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Brasilien ohne Inflation?
Eine kritische Wiirdigung des Cruzado-Planes
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INHALT

@ Zu Beginn dieses Jahres befand sich Brasilien mit monatlichen Inflationsraten von iber 14 vH

am Rande einer Hyperinflation. Am 28. Februar 1986 hat die brasilianische Regierung mit dem
sogenannten Cruzado-Plan der Inflation und Spekulation den '’Kampf auf Leben und Tod" ange-
gesagt. Mit dem dkonomischen Reformpaket wurden eine neue Wahrung, der Cruzado, geschaffen,
die meisten Preise fiir Waren und Dienstleistungen eingefroren und die automatische Inflationsan-
passung Uberwiegend aufgehoben.

Entgegen dem (noch) anhaltenden Optimismus der brasilianischen Regierung, den "'Krieg gegen die
Inflation’” gewinnen zu kdnnen, miissen die Erfolgsaussichten des Cruzado-Planes aus dkono-
mischem Blickwinkel skeptisch eingeschatzt werden. Das Stabilisierungsprogramm setzt an den
Symptomen der Inflation und nicht an den eigentlichen Ursachen an. Dies gilt insbesondere im
Hinblick auf das Einfrieren der Preise. Der Preisdruck wird dadurch nur zuriickgestaut, Investiti-
onen zur Beseitigung von Angebotsengpassen werden behindert, und fundamentale Ungleichge-
wichte in der Wirtschaft festgemauert.

Eine Ursachentherapie der hochinflationdren Entwicklung hatte auch dem Staat Opfer abverlangen
miissen, Wie historische Beispiele belegen, kann eine Hyperinflation nur dann durch eine Wahrungs-
reform erfolgreich beendet werden, wenn zwei Bedingungen erfiilit sind: Zum einen mu® das
Haushaltsdefizit drastisch reduziert werden, und zum anderen muf die Zentralnotenbank autonom
sein, damit sie eine eigene Geldpolitik unabhangig von der Regierung verfolgen und am stabilen
Wert der neuen Wiahrung orientieren kann.

Die Anzeichen fiir ein Scheitern des Cruzado-Planes nehmen zu: Trotz Preisstopp gibt es eine re-
lativ hohe Residualinfiation; die Produktionsauslastung ndhert sich der Kapazitdtsgrenze, ohne

}af& in groRerem Umfang Erweiterungsinvestitionen getétigt werden; die Angebots- und Ver-

[
«“‘g

sorgungsengpasse breiten sich aus und fir immer mehr Waren enstehen Schwarzmaérkte; die
Dollarnotierung des Cruzados auf dem Schwarzmarkt ist so hoch wie lange nicht mehr.

Auch das jiingste Paket von Wirtschaftsmanahmen (‘'Plano de Metas”), durch das der Cruzado-
Plan bei der Inflationsbekampfung unterstiitzt werden soll, wird kaum dazu beitragen, die gegen-
wartigen wirtschaftlichen Probleme zu ldsen. Vielmehr ist zu vermuten, dall durch die Zwangsan-
leihe beim Kauf von Autos und Kraftstoff sowie die Sondersteuern auf Flugscheine und beim De-
visenerwerb Ressourcen vom privaten zum staatlichen Sektor transferiert werden, ohne daR das
gesamtwirtschaftliche Sparaufkommen sich erhéht,

Kritisch ist auch die voraussichtliche Verwendung der Mehreinnahmen des Staates zu bewerten, die
einem staatlichen Entwicklungsfonds zugefiihrt werden, aus dem Infrastrukturinvestitionen sowie

~ Agrar- und Sozialprogramme finanziert werden sollen. Selbst wenn diese Mittel nicht dazu ver-
_ wendet werden sollten, das steigende Haushaltsdefizit zu finanzieren, ist zu befiirchten, daf® diese

Uberwiegend nach politischen und weniger nach ertragsméRigen Kriterien vergeben werden.

Das Schicksal des Cruzado-Planes wird in erster Linie davon abhingen, ob es der brasilianischen Re-
gierung gelingt, den Staatshaushalit zu sanieren, eine inflationsfreie Finanzierung des verbleibenden
Defizits durchzufihren sowie die Geldmengenausweitung unter Kontrolle zu halten. Eine Riick-
kehr zur Stabilitdt wird ohne die unpopulare Kiirzung der Staatsausgaben nicht mdglich sein.
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I. Zur Implementierung des Skonomischen Reformpaketes

Mit einem einschneidenden, simtliche Wirtschaftsbereiche betreffenden Stabilitits-
programm ("pacote economico"), das am 28, Februar 1986 von Staatsprisident José
Sarney und Finanzminister Dilson Funaro verkindet wurde, hat die brasilianische
Regierung der Inflation und Spekulation den "Kampf auf Leben und Tod" angesagt
(1). Mit dem &konomischen Reformpaket, das auch unter dem Namen "plano tropi-
cal" populir geworden ist, wurden eine neue Wihrung, der "Cruzado" (Cz-3%), ge-
schaffen, die meisten Preise fiir Waren und Dienstleistungen eingefroren und die

automatische Inflationsanpassung liberwiegend aufgehoben.

Die Dringlichkeit fiir ein Programm zur Sanierung der brasilianischen Wirtschaft
stand. auBer Frage, nachdem die Inflationsrate im Februar offiziell 14,4 vH betra-
gen und insbesondere die Nahrungsmittelpreise sich in diesem Monat tiberdurch-
schnittlich stark erhdht hatten (17,6 vH). Hochgerechnet auf Jahresbasis hiitte die
Anderung des Verbraucherpreisindex fast 500 vH (im Vorjahresvergleich 255 vH)

betragen und die Wirtschaft an den Rande einer Hyperinflation gebracht.

Die 6konomischen Rahmenbedingungen fiir eine Wirtschaftsreform waren in Brasilien
sicherlich glinstiger als dies in Israel oder Argentinien bei #hnlichen Stabilisie-
rungsprojekten in jlingerer Zeit der Fall gewesen ist. Die Stabilisieruhgsmaﬁnahfnen
erfolgten nicht aus einer Rezession heraus, sondern trafen auf eine florierende
Wirtschaft (Tabelle 1). Das Bruttosozialprodukt verzeichnete im Jahre 1985 mit 8,3
vH (im Vorjahr 7,5 vH) die gréfte reale Zuwachsrate seit 1976 und lag damit auch
weltweit an vorderster Stelle. Der Aufenhandel konnte einen Uberschuf von iiber
12 Mrd. US-$ aufweisen, womit Brasilien hinter Japan und der Bundesrepublik
Deutschland Platz drei einnahm. Die Wihrungsreserven des hochverschuldeten Lan-

des waren auf stattliche 9 Mrd. US-$ angestiegen.

