung "normaler Beziehungen zu Gliubigern und Investoren" [ibid]. Brasilien an

den internationalen Kapitalmarkt zuriickkehren kann.

Im April fand die erste Debt~-Equity-Konversion statt mit einem Umfang von 186,5
Mio, US-Dollar und einem Abschlag auf den Nennwert der Schuld von 27 vH. Zwei

weitere folgten bis Ende Mai,

Zu 3): Im Mai 1,988‘ verabschiedete CONCEX (Foreign Trade Policy Council) Richt-
linien zur Liberalisierung der Importe von landwirtschaftlichen Produkten, Erzen,
Stahl und NE-Metallen (1). Die Regierung verkiindete kurz danach Leitlinien einer
"New Industrial Policy", die Zollsenkungen fiir nahezu alle Gilitergruppen vorsieht
und dabei insbesondere 80 vH der bestehenden Zolle auf Kapitalgiiterimporte ab-
schaffen, die Besteuerung von Rohstoff- und Fertigwarenimporten herabsetzen, die
Importfinanzierung erleichtern und auf die Erteilung von Exportlizenzen verzichten
will. Seit dem 1. Juli 1988 gelten flir die in Tabelle 2 aufgefiihrten Produkte neue

Zollsitze.

Tabelle 2 zeigt, daB die erste Stufe der Handelsliberalisierung die Zoslle tendenziell
angleicht: Zollsenkungen fallen vor allem bei Nahrungsmitteln an, wihrend bei Ka-
pitalgtitern nur in einzelnen Fillen Anderungen eintreten. Die feststellbaren Zoll-
erhdhungen bei Schwungscheiben, Tastaturen und Transistoren sollen abgeschaffte

Steuern (tax on financial operations, port improvement tax) "ausgleichen".

Als erste Bewertung dieser Mafnahmen 1iBt sich festhalten, daB Nébregas konkrete
Stabilisierungsversuche (2) nicht im Hinblick auf das Ziel der Inflationsbekimpfung
ausreichend sind (Einfrieren des Kreditbestands) bzw. nur temporiren Charakter

haben (Lohnstopp flir zwei Monate). Wahrscheinlich wird ihr einziger Effekt darin

(1) Lizenzen von CACEX oder CONSIDER sollen in Zukunft nicht mehr erforderlich
sein.

(2) "The measures were received as little more than 'statements of intent'" [EIU,
Nr. 2, 1988, S. 7].
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Tabelle 2 ~ Handelsliberalisierung in Brasilien am Beispiel ausgewdhlter Produkte

Alter Zollsatz (vH) Neuer Zollsatz (vH)
Kraftfahrzeuge 105 75
Textilmaschinen 55 45
Kampressoren 45 45
Motoren 45 45
Pumpen 45 45
Magnetscheiben 55 40
Optische Fasern 90 55
Schwungscheiben 30 50
Tastaturen 30 50
Transistoren 30 40
Weizen 45 20
Reis 45 30
Bohnen 55 25

Quelle: Business Latin America, 27. Juni 1988, S. 207.

bestehen, die Binnenkonjunktur weiter zu dimpfen (1), wihrend die vom Staat
ausgehenden, die Inflation alimentierenden Haushaltsdefizite damit nicht beseitigt
werden (2). Das ambitiése "Basic Government Programme" enthilt viele Absichtser-
klarungen, mit denen der IWF augenscheinlich gekdédert werden konnte. Wie reali-
stisch sind sie jedoch? Die Verschuldungsgrenzen fiir Einzelstaaten und Kommunen
sind ein besonders problematisches Beispiel. Die Gouverneure der Einzelstaaten
haben der Zentralregierung ihre Unterstiitzung zugesagt. Welchen "Preis" muBte
die Regierung hierfiir entrichten? Auch sagt das Programm nichts zur zukinftigen
Lohngestaltung im o6ffentlichen Dienst aus. Daraus muB man schlieBen, dafl die bis-
herige, an die vergangenen Inflationsraten (Drei-Monate-Durchschnitt) ankniipfen-
de Indexierung beibehalten werden soll, Wird der Lohnstopp erst einmal aufgeho-
ben, wird sich die Regierung massiven Forderungen gegeniibersehen, dem Kauf-

kraftschwund der Léhne Einhalt zu gebieten. Bei den Liberalisierungsbestrebungen

(1) "April's freeze on government salaries (government employees represent 35 per
cent of the consumer market) will have depressed demand still further in the
second quarter ..." [EIU, Nr. 2, 1988, S. 10].

(2) Zwar sinkt kurzfristig ein Teil des realen staatlichen Konsums, da die nomina-
len Ausgaben flr die Staatsbediensteten nicht steigen. Die Bedienung der
Staatsanleihen, deren Nennwert um die Inflation nach oben korrigiert wird,
und die Zahlung von Subventionen an staatliche Unternehmen gehen aber un-
vermindert weiter,
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liegen erste Ergebnisse vor, die auf eine Angleichung -der Zoélle auf niedrigerem
Niveau hinauslaufen. Teilweise wurden Steuersenkungen durch Zollerhéhungen
kompensiert, und es fallen héchst unterschiedliche Nettoeffekte an. Glaub- und
Kreditwiirdigkeit (1) werden auBierdem kaum schon durch Teilzahlungen von Zins-
riickstinden wieder erlangt, sondern mafBigeblich von den ersten wirklichen Erfol-
gen in der Stabilisierungspolitik und der weiteren Umsetzung der Liberalisierungs-
politik abhingen (2). Die bisherige Inflationsentwicklung im Jahre 1988 (monatliche
Raten zwischen 16 vH im Marz und 19,3 vH im April) zeigt jedoch kaum spiirbare

Stabilisierungserfolge.

V. Versuch eines Ausblicks: Ist der Weg in eine anhaltende Stagflation vorge-

zeichnet?