Die Wirtschaftsreform (Gesetzesdekret Nr. 2283 und Folgegesetze Nr. 2284/6) wur-

de von UOkonomen der verschiedensten Schulen, von Vertretern aller politischen

(1) Der Zeitpunkt der Implementierung des Cruzado-Planes war sowohl taktisch .als
auch politisch geschickt gew&dhlt. Der 28, Februar war der letzte Ferientag des
Kongresses, so dafl der Staatsprisident von seinem Recht, Gesetze per Dekret
("lei decreto") zu erlassen, Gebrauch machen und somit langwierige Debatten
im Kongrefl vermeiden konnte. Das Wirtschaftsreformgesetz wurde spiter jedoch
auch vom brasilianischen Parlament unterstiitzt.



Tabelle 1 - Gesamtwirtschaftliche Indikatoren, Brasilien 1981-1985 (Jahresdaten)

Wirtschaftsindikatoren 1981 1982 1983 1984 1985 (a)
Reales Bruttoinlandprodukt

pro Kopf (US-$) 1 600,3 1 580,4 1 495,8 1 528,7 1 618,7
Realer Zuwachs des Brutto-

inlandproduktes (vH) -1,6 0,9 -3,2 4,5 8,3
Reales Wachstum nach Sek-

toren (vH)

Landwirtschaft 6,4 -2,5 -2,5 2,2 8,8
Industrie -5,5 0,6 -6,8 5,9 9,0
Transport und Kommunikation 0,2 5,6 5,6 6,5 4,6
Verdnderung der Geldmenge

M1l (vH) 82,7 68,4 95,2 123,9 239,8
Konsumentenpreisindex (b) (vH) 105,6 98,0 142,0 204,1 238,7
Reallohn (b) (vH) n.v. n.v. -14,2 -13,6 5,3
Wechselkurs (b) (vH) 95,1 97,7 289,4 223,6 229,5
Handelsiiberschu8 (Mrd. US-$) 1,2 0,8 6,5 13,2 12,4
Auslandsschuld (Mrd. US-$) 74,1 83,2 91,6 100,2 100,9

(a) Vorldufige Daten. - (b) Jahresdurchschnittliche Anderung. - n.v. = nicht ver-
figbar.

Quelle: International Currency Review [1986]; Suma Econémica [1986].

Richtungen, von Handel, Industrie, Banken und Konsumenten geradezu euphorisch
aufgenommen sowie von der (in- und auslindischen) Presse begeistert gefeiert.
Lediglich die Gewerkschaften schitzten die Reformmafnahmen zuriickhaltend ein.
Nachdem alle bisherigen Programme der Regierung - einschlieBlich des letzten Ver-
suches, die Inflation durch Wachstum zu bekimpfen - fehlschlugen, stellt sich die
Frage, iﬁwieweit der gegenwirtige Optimismus im "Krieg gegen die Inflation"
einer kritischen Uberpriifung aus ékonomischem Blickwinkel standhilt. Hierzu wer-
den im folgenden die MaBnahmen im einzelnen dargestellt und bewertet, die Erfolgs-

chancen des ‘Stabilisierungsprogrammes abgeschitzt, die wirtschaftliche Entwicklung



nach dem Cruzado-Plan skizziert, die jiingste wirtschaftspolitische Korrektur (Plano

de Metas) diskutiert sowie ein Ausblick gegeben.

II. Die einzelnen MaBnahmen und ihre Bewertung

1. "Wdhrungsreform”

Mit dem Inkrafttreten der Wirtschaftsreform wurde eine neue Wihrung, der Cruza-
do, geschaffen. 1 Cruzado (Cz-$) entspricht 1 000 bisherigen Cruzeiros. Bis zum
endgiiltigen Umtausch, der bis Februar 1987 abgeschlossen sein soll, gelten noch
die alten Banknoten. Die Umrechnung der beiden Wihrungen erfolgt nach einer

Tabelle, in der das tigliche Tauschverhiltnis festgelegt ist.

Die Schaffung einer neuen Wihrung sollte in der Bevdélkerung zusitzlich Vertrauen
in das dkonomische Reformpakef bzw. in die Geldwertstabilitit schaffen (Sarney:
"der Cruzado ist so stark wie der US-$"). Von einer Wihrungsreform im engeren
Sinne kann jedoch im Falle des Cruzado-Planes keine Rede sein. iwar erleichtert
das Streichen von drei Nullen die Verwendung der brasilianischen Wihrung als
Recheneinheit (obwohl hierdurch auch erhebliche Umstellungskosten in der Wirt-
schaft und vor allem im Bankenbereich anfallen). Ob das Vertrauen in den Cruzado
als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel hergestellt wird, hingt jedoch vor al-
lem von der Geldwertstabilitit der neuen Wihrung ab. Wesentliche Elemente einer
Wahrungsreform, wie sie z.B. in Deutschland im Jahre 1923 zur Beendigung der
Hyperinflation durchgeflihrt wurde, fehlen jedoch in dem vorgelegten Programm. So
erfolgten damals drastische Kiirzungen der Staatsausgaben und das neu sowie stark
limitiert ausgegebene Geld - die Rentenmark - durfte nicht zur Finanzierung des
Staatshaushaltes verwendet werden (1). Diese Elemente einer echten Wihrungsre-
form, die an den Ursachen der hyperinflationiren Entwicklung ansetzen, fehlen

jedoch beim Cruzado-Plan.

(1) Auch im Fall der argentinischen Wirtschaftsreform (Austral-Plan) wurden MaB-
nahmen zur Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte zumindest angekiindigt -
tatsdchlich erhoht wurden vor allem die 6ffentlichen Tarife - und nach infor-
mellen Verlautbarungen soll es auch der argentinischen Zentralbank nicht mehr
erlaubt sein, die Regierungsausgaben zu finanzieren.



2. Einfrieren der Preise

Als zentrale Mafnahme der Inflationsbekdmpfung innerhalb des &konomischen Re-
formpaketes wird von der brasilianischen Regierung das Einfrieren der Preise fir
die wichtigsten Industrieerzeugnisse, Agrarprodukte und Dienstleistungen sowie
der o6ffentlichen Tarife - und zwar auf unbestimmte Dauer - angesehen. Hierzu
wurde eine Liste mit staatlich fixierten Preisen fiir iiber 500 Produkte verdffent-
licht (1). Inzwischen sind auch die Gebiihren der Banken, die Honorare der Arzte
und die Schulgelder tabelliert. Preiskontrollbehérden und Bundespolizei wurden
aufgerufen, streng darauf zu achten, daB keine PreiserhShungen erfolgen. Ins-
besondere die Bevélkerung wurde aufgefordert, als "Preisinspektor" aktiv bei der
Einhaltung der Preisvorschriften mitzuwirken und Verstéfe bei den zusténdigen
staatlichen Stellen zu melden. Dabei kénnen Geldstrafen verhingt bzw. die betrof-

fenen Geschifte geschlossen werden.