Die falschen ordnungspolitischen Weichenstellungen sowie die halbherzigen ablaufs-
politischen Entscheidungen lassen flir die wirtschaftliche Entwicklung Brasiliens

ernsthafte Beflirchtungen aufkommen:

Das erste Halbjahr 1988 vermittelt das Bild einer sich deutlich abflachenden Kon-
junktur: Fir das gesamte Jahr wird ein BIP-Wachstum von real nur noch 1 vH er-
wartet (3). Dabei ist ein Riickgang der Wertschépfung in der Industrie von 2,3 vH
(4) eingerechnet. Fir das gesamte Jahr 1987 wuchs die Industrieproduktion noch
um 0,9 vH, Die ersten Zahlen aus dem Industriezentrum SZo Paulo fiir 1988 besti-
tigen weitgehend den abwirtsgerichteten Trend bei Produktion und Umsitzen (vgl.
Schaubild 1); die gesamtwirtschaftliche Arbeitslosenquote ist inzwischen von 2,9 vH

im Dezember 1987 auf 4,3 vH im Mirz 1988 angestiegen (5). Der Unternehmerver-

(1) "MNC executives in Brazil... are sceptical about the government's ability to
fully implement it" [Business Latin America, 27. Juni 1988, S. 203].

(2) "Planners will consider the new industrial policy as no more than a favorable
"letter of intent" for the time being" [ibid.].

(3) "The reason for the revised outlook is a sharp drop in consumer purchasing
power and an absence of investment ..." [Business Latin America, 20, Juni
1988, S. 193],

(4) Agrarsektor: +6,5 vH; Dienstleistungen: +3,0 vH.

(5) Multinationale Unternehmen wie Mercedes Benz haben Anfang 1988 grofBzigige
Lohnerhdhungen zugestanden, um einen weiteren Kaufkraftverlust der Arbeit-
nehmerhaushalte zu vermeiden (Ubersicht A2).
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band von S3o Paulo fithrt diese Entwicklung u.a. auf den durch fast stetige Real-
lohnsenkungen seit Anfang 1987 induzierten Nachfrageriickgang zuriick. Das brasi-
lianische Bundesamt fiir Statistik, IBGE, ermittelte, daf allein in S3c Paulo die
Realldshne im Jahre 1987 gegeniiber dem Vorjahr um 26,3 vH gesunken sind (vgl.
Schaubild 1). Andererseits 148t sich argumentieren, daB sinkende Realléhne zu
einer Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsbedingungen beitragen und
auf diesem Wege das Sozialprodukt und die Beschiftigung erhéhen kénnen. Warum
ist dieser Effekt nicht bzw. offenbar bislang kaum nachweisbar eingetreten (Schau-
bild 1)? Zunichst einmal muB man erkennen, daf die in Schaubild 1 ausgewiesenen
Realldshne aus der Sicht der Unternehmerschaft nicht maBgeblich sind, da sie mit
dem Lebenshaltungskostenindex fiir S3o Paulo preisbereinigt wurden. Relevant fiir
das einzelne Unternehmen ist vielmehr die Entwicklung der eigenen Outputpreise in
Relation zur vergleichsweise undifferenzierten Nominallohnentwicklung, die den
Produktlohnsatz ergibt. Zum anderen hat das nach wie vor wirksame dreigliedrige
Preissystem (vgl. Ubersicht Al) dazu gefiihrt, daB viele genehmigungspflichtige
Industriegiiterpreise nicht nur hinter der gesamtwirtschaftlichen Grofhandels-
preis-, sondern auch hinter der durchschnittlichen Preisentwicklung fiir Fertigwa-

ren herhinken.

Der nahezu einzige (1) aktuelle konjunkturelle Lichtblick ist in der Exportentwick-
lung zu sehen: Seit Juni 1987 weist Brasilien Handelsbilanziiberschiisse in der
GréBenordnung von 1 bis 1,8 Mrd. US-Dollar pro Monat auf (Schaubild 2). Dabei
darf jedoch nicht iibersehen werden, daf der gesamte Exportwert von 1987 hur
8‘,7 vH des BIP ausmachte und diese Relation 1984 einen Héchstwert von knapp
13 vH hatte (Schaubild 2). Es wire daher naiv zu glauben, die Exportentwicklung
allein konne zur Stiitze der Konjunktur ausreichen. Auch weisen brasilianische
Wirtschaftswissenschaftler zu Recht darauf hin, daB die Exportiiberschiisse auch
eine Folge der zurilickgeschraubten Importnachfrage sind: Einmal als Konsequenz
der sich abflachenden Einkommensentwicklung, zum anderen aber auch wegen der
starken tarifiren und nichttarifiren Importbehinderungen. Die hohe inlindische
Protektion hat tberdies die Konsequenz, daB eine Erneuerung des Kapitalstocks in
vielen Sektoren unterbleibt oder aufgeschoben werden mufl. Der tatsichliche Pro-
duktivititszuwachs bleibt hinter dem méglichen zurick, und die Qualitit der Ex-

portprodukte stagniert,

(1) Daneben wire hdchstens noch der Agrarsektor zu nennen, dem man auf Jah-
resbasis eine Expansion um 5 bis 6 vH zutraut [Business Latin America, 20.
Juni 1988, S. 194].
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Hinzu kommt, daB die hohen - weitgehend durch den Zinsendienst auf Auslands-
schulden bedingten - Defizite der Dienstleistungsbilanz bislang dazu gefiihrt ha-
ben, die Leistungsbilanz zu passivieren. Bei der langfristigen Kapitalverkehrs-
bilanz wird fir 1988 ein NettokapitalabfluB im Bereich der ausldndischen Direktin-
vestitionen in Héhe von einer Mrd. US-Dollar erwartet, der sich aus Desinvesti-
tionen und Profitiiberweisungen zusammensetzt. Wie schon frither bemerkt, ist das
Anlocken von zusétzlichem Risikokapital eine der Hauptaufgaben Brasiliens in den

kommenden Jahren.

Die ersten Debt-Equity-Konversionen haben zwar an der Aktienbdérse zu einem
splirbaren Optimismus gefiihrt, der sich in einer moderaten Hausse niederschlug.
Bis jetzt ist aber unklar, ob nicht lediglich Investoren angelockt werden, die

ohnehin - also auch ohne Swaps - ein Engagement suchten.