Das Einfrieren der Preise ist sicherlich die schwéchste Stelle der jlingsten brasi-
lianischen Wirtschaftsreform und 1liRt erhebliche Zweifel am léinge-rfristigen Erfolg
_dés Stabilisierungsprogrammes aufkommen. Der iiber zwei Jahrzehnte anhaltende
InflationsprozeB hat zusammen mit den umfangreichen politischen Eingriffen in den
PreisbildungsprozeB betrichtliche Verzerrungen geschaffen, und zwar in der Ent-
lohnung der Produktiohsfaktoren, der Allokation der Ressourcen zwischen den Sek-
toren und Regioneh wie auch in den relativen Preisen fiir Giliter und Dienstleistun-
gen, gleichviel ob diese konsumiert oder exportiert ‘werden. Diese Preisverzerrun-
‘gen wurden durch den Cruzado-Plan nicht aufgehoben, sondern durch das Einfrie-
ren der Preise lediglich zementiert. Dariiber hinaus sind mit den verfiigten Preis-

festsetzungen eine Reihe weiterer Probleme verbunden.

Ein erster Kritikpunkt betrifft die Praxis der Preisfestsetzungen. Angesichts der
Gréﬁe des Landes (2) spielen Transportkosten eine erheblich Rolle bei der Preisge-
stéltung. Selbst nach Bundesstaaten differenzierte, sonst aber einheitlich festge-
setzte Verbraucherpreise erlauben keine adiquate Bericksichtigung dieses Kosten-
elements in den Endpreisen. Insbesondere filir Agrarprodukte gilt, dafl die Preise

saisonalen Schwankungen wunterliegen, die bei einer Durchschnittspreisgestaltung

(1) Die festgesetzten Preise wurden vom Finanzministerium als bundesstaatliche
Durchschnittswerte der Preise im Januar und Februar ermittelt.

(2) Brasilien ist flichenmifBig das fiinftgréf8te Land der Erde (8 512 Mio. km?). Die
Bevélkerung wird gegenwirtig auf Gber 135 Mio. Menschen geschitzt.



auf der Basis von zwei Monaten kaum dem iiber das Jahr stark schwankenden An-
gebotsverhiltnis gerecht werden koénnen. Somit ist es sehr wahrscheinlich, daf
immer mehr Waren gar riicht im normalen Handel angeboten werden (dies war in
einzelnen Stadtteilen von Sao Paulo bereits wenige Tage nach der Reform z.B. fiir
Rindfleisch und Milch der Fall) und sich fir diese Produkte Schwarzmirkte mit
entsprechend héheren Preisen bilden werden. Des weiteren ist zu vermuten, daf
sich die angebotene Produktpalette sowohl qualititsméfig als auch hinsichtlich der
Breite des Angebots zunehmend verschlechtert. Hinzu kommt, daB bei der Vielfalt
der in Brasilien angebotenen Waren keine hinreichend spezifischen Preisangaben
differenziert nach Qualitit, Hersteller usw. erfolgen kann (1), wodurch erhebliche
(Preis-)Unsicherheit erzeugt und die Kontrolle der Preisvorschriften erheblich er-

schwert wird.

Ein weiterer Kritikpunkt betrifft denn auch die Durchsetzbarkeit der staatlich fi-
xierten Preise. Bereits vergangene Versuche in Brasilien, staatlich festgesetzfe
Preise fiir bestimmte Produkte durchzusetzen, haben gezeigt, daB sich die staatli-
che Preiskontrollbehérde (SUNAB) als ineffizient und mangelhaft erwiesen hat (2).
Bei den nun erfolgten Preisregulierungen - den umfassendsten seit Jahrzehnten -,
wire eine hocheffiziente, umfangreiche und sehr kostentrichtige Biirokratie erfor-
derlich, um deren effektive Kontrolle zu gewihrleisten (3). Bereits die in den er-
sten Tagen nach der Reform aus der Bevdlkerung eingegangene Flut von. Be-
schwerden konnte weder administrativ- noch strafverfolgungsmifig bewiltigt wer-
den. Justiz und Polizei werden deshalb kaum in der Lage sein, sfstematisch Preis-
erhdhungen zu verhindern und eine jihrliche Inflationsrate von 5 bis 10 vH diirfte

deshalb kaum mehr als eine Illusion der Regierung sein.

Ein letzter Kritikpunkt setzt an der Uberlegung an, daB aus den beschriebenen
Grinden ein lingerfristiges Einfrieren der Preise nicht méglich sein wird., Damit

werden jedoch zunehmend Erwartungen gendhrt, daB eines Tages die Preiskontrol-

(1) So wird z.B. bei Seife nur zwischen gewdhnlicher und Luxusseife unterschie-
den, wobei der Preis fur letztere auf 1,70 Cz-$ festgeschrieben wurde, und
zwar unabhidngig vom Hersteller, ob die Seife fliissig oder fest ist bzw. welche
Duftnote sie hat,

(2) Auch die erwogene nachtrigliche Kontrolle der Preisvorschriften durch die
Steuerbehtérden diirfte auf wuniiberwindbare administrative Schwierigkeiten
stoflen.

(3) Hier mufl daran erinnert werden, daB es keinem demokratisch regierten Land
jemals gelungen ist, iiber lingere Zeit staatliche Preisfixierungen durchzuset-
zen,



len wieder aufgehoben werden miissen. Werden die jetzt staatlich festgeschriebenen
und eingefrorenen Preise nach und nach freigegeben, ist eine neue Preisexplosion
sehr wahrscheinlich. Obwohl zu erwarten ist, daB die Regierung versucht, den
Preisstopp bis zu den Wahlen zur Verfassungsgebenden Versammlung im November
durchzuhalten, kotnnte eine vorzeitige Lockerung des Preisstopps notwendig wer-
den, um rezessive Tendenzen zu vermeiden. Beim schwierigen Auftauen der Ldéhne
und Preise wird sich dann auch zeigen, ob die Inflationsquellen tatsdchlich ver-
stopft worden sind, was bezweifelt werden muB (vgl. im einzelnen dazu Ab-
schnitt IIT),

3. Desindexierung der Wirtschaft

Die Wirtschaftsreform beinhaltete auch einen Bruch mit dem seit liber 20 Jahre gel-
tenden System der Indexierung von Einkommen und Vermégen. Bisher wurden Léh-
ne, Zinsen, Mieten und Grundstiicksrenten alle sechs Monate automatisch an die
jeweilige Inflationsrate angepafit. Obwohl das brasilianische Experiment mit Index-
klauseln einige Verzerrungen, die im allgemeinen mit hohen Inflationsraten verbun-
den sind, abschwichte [Schwarz, Ahnefeld, 1975], forderte das Index-Denken
doch die Inflationsgewdhnung und hat - in Abwesenheit einer konéequenten Stabili-
- sierungspolitik - wesentlich. zu der jlingsten hyperinflationiren Entwicklung in Bra-
silien beigetragen [Fischer, 1986, S. 441 ff.].

Wichtigster Bereich der Desindexierung der Wirtschaft sind die bisher auf monatli-
cher Basis wertberichtigten Anleihen des brasilianischen Schatzamtes (ORTN's),
durch deren Ausgabe der Staat in der Vergangenheit {iberwiegend seine Ausgaben
finanziert hat. Der Wert der ORTN's variierte monatlich mit der Inflationsrate -
und es gab kaum einen Finanzvertrag, der nicht in ORTN's bzw. der ihnen zu-
grunde gelegenen konstanten Kaufkrafteinheit (UPC) ausgedriickt war. Die ORTN's
wurden nun durch Staatsanleihen ohne Wertberichtigung (OTN's) ersetzt, ihr Wert
auf ein Jahr (bis Marz 1987) festgeschrieben (106,4 Cz-$) und mit 6% verzinst.
Nur fiir OTN's mit einer Laufzeit von {iber einem.Jahr ist eine Wertberichtigung

auf der Basis der Verinderungen des Konsumentenpreisindex vorgesehen.

Die Desindexierung gilt jedoch auch noch fir andere Bereiche wie z.B. fiir Finan-
zierungsvertrige mit einer vorfixierten Geldwertkorrektur. AuBer den Spargutha-

ben werden simtliche andere Spararten nicht mehr voll an die Inflation angepafit.



Mietvertrige diirfen nur noch mit mindestens jihrlicher Laufzeit abgeschlossen wer-
den, wobei der Mietzins unverinderlich bleiben mufB. Dies gilt auch fiir die Raten-

zahlungen der Eigenheime.

Eine vollstindige Desindexierung des Finanzmarktes hitte die monetdre Korrektur
fiir alle Finanzaktiva abschaffen miissen. Ausgenommen von der Desindexierung
wurden jedoch - aus psychologischen und politischen Motiven - die Guthaben auf
Sparkonten (1). Fiir diese gilt weiterhin eine an der Inflationsrate (2) orientierte
Wertberichtigung. AuBerdem wurde fiir Sparguthaben ein jihrlicher Zinssatz von 6%
festgelegt, wobei die Zinsen allerdings nicht mehr - wie bisher - monatlich, son-

dern nur noch alle drei Monate gutgeschrieben werden.

Auch wenn die Demontage des Indexierungssystems einen wichtigen Beschleuni-
gungsmechanismus der Inflation zum Versiegen bringt, muB doch befiirchtet wer-
den, daB durch den Abbau der Geldwertkorrektur fiir alle anderen Bankeinlagen
das fiir ein anhaltendes Wachstum ohnehin schon ungentigende Sparvolumen weiter
abnimmt (3). Immerhin ist es mit der weitgehenden Indexierung von Finanzaktiva
in der Vergangenheit gelungen, einen hohen Bestand an Ersparnissen in Form von
staatlichen Wertpapieren, Bankeinlagen und unfreiwilligen Ersparnissen zu mobili-
sieren. Ohne Idexklauseln und bei der immer noch bestehenden Inflationsangst
werden die Sparer jédoch kaum bereit sein, sich an Finanztitel mit lingerer Laﬁf—
zeit zu binden. Entsprechend diirften auch nur kurzfristige Kredite zur Verfiigung

stehen.

Mit dem Abbau der Indexierung von Finanzvertrigen war die schwierige Frage
nach der Hbhe des Zinssatzes verbunden. Bezuglich der Gestaltung der Kreditzins-
sitze im Rahmen des Stabilisierungsprogrammes blieben die Aussagen der Regie-
rung zunichst sehr vage. Die brasilianische Zentralbank vereinbarte mit dem
Bankensektor einen Zinssatz zwischen 27 und 30% als verbindlich (gegeniiber einem
\jéhrlichen Zinssatz von real 35% im Jahre 1985). Dabei ging die Regierung davon

aus, daBl die Banken von sich aus die Zinsen senken wiirden, wobei man eine Zins-

(1) Offensichtlich befiirchtete die Regierung, daf die Reformmafnahmen eine Pliin—
derung der Sparkonten hitte bewirken koénnen, wodurch auch das System der
Wohnungsbaufinanzierung (BNH) stark in Mitleidenschaft gezogen worden wire.

(2) MaBgebend ist die Anderung des von einer staatlichen Behdrde (IBGE) festge-
legten neuen Konsumentenpreisindex (IPCA).

(3) Offen bleibt auch die Frage, ob die freiwerdenden finanziellen Ressourcen
wirklich in produktive Bereiche umgelenkt werden.
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rate von 15% im Hinblick auf den Investitionsbedarf der Wirtschaft als "angemes-
sen" hielt. Falls die Zinssenkung nicht eintreten wird, drohte die Regierung mit
einer tabellarisch geregelten Zinsreduktion. Es wurde angenommen, daf sich die
Banken durch die Remonetisierung der Wirtschaft iiber Sichteinlagen relativ "billig"
refinanzieren kénnten, so daB eine ausreichende Zinsspanne tbrig bliebe, um die

anfallenden Kosten zu decken.

Die zinspolitischen Vorstellungen der Regierung kénnen zu einer weiteren Achilles-
ferse fiir die Wirtschaftsreform werden. Die Zinssitze sind bekanntlich besonders
empfindliche Parameter des wirtschaftlichen Geschehens. Da die Finanzstréme rela-
tiv schnell auf Knappheitssignale reagieren, Investitionen in Sachkapital stark v'on
den Finanzierungsbedingungen abhingen und schlieflich der heimische Sparwille
entscheidend vom Zinsniveau beeinfluft wird, kann ein dirigierter Zinssatz, der
nicht die Angebots- und Nachfragebedingungen auf den Finanzmirkten widerspie-
gelt, sich sehr destabilisierend auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken. Die
Unsicherheit der Regierung in der Zinsfrage zeigt besonders deutlich die Gren-

zen der Méglichkeit, Knappheitspreise per Dekret zu verordnen.

4. Lohnpolitische MaBnahmen

Léhne und Gehilter wurden bei Inkrafttreten des neuen Wirtschaftsprogrammes
nicht wie bei dhnlichen Reformen in Israel und Argentinien unmittelbar eingefro-
ren.- Ausstehende Lohnangleichungen erfolgten noch auf der Basis der Inflation der
vorangegangenen sechs Monate zuzliglich 8 vH als Ausgleich fiir den Produktivi-
tdtszuwachs, Gleichéeitig wurde eine automatische Lohnanpassung verfiigt, die im-
mer dann erfolgen soll, wenn kiinftig die Inflation die 20 Prozent-Marke tber-
schreitet (1). Der Mindestlohn wurde um 16 vH auf 8Q4 Cz-$ (etwa 60 US-$)/Monat
angehoben und bis Mirz 1987 eingefroren. AuBerdem wurden Anderungen des Ar-
beitsrechts angékﬁndigt (neues Streikrecht sowie  Einschrinkungen der Kiindi-

gungsmdglichkeiten).