Die stagnierende reale Wirtschaftstitigkeit in Brasilien wird von einer galoppieren-
den Inflation (vgl. Schaubild 2) begleitet, die schon Merkmale einer Hyperinflation
trigt: Fachleute rechnen die jihrliche Inflationsrate fiir das Jahr 1988 (bei monat-
lichen Inflationsraten zwischen 17 und 20 vH) auf 600 bis 700 vH hoch, Seit der
zweiten Jahreshilfte 1987 sinkt die reale Geldmenge (1), was auf eine dramatische
Zunahme in der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes hindeutet. Anders
als der Finanzminister glauben die meisten Fachleute, daB der entscheidende Bei-
trag zum Haushaltsdefizit nicht von den Ausgaben flir Léhne und Gehilter beige-
steuert wird, sondern von den Subsidien an ineffiziente staatliche Unternehmen.
Gelingt es nicht, hier den Rotstift drastisch und glaubwiirdig anzusetzen, ist
Skepsis angebracht, was die Drosselung der Inflationsrate anlangt. Betrachtet man
im einzelnen die Entwicklung bei den GroBhandelspreisen (vgl. Schaubild 2), so
fallt auf, daB der Preisindex fiir agrarische Erzeugnisse bis Februar 1987 der Ent-
wicklung der Industriegliterpreise vorauseilte. Spiter kehrte sich dieses Verhiltnis
um, mit der Folge, daB sich die intersektoralen Terms of Trade aus der Sicht der

Landwirtschaft verschlechterten.

Wichtige makrodkonomische Preise sind der Zins und der Wechselkurs. Zwischen
November 1986 und April 1988 haben die Mini-Abwertungen des Cruzado zu einem

Wertverlust gegeniiber dem US-Dollar von 720 vH gefiihrt. Dies scheint gleichwohl

(1) Im Jahre 1987 sanken die reale Geldbasis um 145 vH und die reale Geldmenge
um 242 vH.
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nicht allen ausreichend zu sein. So dufBlerte der Prisident der Autolatina Anfang
April 1988 in einem Interview, die Regierung solle die Mini-Abwertungen intensivie-
ren, um eine Aufwertung des realen Wechselkurses zu verhindern. Ein Indiz fir
Uber- oder Unterbewertung einer Wihrung ist die Kursdifferenz zwischen offiziel-
lem Devisenmarkt und Parallelmarkt (Agio bzw. Schwarzmarktprimie). Im November
und Dezember 1986 erreichte die Schwarzmarktprimie in Brasilien mit tber 100 vH
(vgl. Schaubild 3) Spitzenwerte. Darin driickt sich der Vertrauensverlust aus, den
die Regierung mit ihrem Kurswechsel nach den gewonnenen Parlamentswahlen aus-
loste. Das Agio bewegte sich zwischen Juni 1987 und Juni 1988 in einem Intervall
von 18,5 und 40 vH (Schaubild 3).

Die starken Schwankungen des Agios sind auffallend und lassen bei aller Sensibi-
litit dieses Indikators erkennen, daB die brasilianische Wihrung tendenziell iber-
bewertet ist. Allerdings ist zu bedenken, daB der Schwarzmarktkurs kein echter
"Schattenwechselkurs" fiur die gesamte Volkswirtschaft ist. Die Schwarzmarktpramie
ist lediglich ein zuverlissiger Indikator fiir die Attraktivitit von Schwarzmarktde-

visen als Anlageform (1).

Die Zinsentwicklung am brasilianischen Geldmarkt seit Herbst 1987 spiegelt die un-
befriedigende private Investitionsneigung wider: Mangels einer spilirbaren privaten
Kreditnachfrage ist der Finanzsektor iiberliquide. Die Geschiftsbanken haben im
Fruhjahr 1988 weitgehend eigene Finanzanlagen substituiert. So verkauften sie ver-
stirkt Schatzanweisungen (LBCs), da sie sich von (freiwilligen) Einlagen bei der
Zentralbank einen hoéheren Ertrag versprachen. Seit Beginn des Jahres 1988 emit-
tiert die Zentralbank verstirkt Bonds (OTN, LFT), um Liquiditit abzuschépfen
(2). Die Folge war (Schaubild 3) ein markanter Zinsanstieg am Markt fiir Tages-
geld (overnight-market). Die hohen Nominalzinssitze sind also - neben dem Reflex
hoher Inflationserwartungen und der starken Inanspruchnahme des Kapitalmarktes
durch den Staat - nicht Ursache fiir die Zuriickhaltung der Investoren, sondern

mittelbar eher die Folge!

Bemerkenswert ist ferner die Tatsache, daB auch zeitweise negative Realzinssitze

(etwa zwischen Oktober 1987 und Januar 1988; Schaubild 3) die relative Attraktivi-

(1) "... black doliars continue to offer the best hedge against inflation" [Business
Latin America, 20. Juni 1988, S. 194].

(2) Hinzu kam im April 1988 eine Erhéhung des Mindestreservesatzes auf Sichtein-
lagen von 60 auf 80 vH.

-
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Schaubild 3 - Schwarzmarktpramie, Geldmarktsatz und Inflation in Brasilien
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(a) Agio des Cz- $/US -Dollar Wechselkurses am Schwarzmarkt gegeniiber offiziellem

Kurs. - (b)Genereller Preisindex (Mérz 1986 = 100); Anderungsrate gegeniiber Vormonat.-

{c)Monatszins fir Tagesgeld.

Quelle: Verschiedene Ausgaben von Gazeta Mercantil und Cenarios; eigene Berech-
nungen.
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tit des Geldmarktes nicht geschmilert haben: BNDES, die nationale Entwicklungs-
bank, schitzt, daB ca. 80 vH der Kassenvorrite der Unternehmen am Markt fir
Tagesgeld investiert werden (1). Das Liquidititspolster der Banken ist - trotz der
abschépfenden Offenmarktpolitik der Notenbank - immer noch so grofl, daB eine
Geschiftsbank im April 1988 einen Kredit an einen multinationalen Konzern vergab,
bei dem schon ex-ante klar war, dafl die Realverzinsung negativ ausfallen wiirde

[ Gazeta Mercantil, Nr. 265, Mai 1988, S. 14].

Allem Anschein nach, befindet sich Brasilien in einer besonderen "Liquidititsfalle",
welche sich in der iiberdeutlichen Zurickhaltung der Investoren bei der Realkapi-
talbildung ausdriickt. Die Produktion von Kapitalgiitern fiel um 4,9 vH in den bei-
den ersten Monaten von 1988 - im Vergleich zu Januar und Februar 1987 -, und
die meisten Kreditantrige, die in der ersten Jahreshilfte an BNDES gerichtet wur-

den, bezogen sich auf den Ersatz veralteter Anlagen [EIU, Nr, 2, 1988, S. 10].

Ohne Erweiterungsinvestitionen, vor allem in technologisch zukunftstrichtigen Be-
reichen, wird jedoch die Dynamik der brasilianischen Wirtschaft ins Stocken gera-
ten: Die Gefahr einer aufkommenden Stagflation in Brasilien ist nicht mehr von der
Hand zu weisen. Unter Stagflation wird im allgemeinen ein. Zustand "anhaltender
Unterbeschiftigung mit inflationirem Preisauftrieb" verstanden [Bliimle, 1979,
S. 185]. Die noch prizisere Begriffsfassung spricht immer dann von "Stagflation",
wenn steigende Inflationsraten mit steigenden Arbeitslosenzahlen (2) und sinkendem
realen Wachstum einhergehen. Genau das liegt in Brasilien Mitte 1988 wvor. LiBt
man der Stagflation gewissermafien freien Lauf, so ist mit folgenden schédlichen

Wirkungen zu rechnen:

(i) Mit zunehmender Inflation wird der Preismechanismus tendenziell funktions-
unfahiger; aus der Sicht der Unternehmen wird es immer schwieriger, die
"richtige" effektive Nachfrage nach ihren Produkten festzustellen. Da also
das Risiko von Fehleinschitzungen zunimmt, steigt auch die Gefahr, Fehlin-

vestitionen vorzunehmen [Wagner, 1985, S, 220 f.].

(1) "The money supply has also been bloated by companies holding money on the
overnight market rather than investing it in the prevailing atmosphere of
political uncertainty and high inflation" [EIU, Nr, 2, 1988, S. 12].

(2) "Inflation und Arbeitslosigkeit kénnen gleichzeitig {iber einen lingeren Zeitraum
ansteigen" [GoBner, 1985, S. 5].



23

(ii) Mit zunehmender (registrierter) Arbeitslosigkeit wird es fiir den informellen
Sektor immer schwieriger, die freigesetzten Arbeitskrafte zu absorbieren.
Flir Facharbeiter steigt mit der Dauer einer nicht fachgebundenen informellen
Tatigkeit die Entwertung ihres Humankapitals. Das Absinken in sozial tiefer
stehende Schichten destabilisiert das gesellschaftliche Geflige und eroéffnet

dem politischen Abenteurertum Chancen.

(iii) Sinkende Wachstumsraten des realen Sozialprodukts hemmen im ganzen den
Entwicklungsprozef. Der Strukturwandel wird behindert, notwendige Libera-
lisierungsmafnahmen, die grofleren Wettbewerbsdruck von aufilen mit sich
bringen, werden unterlassen, da die Anpassungskosten zu hoch erscheinen.
Damit verspielt das betroffene Land jedoch die Chance, die eigenen kompara-

tiven Vorteile zu entdecken bzw. auszunutzen.

Wenn es der brasilianischen Politik nicht gelingt, sowohl bei den ordnungspoliti-
schen Entscheidungen der Constituinte als auch den ablaufspolitischen Stabilisie-
rungsversuchen einen geradlinigen, glaubwiirdigen Kurs einzuschlagen, der die
private Investitionsbereitschaft stdrkt, die o6ffentlichen Defizite zurtickfiihrt und
damit die Inflation eindimmt, wird die Stagflation zur Realitit. Es sieht allerdings
nicht so aus, als ob die Constituinte ihre eingeschlagene falsche Richtung &dndert.
Wenn dies aber nicht geschieht, dann bestehen wohl kaum Aussichten fiir eine er-
folgreiche Stabilisierungspolitik: Bleibt Nobrega auf sich allein gestellt, so konnte
er ein auch noch so konsistentes Programm - das bis heute fehlt - nicht durchhal-

ten.

VI. SchluBfbemerkung

Kehren wir am SchluB unserer Betrachtung der brasilianischen Wirtschaft zu der

eingangs aufgeworfenen Frage nach dem heutigen "Wert" des Cruzado zuriick:

(i) Mit Blick auf die sogenannten "fundamentals" - die mit der tatsichlichen Ent-
wicklung [Heri, 1986, S. 176] des AuBenhandels, insbesondere der Handels-
bilanz, des Wachstums und der Inflationsrate gekennzeichnet werden kénnen
- 148t sich feststellen, daB lediglich die AuBenhandelsiiberschiisse zu einem

vorsichtigen Optimismus berechtigen. Dagegen steht der immer noch passive
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Schaubild 4 - Realer effektiver Wechsélkurs von Brasilien (a)
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(a) Ein Anstieg entspricht einer realen Aufwertung.

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf: Fischer, Spinanger [1986].

(ii)

Leistungsbilanzsaldo, vor allem aber die auf Stagflation hindeutenden Ten-

denzen.

Das Vertrauen in den Cruzado, dessen Einfiithrung von einer breiten Mehr-
heit in der Bevélkerung begriBt worden war, ist merklich geschwunden. Ei-
nes der Hauptziele, das mit der Wihrungsreform verbunden war, namlich die
weitgehende Deindexierung der brasilianischen Wirtschaft, ist griindlich ver-
fehlt worden: "Since the end of the Cruzado Plan there has been a steady
re-indexation of the economy. Letras do Banco Central and Letras do
Tesouro Federal (Treasury bills) are corrected daily,\ while almost all
financial contracts are post-fixed" [EIU, Nr. 2, 1988, S. 9]. Als finanzielle
Anlageformen stehen indexierte Geldmarktpapiere und Schwarzmarktdevisen

wieder hoch im Kurs.