(1) Urspriinglich sollten die Léhne von den Arbeitgebern und Arbeitnehmern frei
ausgehandelt werden, ohne jedoch reale Zuwachsraten von 4,7 vH zu tiiber-
schreiten.
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Der Cruzado-Plan verspricht auBlerdem erste Schritte zur Erfillung einer alten
Forderung der brasilianischen Gewerkschaften - n#imlich die Einfiihrung einer Ar-
beitslosenversicherung. Um diese in Anspruch nehmen zu kénnen, muB der Arbeit-
nehmer in den letzten vier Jahren fiir mindestens 36 Monate Sozialversicherungs-
beitrige geleistet haben. Die lingste Periode, flir die die Arbeitslosenversicherung
in Anspruch genommen werden kann, soll vier Monate betrégen. Die Hbéhe des Ar-
beitslosengeldes wird vom letzten Einkommen des Begtlinstigten abhingen, jedoch in
keinem Falle niedriger als 70 vH des Mindestlohnes sein., Bis Ende 1986 wird der
Staat die Kosten der Arbeitslosenversicherung lUbernehmen und ab 1987 werden
diese von Arbeitgebern und Arbeitnehmern zu tragen sein. Ndhere Einzelheiten zur
Finanzierung und zu den Auszahlungsmodalititen des Arbeitslosengeldes sollen vom

Arbeitsministerium noch bekannt gegeben werden.

Die lohn~ und arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen bedeuten eine starke Belastung
flir die Ertragssituation der Unternehmen. Nachdem sich bereits 1985 die realen
Léhne deutlich erhéht hatten, ist der Lohnkostendruck nach dem Cruzado-Plan
noch gréfer geworden. Da die zusitzlichen Lohnkosten angesichts der Fixierung
der Endpreise nicht iberwilzt werden kénnen, ist kaum zu erwartén, daB die Un-
ternehmen ijhre Produktionskapazititen erweitern nachdem der Vollauslastungsgrad
erreicht ist. Insofern sind Angebotsengpdsse und Versorgungsschwierigkeiten be-
. reits vorprogrammiert. AuBerdem ist zu beffirchten, daf arbeitsintensive Exporte
angesichts des festgefrorenen Wechselkurses zunehmend an Wettbewerbsfihigkeit
verlieren. Schlieflich kommen auf die Unternehmen durch die anvisierte Arbeitslo-
senversicherung zusétzliche Belastungen im Bereich der Lohnnebenkosten des
Haushalts zu und auch der Staatshaushalt wird durch die eingegangene Verpflich-

tung stark in Anspruch genommen.

5. Wechselkurspolitik

Das bisher praktizierte System der in regelmifigen Abstinden erfolgenden Miniab-
wertungen wurde abgeschafft und der Wechselkurs des Cruzados gegeniiber dem
US-$ fir unbestimmte Zeit auf dem Niveau von 13,84 Cz-$ eingefroren. Wechsel-
kursinderungen sollen immer dann vorgenommen werden, wenn es der Zentralbank
"angemessen" erscheint, ohne daB Maxiabwertungen vorgesehen sind. Bevor die

Reformmafinahmen verkiindet worden sind, war der Cruzeiro im Februar gegeniiber
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dem US-$ noch in 18 Schritten um insgesamt 12,2 vH abgewertet worden. Die Fest-
legung des neuen Kurses war jedoch mit keinem zusétzlichen Abwertungseffekt

verbunden.

Die unflexible wechselkurspolitische Strategie beinhaltet angesichts einer wahr-
scheinlichen Residualinflation sowie der automatischen Lohnanpassung das Risiko
einer Uberbewertung des Cruzados mit entsprechend negativen Folgen flir die Ex-
portentwicklung. Diese potentielle Gefahr wird gegenwirtig lediglich etwas durch
die niedrigeren Olpreise und die sinkenden internationalen Zinssitze sowie die
Schwiche des US-$ gemildert. Es muB jedoch daran erinnert werden, dafl ein {ber-
bewerteter Wechselkurs in der Vergangenheit hiufig der Pferdefufl von Stabilisie-
rungsprogrammen in Lateinamerika gewesen ist. Dies gilt fiir den Plan von Sergio
Castro (1976/77)in Chile, die Politik von Martinez de Hoz in Argentinien (1976-81),
sowie fiir das Austerititsprogramm der mexikanischen Regierung im Jahre 1983.
Auch der Erfolg des von Ratil Alfonsin im Juni 1985 in Argentinien initiierten Au-

stral-Planes ist durch einen iiberbewerteten Wechselkurs bedroht.

III. Kosmetik von Krisensymptomen oder Ursachentherapie?

Bei einer Gesamtsicht des Cruzado-Planes gewinnt man den Eindruck, daBl die
brasilianische Regierung glaubt, durch den Wihrungsschnitt, den Preis- und
Lohnstopp sowie die Desindexierung der Wirtschaft die Inflationsentwicklung in den
Griff bekommen zu kdénnen (1). Die fritheren Erfahrungen mit Hyperinflationen in
Osterreich (1921/22), Deutschland (1922/23), Ungarn (1923/24 sowie 1945/46) und
Polen (1923/24) zeigen jedoch, daiﬁ dies sehr unwahrscheinlich ist, In diesen Lan-
dern hat nicht ein Wahrungsschnitt, sondern eine Wihrungsreform zum Erfolg ge-
fihrt, die die Riickkehr zu einer soliden Haushaltspolitik sowie die Autonomie der
Zentralbank einschloB [vgl. Lutz, 1949; Wallich, 1955; Vaubel, 1983; Dornbusch,
Fischer, 1986] (2). . '

(1) Fiir den Versuch, das brasilianische Stabilisierungsexperiment ("heterodoxer"
Schock) theoretisch zu begriinden, siehe Lopes [1986], der auch als maBgebli-
cher Architekt des Cruzado-Planes gilt.

(2) Ein besonders eindrucksvolles Beispiel, das die Durchfiihrbarkeit eines solchen
Vorhabens beweist, sind die Ereignisse in Deutschland vom Oktober 1923 an,
als man auf diesem Wege innerhalb eines Jahres die monatliche Inflationsrate,
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Insbesondere das Haushaltsdefizit, das in diesen Lindern Uberwiegend durch die
Notenpresse finanziert wurde, hat auch in Brasilien dazu beigetragen, daf sich die
ationsspirale immer schneller gedreht hat. Wie am Beispiel der hyperinflationdren
Entwicklung in Argentinien gezeigt werden konnte [Fischer, Hiemenz, Trapp,
1985], ergibt sich diese Beschleunigung dadurch, daB die vom Staat liber die In-
flationsrate besteuerte Geldbasis im Verlaufe einer galoppierenden Inflation real
schrumpft und ein tUber die Inflationssteuer zu finanzierendes Defizit - selbst wenn
dieses unverindert bleibt - immer hdéhere Inflationsraten erforderlich macht. Das
Fehlen eines klaren Sanierungskonzeptes fiir den brasilianischen Staatshaushalt
sowie unzureichende Vorstellungen iiber dessen zukiinftige Finanzierung zeigen,
daB dem Cruzado-Plan keine Ursachenanalyse fiir die hyperinflationdre Entwicklung

zugrunde lag.

-Die einzigen ‘MaBnahmen, die von der brasilianischen Regierung angekiindigt wur-
den, um den Staatshaushalt zu sanieren und die Kontrolle der monetiren Expansion
zu erhdhen, sind die Zusammenlegung der bisher getrennt erstellten drei staatli-
chen Budgets (Regierungsbudget, Budget der &ffentlichen Banken und Budget der
Staatsbetriebe), eine klarer definierte Aufgabenverteilung zwischen der Zentral-
bank und der staatseigenen Banco do Brasil sowie ein anvisiertes Privatisierungs-
programm fir staatliche Unternehmen. Konkrete Schritte, diese Vorhaben zu ver-

wirklichen, sind bisher jedoch noch nicht unternommen worden.

Die seit der Bekanntgabe des Cruzado-Planes verdffentlichten Zahlen iiber das
Haushaltsdefizit des Staates sind sehr widerspriichlich und wenig glaubwiirdig (1).
Dies gilt insbesondere flir den Hinweis der Regierung unmittelbar nach der Ver-
kiindigung der Wirtschaftsreform, daB die Staatsfinanzen saniert seien. Diese An-

gabe muB jedoch bezweifelt werden, betrug doch im Dezember 1985 das operationale

die flinfstellig war, auf unter 1 vH drilicken konnte. So wurde der Personal-
bestand im 6ffentlichen Dienst um 25 vH abgebaut, und die realen Bezlige der
Staatsbediensteten um 30 vH gesenkt. Auch die Notwendigkeit einer autonomen
Zentralnotenbank, die eine eigene Geldpolitik unabhingig von der Regierung
verfolgen und sich am stabilen Wert der neuen Wihrung orientieren kann, wur-
de damals in Deutschland beherzigt.

(1) So wurde z.B. in einem nicht verdffentlichten Regierungsdokument das Defizit
der Staatsunternehmen auf 67,1 Mrd. Cz-$ beziffert [O Estado de S3o Paulo
vom 12.7.1986]. Spiteren Verlautbarungen der Regierung zufolge sollte das
Defizit nur noch 10 bis 15 Mrd. Cz-$ betragen. Im Juli schlieflich wurde das
Defizit der Staatsunternehmen mit 1 Mrd. Cz-$ bekanntgegeben. Es bleibt
jedoch unerklirt, wie trotz rickliufiger Einnahmen und héherer Ausgaben der
geringere Finanzierungsbedarf zustande gekommen ist.



Defizit des Staatshaushaltes (1) - selbst nach offiziellen Angaben - noch 3,7 vH
des Bruttosozialproduktes (gegeniiber 1,6 und 2,9 vH in den Jahren 1984 bzw.
1983)., Vielmehr ist zu vermuten, daB der Fehlbetrag in der &ffentlichen Kasse
kriftig angestiegen ist und sich noch weiter erhéhen wird. Hierfiir kénnen folgen-

de Grinde angefiihrt werden:

Auf der Einnahmenseite sind die Effekte der Steuerreform vom vergangenen Dezem-
ber (2) sowie die Mehreinkiinfte aus dem konjunkturellen Aufschwung durch den
Cruzado-Plan weitestgehend neutralisiert worden. Wie Schitzungen der Universitit
Campinas ergeben haben, diirften die Mindereinnahmen aus den durch die Wirt-
schaftsreform stark reduzierten Finanzoperationen einen Riickgang der ordentlichen
Einnahmen des Staates um rund ein Zehntel verursacht haben [NZZ, 1986]. Hinzu
kommt, daB die 6ffentlichen Tarife - insbesondere die Energiepreise und die 6f-
fentlichen Verkehrstarife - sowie andere politisch administrierte Preise vor Erlaf
der neuen wirtschaftspolitischen Richtlinien nicht voll an die hochinflationire Ent-

wicklung angepafit' worden waren.

Andererseits sind bei den staatlichen Ausgaben keine nennenswerten Entlastungen
erkennbar. Viele der ineffizienten staatlichen Unternehmen verursachen weiterhin
hohe Verluste (vor allem im Stahlsektor), der iiberdimensionierte Personalbestand
im &ffentlichen Bereich (vor allem .im Bankensektor) wurde nicht abgebaut und das
Alkoholtreibstoffprogramm ist zunehmend auf hohe finanzielle Zuschiisse angewie-
sen. Hinzu kommen Belastungen, die im Zusammenhang mit der Arbeitslosenversi-
chersicherung (3) sowie der Durchfiihrung der Agrarreform anfallen werden. Da
aufBerdem die Gewinnmargen der privaten Unternehmen durch den Cruzado-Plan
nicht tiberméfig gedriickt werden sollen, ist damit zu rechnen, daf von den durch
die Preiseinfrierung besonders betroffenen Unternehmen ausdriickliche Unterstiit-
zung durch den Staat bzw. Steuererleichterungen gefordert werden. Dies gilt ins-
besondere fiir Sektoren wie die Nahrungsmittelverarbeitung sowie die Pharma-,
Auto- und Getrinkebranche. Fir die Molkereien zum Beispiel hat die Regierung

inzwischen bereits ein umfangreiches Subventionsprogramm beschlossen.

/(1\) Ohne monetire und wechselkursmifige Korrekturen der finanziellen Salden des
Staates.

(2) Das Steuerpaket hat vor allem zu einer Erhdhung der Einnahmen aus der
Kérperschaftssteuer gefiihrt,

(3) Die Belastungen, die im Zusammenhang mit der Arbeitslosenversicherung  fiir
das Jahr 1986 anfallen kdénnen, werden auf fast 8 Mrd., Cz-$ geschitzt,
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Schliefilich mufl auch gefragt werden, ob die 6ffentlichen Einnahmen ausreichen
kénnen, um die internen Schulden zu bedienen, die inzwischen auf etwa 106 Mrd.
US-$ beziffert werden, das sind 47 vH des Bruttosozialproduktes. Fiir die Vermu-
tung, daB das staatliche Defizit in absehbarer Zeit eher noch zunehmen wird,
spricht auch, daB die Regierung angesichts der im November bevorstehenden Wah-
len zur Verfassungsgebenéen Versammlung und in den Linderparlamenten zu zu-

sitzlichen Ausgabenprogrammen neigen diirfte.