Die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik ist in der Zeit der Finanzminister
Funaro und Bresser Perreira alles andere als gestirkt worden. Da Nébrega
hat ein schweres Amt {ibernommen. Seine Entscheidungen und Absichtserkli-
rungen im ersten Halbjahr 1988 zielen darauf ab, Brasiliens Kreditwiirdigkeit
bei Gliubigern und IWF wiederherzustellen. Diese Aufgabe erscheint parado-

xerweise einfacher, als die Brasilianer selbst von der Geradlinigkeit seines
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Tabelle 3 - Der Wertverlust der brasilianischen Wiahrung am Devisenmarkt gegen-
iiber wichtigen Handelspartnern seit Einfithrung des Cruzado

Monate Cz~$/ Verdnderung Cz-$/DM Verdnderung Cz-$/Yen Verdnderung
US-Dollar in vH in vH in vH
2/86 13,000 6,106 0,077
3/86 13,840 5,910 0,078
4/86 13,840 6,380 0,083
5/86 13,840 6,960 0,080
6/86 13,840 6,630 0,085
7/86 13,840 6,840 0,090
8/86 13,840 6,840 0,090
9/86 13,840 6,850 0,090
10/86 13,970 6,850 0,087
11/86 14,110 7,210 0,088
12/86 14,580 7,670 0,093
2/86-12/86 12,15 25,61 21,74
1/87 15,670 9,230 0,109
2/87 18,160 10,870 0,130
3/87 20,930 12,320 0,152
4/87 23,740 14,230 0,181
5/87 30,740 18,680 0,237
6/87 39,900 23,850 0,296
7/87 44,930 24,810 0,308
8/87 47,130 26,710 0,342
9/87 49,860 27,840 0,351
10/87 53,400 32,840 0,410
11/87 59,280 38,610 0,478
12/87 67,860 45,050 0,583
12/86-12/87 365,43 487,35 524,13
1/88 77,590 49,820 0,655
2/88 91,995 54,190 0,711
3/88 108,640 64,920 - 0,707
4/88 128,120 76,830 1,029
5/88 151,820 89,710 1,220
6/88 176,730 100,950 1,396
12/87-6/88 160,43 124,08 139,71
2/86-6/88 1259,50 1553,30 1721,40

Quelle: Conjuntura Econémica, Nr. 2, Februar 1988; Gazeta Mercantil [1988, ver-
schiedene Ausgaben]; eigene Berechnungen.
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wirtschaftspolitischén Kurses zu tiberzeugen: Einer der "Erfinder" des
Cruzado-Plans, Francisco Lopes, #uBerte schon 1984, daB das Experiment
einer Wihrungsreform einer Generation von Brasilianern nur einmal zugemutet

werden kénne.

(iii) Den Wertverlust des Cruzado seit seiner Einfiihrung gegeniiber wichtigen
Handelspartnern dokumentiert Tabelle 3: Schon im ersten Jahr (1986) lag die
(bilaterale) "/Abwertungsrate am Devisenmarkt zwischen 12,15 vH (US-Dollar)
und 25,61 vH (DM). Im Jahre 1987 entsprach der Abschlag gegeniiber dem
Dollar mit 365,43 vH nahezu der inlindischen Inflationsrate (Tabelle 1). Die-
se Entwicklung setzt sich 1988 fort. Uber den gesamten Beobachtungszeit-
raum (Februar 1986 bis Juni 1988) hinweg betrachtet, verlor der Cruzado
gegeniiber dem Dollar rund 1260 vH seines urspringlichen Tauschniveaus,
gegenliber der DM waren es 1553 vH und gegeniiber dem Yen sogar 1721 vH.
Bis zum dritten Quartal 1987 konnten die Inflationsunterschiede gegeniiber
den wichtigsten Handelspartnern mehr als ausgeglichen werden (Schau-
bild 4). Mit anderen Worten: Der Cruzado war zwischen Mirz 1986 und Okto-

ber 1987 real leicht unterbewertet.

Seit dem letzten Quartal 1987 und verstidrkt seit Beginn des Jahres 1988 rei-
chen die Abwertungsschritte bei weitem nicht mehr aus, um eine reale Uber-

bewertung abzuwenden (Schaubild 4).

Aus all dem ist als Fazit festzuhalten, daB die Einfiihrung des Cruzado nicht die
Hoffnungen, die daran geknipft waren, erfiillt hat. Es muBi viel geschehen, damit

er nicht weiter rapide an innerem und duBerem Wert verliert.
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- Preispolitik in Brasilien zwischen 1986 und. 1988

28.02.1986

Die Preise filir die wichtigsten Industrieerzeugnisse, Agrarprodukte
und Dienstleistungen sowie die Offentlichen Tarife werden zundchst
auf unbestimmte Dauer eingefroren (80 vH aller Gliter und Dienstlei-
stungen sind betroffen).

Fiir Milch, deren Preis unter die Produktionskosten geriet, wurden

- Produzentensubventionen in Hohe von 30 vH gewdhrt.,

21.11.1986

ErhShung der Stromtarife fur Haushalte und Unternehmen um durch-
schnittlich 44 vH.

ErhShung der Gebiihren fiir Telefon (35 vH), Postdienste (80 vH), der
Preise fiir Zigaretten (95 vH), Bramntwein (120 vH), Lik&re (100 vH,
davon 90 vH Steueranteil), Benzin und Brennstoffe (60 vH, reine Steu-
ererhthung) . :

Preiserhthung bei Autamobilen (80 vH), Zucker (25 vH) und Zuckerrohr
(32 vH).

Im tUbrigen weiterhin Preisstopp auf unbestimmte Zeit.