Wie wenig ein Stabilisierungskonzept, das lediglich an -den Symptomen und nicht an
den Ursachen der wirtschaftlichen Instabilitit ansetzt, ausrichten kann, 148t sich
am Beispiel des inzwischen vierzehn Monate alten Anti-Inflationsprogramm in Ar-
gentinien belegen. Auch der sogenannte Austral-Plan beinhaltete einen (neunmo-
natigen) Lohn- und Preisstopp, der nicht zu dem erhofften Erfolg in der Infla-
tionsbekimpfung gefithrt hat. Nachdem die Preiskontrollen gelockert worden waren,
dffneten sich auch wieder die Schleusen fiir die Teuerungswelle und bescherten
Argentinien im Juli und August dieses Jahres monatliche Inflationsraten in Hohe
von 6,8 bzw. 9 vH, womit die Angst vor einem Wiederaufleben der Hyperinflation
neu geschiirt wurde. Auch in Argentinien wurde versidumt, ein in sich konsistentes
Stabilisierungsprogramm mit wirtschaftlich notwendigen strukturellen Anderungén
durchzusetzen (1). Entsprechend miissen die Erfolgsaussichten des Cruzado-Pla-
nes, der eine eher schwichere Fassung des Austral-Planes darstellt, pessimistisch

eingeschitzt werden.

IV. Die wirtschaftliche Entwicklung nach dem Cruzado-Plan

Die kritische Einschitzung des Cruzado-Planes, die in den vorangegangenen Ab-
schnitten abgegeben wurde, wird durch die Wirtschaftsdaten, die fiir die ersten

120 Tage nach der Reform verfiigbhar geworden sind, weitgehend bestiitigt.

Als groBter Erfolg des Cruzado-Planes wurde von der Regierung angefiithrt, daf im

Mirz - zum ersten Mal seit 50 Jahren - die Verbraucherpreise sich nicht erhéht

(1) Ein solches Stabilisierungs- und Reaktivierungskonzept fiir die argentinische
Wirtschaft wurde von Fischer, Hiemenz und Trapp [1985] vorgelegt. Eine Zu-
sammenfassung der Reformvorschlige findet sich bei Donges [1985].
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haben, sondern sogar leicht gesunken sind (Tabelle 2). Die negative Inflationsrate
von -0,1 vH diirfte jedoch in erster Linie einen statistischen Effekt ausdriicken,
da der Berechnung der Inflationsrate ein neuer Verbraucherpreisindex zugrunde
gelegt wurde. Im April und Mai hat sich die Inflationsrate auch bereits wieder be-
schleunigt (monatliche Anderung des Verbraucherpreisindexes 0,8 bzw. 1,4 vH),
so daB angesichts der staatlich dekretierten und iberwachten Preisstopps hier wohl
kaum von "Erfolg" gesprochen werden kann. Auch im Juni lag die monatliche An-
derung des Konsumentenpreisindexes mit 1,3 vH deutlich {iber der anvisierten

Null-Inflation, wobei insbesondere die schwer kontrollierbaren Preise fiir Kleidung

Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Indikatoren, Brasilien 1986 (Monatsdaten)

Wirtschaftsindikatoren Januar | Februar | Mirz April Mai (a) | Juni (b)

Realer Zuwachs der Indu-

strieproduktion (c) (VH) 8,3 9,2 8,6 9,8 ‘n.v. n.v.
Konsumentenpreis-
index (c) (vH) 16,23 14,36 -0,11 0,78 1,40 1,70

Verdnderungen der monatli-
chen Aggregate (d) (vH)

Ml 331,3 330,2 590,1 651,9 n.v. n.v.
M2 288,3 302,7 371,2 370,3 n.v.  n..
Monetédre Basis 246,2 242,0 385,4 549,1 n.v. n.v.

Zinssdtze (CDB)
Nominal 18,04 16,12 1,51 1,51 n.v. n.v.
Real (e) 1,56 1,54 1,51 1,57 n.v. n.v.

Wechselkurs gegeniiber
dem US-$ (c) (vH)

Offizieller Markt 15,9 13,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Parallelmarkt -0,9 21,1 1,6 3,6 3,0 -1,0
(Agio) (30,4) (38,7) (40,9) (46,0) (50, 3) (48,8)
Aktienindex/BOVESPA (c) (vH) | 1,4 24,0 90,9 23,5 -11,0 -6,7
HandelstiberschuB (Mrd. Us-$)| 0,704 0,719 1,143 1,286 n.v. n.v.

(a) Vorléufige Daten. - (b) Schitzungen der Regierung. - (c) Verinderung gegen—
liber dem Vormonat., ~ (d) #nderung in 12 Monaten, Ende der Periode. - (e) Nominal-
zinssdtze deflationiert mit der monetéren Korrektur. - n.v. = nicht verfiigbar.

Quelle: Suma Econbémica [1986].
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und Gebrauchtwagen Uberproportional angestiegen sind (4,1 bzw. 6,0 vH) (1).
Starke Preissteigerungen waren auch bei den Bauleistungen zu verzeichnen. Der
offizielle Preisanstieg (IPCA) betrug schlieflich im Juli bereits 1,7 vH, wenn man
den Inflationseffekt der jlingst auferlegten Zwangsanleihe (siehe Abschnitt V) in

die Inflationsberechnung einbezieht.

Vor allem im Konsumglitersektor ist ein betrichtlicher Inflationsstau erkennbar. Bei
den Roh- und Zwischenprodukten sowie bei den von der offiziellen Preisliste nicht
erfafiten Gilitern haben sich die Preise in der Zwischenzeit bereits deutlich verteu-
ert und in Bezug auf die kontrollierten Preise mehren sich die Klagen iber ver-
steckte Preiserhéhungen; Unternehmen modifizieren ihre Produkte unwesentlich, um
in hdhere Preisklassen vorzustoBfien (2). Andere reduzieren (unerlaubterweise) das
Abfillgewicht oder die begleitenden Dienstleistungen (3). Gelingen diese "Anpas-
sungsmaflnahmen" nicht, werden die Produkte nicht mehr ausreichend angeboten.
Bei einigen dauerhaften Konsumglitern miissen bereits lange Lieferfristen in Kauf
genommen werden., Dies gilt auch fiir bestimmte Rohmaterialien und Vorprodukte.
Wichtige Grundnahrungsmittel (z.B. Rindfleisch, Milch, bestimmte Reissorten) sowie
andere Giiter des tdglichen Bedarfs werden teilweise iiberhaupt nicht mehr angebo-
ten, was nicht wundert, wenn die Grofhandelspreise vielfach héher liegen als die

eingefrorenen Endverbraucherpreise.