31.12.1986

Ankiindigung der Regierung, daB der Preisstopp stufenweise abgeschafft
werden soll: Allmdhliche Anpassung der Industriegiiterpreise auf der
Basis einer 20 bis 30prozentigen Steigerung und anschliefend tber-
wachung ihrer Einhaltung durch den CIP (Conselho Interministerial de
Pregos) und SUNAB (Superintendencia Nacional de Abastecimiento).
Industriegiiterpreise sollen kiinftig nicht mehr eingefroren werden
(Absichtserklédrung) .

Obligatorische Preisfestsetzungen sollen nur noch filir Grundnahrungs-
mittel (Reis, Bohnen, usw.) gelten.

30.01.1987

Unkontrollierte Preiserhdhungen in allen Sektoren nach Ultimatum von
FIESP (Arbeitgeberverband), einen sofortigen Preisanstieg um 25 vH
bis 45 vH bei allen Preisen zuzulassen und danach eine selektive
Preiskontrolle zu betreiben.

Autorisierte Preiserhthungen um 18 bis 27 vH flir eine Vielzahl von
Produkten, vor allem elektrotechnische Konsumgliter. Dies gilt nur fiir
Industriezweige, die sich bereit erkldrt haben, das neue Preisniveau
fiir die Dauer von mindestens 4 Monaten einzuhalten.

04.02.1987

Formale Beendigung des "Price Freeze" in 50 Industriesektoren.

Es ist beabsichtigt, die Preise von rund 400 Produkten, vor allem
Nahrungsmittel, weiterhin festzusetzen und zu kontrollieren.

Metalle, Papier, Autamcbile, Diingemittel und Petrochemikalien sollen
der Kontrolle des CIP unterliegen, PreiserhShungen miissen genehmigt
werden.
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noch Ubersicht Al

12.05.1987 - Die GroBhandelspreise und die Preise &ffentlicher Unternehmen diirfen

nur eimmal innerhalb von 30 Tagen, und dann nur um maximal 80 vH des
INPC-Preisindex vam Vormonat, steigen.

Die Einzelhandelspreise sollen stérker durch SUNAB iiberwacht werden;
Strafen bis zu 25 vH des Monatsumsatzes bei kiinstlich uberhShten
Preisen.

12.06.1987 Abgestufter Preisstopp:

Fir 3 Monate keine Preisbewegungen gestattet.

Danach "Flexibilisierungsphase", bei der aber offizielle Preisfest-
setzungen zu beachten sind. Kein Preis darf mehr als eimmal innerhalb
von 30 Tagen angehoben werden.

Die Flexibilisierungsphase wird beendet, wenn sich Preisniveaustabi-
litdt eingestellt hat.

03.09.1987

Aufhebung des Preisstopps: Mieten kdnnen bis zu 25 vH, Arzneimittel
um etwa 20 vH erhtht werden. Bei zahlreichen anderen Gruppen Auf-
schldge bis zu 5 vH.

Genereller Teuerungsausgleich fiir alle Produkte um monatlich 4,69 viH.

Riickkehr zur Preisadministration, d.h. zur Verhandlung von Preisen
zwischen Regierung und Gewerbe.

06.11.1987

Autolatina erhtht einseitig die Preise filir seine Produkte um durch-
schnittlich 28 vH und bezieht sich dabei auf ein besonderes Abkammen
mit der Regierung vam April 1987.

Der Appelationsgerichtshof billigt die Preiserhthungen von Autolatina
und weist die Sanktionen der Regierung zuriick.

09.03.1988

Der CIP verabschiedet eine Liste von "Richtlinien" fiir den ProzeB der
Preisfreigabe und -kontrolle.

In Zukunft soll bei Preisfestsetzungen die Profitmarge der entspre-
chenden Unternehmung zugrundegelegt werden.

Preiskontrollen sollen auf allen Mirkten bestehen bleiben, wenn 5 Un-
ternehmen zweli Drittel des Marktes kontrollieren.

14.03.1988

Finanzminister Nobrega billigt nachtrdglich die Preiserhshungen der
Autamobilindustrie vom Oktober 1987. Jeder Hersteller mu8 dem CIP
zweli Wochen vor PreiserhShungen Projektionen fiir den monatlichen
Kostenanstieg vorlegen.

18.03.1988

Herausnahme der Plastikplatten, die zur Verkleidung in vielen Indu-
strien eingesetzt werden, aus dem System der Preiskontrollen.
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noch Ubersicht Al

Autorisierte PreiserhShungen bei rund 30 Produkten.

Neben der Marktkonkurrenz soll in Zukunft das Kriterium, ob es sich
(im Konsum oder in der Produktion) um "essentielle" Produkte handelt,
eine Rolle spielen.

22.03.1988

Der CIP autorisiert PreiserhShungen bei 192 Industrieprodukten. Die
Steigerungsraten variieren zwischen 3 und 43 vH.

30.05.1988

Der CIP teilt mit, daB zwischen Januar und Mai die Preise stérker als
die allgemeine Inflationsrate angestiegen sind, um die hohen Produk-
tionskosten aller &ffentlich angebotenen Gliter und Dienstleistungen
abzudecken,

Ubersicht A2 - Lohnpolitik in Brasilien zwischen 1986 und 1988

28.02.1986 -

Konversion aller Leistungen in die neue Wihrungseinheit.

Anpassung der Lohne an ihren durchschnittlichen realen Wert der zu-
rickliegenden 6 Monate zuziiglich eines Bonus von 8 vH filir Produkti-
vitdszuwachs und eines Zuschlags von 15 vH filir Mindestldhne. Entfall
der bisherigen halbjdhrlichen Geldwertberichtigung fiir ILShne und
Gehdlter.

Fiir neue Arbeitsvertrédge Ausgleich von 60 vH der Inflation der ver-
gangenen 12 Monate (jdhrliche Anpassung) bzw. von 100 vH bei einer
jdhrlichen Inflationsrate von i{iber 20 vH; die ibrigen 40 vH sind
Gegenstand von Tarifverhandlungen.

Erhthung des monatlichen Mindestlohns um 33 vH auf 804 Cz.

21.11.1986 -

Lohne und Gehdlter werden um 20 vH angehoben, sofern die "akkumulier—
te Variation" (durchschnittlich wvon akkumilierter Inflation und
stattgefundener Lohnanpassung) des Verbraucherpreisindex jeweils
20 vH innerhalb von 12 Monaten erreicht.

Februar - Erhthung des Mindestlohns um 42 vH, der dann ein ZAquivalent von 75$
1987 pro Monat hat.
12.06.1987 -~ Aussetzung des bisherigen Systems automatischer LohnerhShungen:

Lohnerhthungen nur noch eimmal im Quartal, errechnet aus der durch-
schnittlichen Inflationsrate der drei letzten Monate (Korrektur mit-
tels URP (Unidades de Referencia de Precos)).

Einfrieren der Lthne fiir 3 Monate.

ErhShung der LShne im Juni um 20 vH, um die Rekordinflation vam Mai
(26 vH) auszugleichen.
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07.08.1987 - Abschaffung des bisherigen Mindestlohns. Einfiihrung der "Lohnbasis"
(Piso Nacional de Salarios) und des Mindestreferenzlohns (Salario
Minimo de Referencia) in Hthe von 1969,92 Cz.

- Alle Arbeitnehmer, die im August 1987 bis zu 9599,60 Cz verdienten,
erhalten eine lineare ErhShung um 250 Cz monatlich.

September - Lohnzugestdndnisse der Regierung an

1987 a) Angestellte des Offentlichen Sektors (41 vH)

b) Mitarbeiter der Zentralbank (45 vH)
c) das Militdr (52 vH)

12.09.1987 - Aufhebung des Lohnstopps.

- Wiedereinsetzung der Indexierungsformel vam 12.06.1987, die sich an
URP ausrichtet.

01.12.1987/ - Anhebung des Mindestreferenziohns auf 3600 Cz.

25.12.1987  _ yochmalige Anhebung auf 4500 Cz.

31.12.1987 - Errichtung von CISE, eines interministeriellen Rates, der sich mit
den Lohnen in staatlichen Unternehmen bzw. deren Kontrolle beschadf-
tigen soll.

01.01.1988 - Die Autamobilindustrie schert aus dem System der Lohnindexierung
gemdf URP aus, um Kaufkraftverluste der Arbeitnehmer zu vermeiden.
Mercedes Benz beispielsweise erhtht die IShne um 25 vH und liegt
damit um 15 Prozentpunkte iiber der Lohnerhthung, die die URP-Indexie-
rung gestatten wiirde.

05.02.1988 -~ CISE legt fest, daB Lohnsteigerungen bei staatlichen Unternehmen
nicht die offizielle Inflationsrate (IPC) der letzten 12 Monate
tbersteigen diirfen. Alle zuvor gewdhrten Pramien oder Inflationsaus-
gleichszahlungen miissen dabei abgezogen werden.,

14.03.88 - Regierung beschlieBt Lohnerhthung um 16 vH fiir Angestellte der Mini-
sterien entsprechend der URP-Indexierung trotz des vertffentlichten
Plans, die Lohne fiir 3 Monate einzufrieren.

07.04.1988 - Aussetzung der Lohnanpassung gemdB der Bezugseinheit URP fiir 2

Monate fiir Angestellte der &ffentlichen Verwaltung (Ministerien) und
staatlicher Unternehmen.

25 vH des Mindestlohns werden an solche Arbeiter als Bonus gezahlt,
die bis zu dem Fiinffachen des Referenzlohns verdienen.

Pramien (bis zu einem Jahreslohn) an Arbeiter, die bis Dezember bei
staatlichen Unternehmen kiindigen.




31

noch Ubersicht A2

28.04.1988

Der Staatsprédsident garantiert, daB der URP-Anpassungsindex fiir IShne
im privaten Sektor erhalten bleibt.

Er stellt die Wiedereinfilhrung im &ffentlichen Sektor fiir den 01.06.
in Aussicht.

Offene Tarifverhandlungen zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften
werden von ihm abgelehnt.

16.05.1988

Der Bundesappelationsgerichtshof weist eine Klage der "S&o Paulo Bank
Worker's Union" gegen das Einfrieren der Léhne zuriick.

Ubersicht A3

- (De-)Indexierung im Finanzsektor Brasiliens zwischen 1986 und 1988

28.02.1986

Ersatz der auf monatlicher Basis wertberichtigten Anleihen des
Schatzamtes (ORTN = Obrigagao Reajustavel do Tesouro Nacional) durch
Staatsanleihen ohne Wertberichtigung (OTN = Obrigagao do Tesouro Na-
cional), deren Wert auf ein Jahr festgeschrieben ist und die mit 6
Prozent verzinst werden. OINs mit einer Laufzeit von {iber einem Jahr
werden wertberichtigt auf der Basis der Verdnderungen des Konsumen-
tenpreisindex.

Verbot der Indexierung von Finanzierungsvertrdgen mit einer Laufzeit
unter einem Jahr, auBer fiir Sparbiicher und Zwangssparprogramme.

Mindestdauer filir Mietvertrédge ein Jahr bei konstantem Mietzins.

23.07.1986

Einrichtung eines Nationalen Entwicklungsfonds (FND) durch Ubertra-
gung von Aktien der Unternehmen, die direkt oder indirekt vom Bund
kontrolliert werden. Der Fonds kann Anteile oder langfristige Schuld-
verschreibungen ausgeben. Private Versorgungskassen, welche von
Staatsunternehmen unterhalten werden, legen 30 vH ihrer technischen
Reserven in Schuldverschreibungen des Fonds mit einer Laufzeit von 10
Jahren an.,

Erhebung einer Zwangsanleihe bei den Verbrauchern von Benzin und
Alkohol sowie den Kdufern von PKWs und Kambifahrzeugen bis zum
31.12.1989. Riickzahlung am letzten Tag des dritten Jahres in Form von
Anteilen am Nationalen Entwicklungsfonds.

Besteuerung von kurzfristigen Finanzanlagen (Overnight-Papiere, Depo-
sitenzertifikate), die mit der Linge der Laufzeit abnimmt.

Staatliche Wertpapiere werden von der Einkommensteuer befreit.

30.07.1986

Einfiihrung eines neuen Sparbuchs mit variablen Zinssédtzen (Anpassung
an den Marktzins alle 2 Monate).

Stuferweiser Ersatz der OINs (360 Tage Laufzeit) durch lédngerfristige
IBCs (Letras do Banco Central).
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21.11.1986 -

BeschluB, daB nach dem 1. Mdrz 1987 keine OTN mehr ausgegeben werden
sollen.

Aufhebung der -Indexierung bei Sparbuchkonten (Cadernetas de Poupa-
nga) . Verzinsung in Zukunft wie die der LBCs zuzliglich 6 Prozent.

01.12.1986 -

Banken, die CDBs (Certificados de depdsitos bancarios) ausgeben,
dirfen ihren Kunden bei Fdlligkeit eine Anpassung des (fixierten)
Zinssatzes nach cben anbieten auf der Grundlage der Zinsbewegungen
bei Staatspapieren (LBCs).

Wiedereinfilhrung der Indexierung bei Schatzanweisungen.

Alle Finanzkontrakte, die bisher entsprechend den OTNs wertberichtigt
wurden, werden zukiinftig an die durchschnittliche Verzinsung am over-
night market der 1BCs angepaBt.

21.04.1987 -

"Emergency-lLoans"-Programm der Regierung zugunsten von kleinen und
mittleren Unternehmen mit Zinssdtzen von 6 vH p.a. in den ersten 6
Monaten. Danach 7 Prozentpunkte iiber der Verzinsung der IBCs fiir die
folgenden 30 Monate.

Anordnung an die Geschiftsbanken, die Zinsspanne je nach BankgréBe
auf 4 bis 5 Prozent zu reduzieren. Die Regel gilt nur, wenn private
Unternehmen Bankkunden sind.

12.06.1987 -

Die Zentralbank fiihrt "Special Banco do Brasil Credits to Medium and
Small Firms" ein.

Einfrieren der Mietzinsen fiir 3 Monate.

Teilweise Reindexierung bei den Kreditkonditionen der Geschédfts-
banken.

Staatspapiere OIN sollen zukiinftig nicht mehr von der Zentralbank,
sondern vom Finanzministerium begeben werden. Zustimmungspflicht
durch den Kongre8,

27.12.1987 -

Beseitigung der IBCs und Ersatz durch ILFTs (Letras Financeivas do
Tesouro) : Verzinsung der LFTs richtet sich nach den Inflationser-
wartungen des IBGE.

27.12.1987 -

Das Finanzministerium hat die Wahl, den Kdufern von indexierten OINs
zwel Formen des Inflationsausgleichs anzubieten:

(i} Wertberichtigung mit der offiziellen Inflationsrate oder mit
(ii) dem akkumulierten Ertrag der LFTs.

Dadurch werden Zinsverdnderungen bei den LFTs auf die Kosten der
Staatsverschuldung durchschlagen.

05.01.1988 -

Erste BEmission von IFTs. Verkauf der halben "Auflage", Rest fiir
Of fermarktpolitik zurlickbehalten.
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15,02,1988

|

Das Finanzministerium gibt bekannt, da an die Wiederausgabe von OINs
gedacht wird. Diese sollen aber nur bei extremen Liquiditdtsengpdssen
auf dem Sekunddrmarkt von der Zentralbank aufgekauft werden.

23,03.1988

Verkauf von 200 Mio. OTN durch die Zentralbank, die im Juni 1986
ausgegeben worden waren (mit einer Laufzeit von 2 Jahren). Riickkauf
am 15.06. Die Investoren kénnen mit einer realen Effektivverzinsung

von rund 10,5 Prozent rechnen.

06.04.1988

Zentralbank erhtht den Zinssatz auf Offermarktpapiere (overnight) von
21,02 Prozent pro Monat auf 21,55 Prozent.

Zentralbank verkauft LFTs mit einem Gegenwert von 30 Bio. Cruzados.

Ubersicht A4

- Wechselkurspolitik in Brasilien zwischen 1986 und 1988

28.02.1986

Fixierung des Wechselkurses gegeniilber dem US-Dollar flir unbestimmte
Zeit auf 13,8 Cz per US-Dollar und damit de facto Schaffung floaten-
der Wechselkurse gegenilber den anderen konvertiblen Wdhrungen.

15,10.1986

Diskretiondre Abwertung des Cz gegeniiber dem Dollar um 1,8 vH.

21.11.1986

Wiedereinfiihrung der Mini-Abwertungen (Crawling Peg) des Cz, um die
Wettbewerbsfdhigkeit der Exporte zu erhalten und die Zahlungsbilanz
zu verbessern.

Abwertung des Cruzado gegeniiber dem Dollar um 0,26 vH.

24.11.1986

Orientierung des Cz-Wertes an einem Wahrungskorb der wichtigsten Han-
delspartner.
Wechselkursanpassungen sollen sich in. Zukunft an der Kostenentwick-

lung bel Fertigwaren und an den Preisbewegungen bei Brasiliens wich-
tigsten Handelspartnern orientieren.

06.01.1987

Mini-Abwertung gegeniiber dem Dollar um 0,41 vH. Neuer Cruzado/Dollar-
Kurs liegt jetzt bei 15,09. Seitdem t&dgliche Abwertungen in kleinen
Schritten, entsprechend der Differenz zwischen der ausléndischen und
der brasilianischen Inflation. Abwertungssdtze bis zu 1 vH pro Werk-
tag.

01.05.1987

Deutliche diskretiondre Abwertung gegeniiber dem US-Dollar in einem
Schritt um 6,97 vH. Neuer Kurs: 27,25 Cruzados per US-Dollar.
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12.06.1987 - Weitere deutliche diskretiondre Abwertung des Cruzado um 9,5 vH
gegeniiber dem US-Dollar.

16.07.1987 - Argentinien und Brasilien beschlieBen, fiir ihren bilateralen Handel
eine neue Wdhrung zu schaffen, die den Namen “"Gaucho" erhalten soll.

Die buchhalterische Geldeinheit - analog zum ECU - soll etwas mehr
als 1 US-Dollar wert sein,
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