Die durch den Cruzado-Plan ausgeldste wirtschaftliche Beschleunigung beruht - wie
in den Jahren 1984 und 1985 - fast ausschliefllich auf einem Boom, der wvon der
Konsumentennachfrage ausgeht - bei allerdings weiterhin guter Exportentwicklung
(4). Der Nachfrageaufschwung fiir Konsumgiiter hat verschiedene Ursachen. Seit

dem 1. Mirz sind die Léhne und weitgehend auch die Gehilter im Mittel um

(1) Der Hinweis des statistischen Amtes, daB diese Preissteigerungen vor allem
deshalb zustandekommen, daf eine unzureichende saisonale Bereinigung der
Preise dieser Giliter vorgenommen wurde, diirfte eher politisch als aus Sach-
Uberlegungen heraus zu begriiriden sein.

(2) Inzwischen wird das Preisgenehmigungsverfahren fiir neue Produkte besonders
streng von den zustédndigen Behdérden tliberwacht.

(3) Bei der staatlichen Preiskontrollbehérde (SUNAB) sind bis Ende Juni mehr als
38 000 Beschwerden iiber VerstdBe gegen die Preisverordnungen eingegangen.

(4) Die anhaltend gute Exportentwicklung lift sich trotz der schleichenden Auf-
wertung des Cruzados gegeniiber dem US-Dollar mit der weltweiten Dollar-
schwidche aber auch damit erkliren, daB aufgrund der inlindischen Preiskon-
trollen die Unternehmen verstirkt versuchen, ihre Produkte auf auslindischen
Mirkten abzusetzen.
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30-40 vH (in einigen Industriezweigen noch mehr) gestiegen. Die hdheren Einkom-
men wurden vor allem zum Kauf dauerhafter Konsumgiiter verwendet, was dazu
fihrte, daB insbesondere fiir diese Produkte (z.B. Gebrauchtwagen und Kleidung)
ein starker Druck auf die Preise entstand. Hinzu kommt die gréBere Liquiditit, die
durch die Remonetisierung der Wirtschaft entstand. Es ist aber auch nicht auszu-
schlieBen, daB vermehrt Sparguthaben aufgelost wurden, um in Erwartung einer
sich beschleunigenden Inflationsentwicklung K#ufe vorzuziehen. Um die Konsumnei-
gung zu didmpfen, wurden bereits die Kreditzinsen zum Erwerb dauerhafter Kon-
sumgiiter sowie flir Personenkredite erhéht; die Héchstzipsséitze fiir Verbraucher-
kredite wurden auf 3,72% monatlich festgesetzt, was einem Jahreszinssatz von 55%
entspricht. Tatsichlich bezahlt wurden jedoch bei Finanzierungsgesellschaften be-

reits zwischen 65 und 70%.

Die Industrieproduktion ist in den ersten flinf Monaten dieses Jahres um 11,9 vH
(im Vergleich zum gleichen Vorjahreszeitraum) angewachsen. Dies hat in vielen
Sektoren zunichst zur Vollauslastung der Produktionskapazititen und einem er-
hohten Angebot an Arbeitsplitzen gefithrt. Inzwischen wird jedoch in einzelnen
Bereichen die Produktion zunehmend durch fehlende Rohstoffe (vor allem Kupfer,
Aluminium und Eisen), Materialien und Einzelteile behindert. Sektoren, die beson-
ders hart vom Einfrieren der Preise betroffen waren, sahen sich gezwungen, die
Produktion einzuschrinken, um die Verluste gering zu halten (z.B. die pharmazeu-
tische Industrie und die Tabakindustrie). Andere Industrien, die auf Lieferungen
bestimmter Vorleistungen angewiesen sind, erhalten keine Komponenten mehr (z.B.
die Automobilindustrie) und miissen deshalb ihre Produktion drosseln. Der Anteil
der Industrien, die ihre Preise nach dem Inkrafttreten des Cruzado-Planes trotz

eines Nachholbedarfs nicht mehr anpassen konnten, wird auf 15 vH geschitzt,

Im Bereich der dauerhaften Konsumgiliter haben die Versorgungsengpidsse dazu
gefiihrt, daf z.B. der Handel mit Gebrauchtwagen floriert und die Preise auf die-
sem Markt deutlich hoher liegen als fiir Neuwagen. Fiur gebrauchte Maschinen wer-~

den bis zu 30 vH hdhere Preise als fiir neue bezahlt (1). Die Angebotsengpisse

(1) Zur Zeit wird von der Regierung ein Notprogramm zum Import von Maschinen
ausgearbeitet. Von der diskutierten Tarifreduktion und Bereitstellung von
Devisen sollen in den nichsten 1 1/2 bis 2 Jahren insbesondere die Sektoren
beglinstigt werden, die schnell expandieren bzw. einen dringenden Bedarf an
technologischer Modernisierung nachweisen kénnen.

-
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im Nahrungsmittelbereich konzentrieren sich zur Zeit (noch) auf Milch und Rind-
fleisch, aber auch fiir andere Nahrungsmittel (Kartoffeln, Zwiebeln, Bohnen und

Mais) hat sich die Angebotssituation bereits zugespitzt,

Die Knappheit an Milch und Rindfleisch hat die Regierung bereits gezwungen, ein
Subventionsprogramm fiir die Molkereien zu erlassen und alle brasilianischen
Fleischexporte zu suspendieren sowie Devisen fiir die Einfuhr von Rindfleisch
(100 000 Tonnen aus der EG), lebendem Vieh und Milchpulver bereitzustellen. Die
Gefahr, daB die Preiskontrollen weitere dirigistische Mafnahmen nach sich ziehen
koénnen, zeigt sich besonders deutlich an der Drohung der Regierung, gelagertes
Kihlfleisch oder sogar Viehherden zu konfiszieren, um die Fleischversorgung zu
sichern. Kein Wunder, daf sich fiir viele der im normalen Handel nicht mehr ange-
botenen Produkte Schwarzmirkte herausgebildet haben, auf denen diese zu héheren
Preisen erhiltlich sind. In vielen Bereichen eréffnet sich auch fir Spekulanten ein

 weites Feld.

Die erwdhnten Versorgungsschwierigkeiten zeigen deutlich, wie inkompatibel einge-
frorene Preise und steigende Léhne sind; wihrend der Cruzado-Plan die Konsum-
nachfrage stimulierte, fehlten in dem Programm Anreize, um der erhéhten Nachfra-

ge durch erweiterte Produktionskapazititen begegnen zu kénnen.,

Zum Angelpunkt fir den Erfolg oder das Scheitern des Cruzado-Planes wird die
private Investitionsbereitschaft in produktive Bereiche werden. Nicht nur bei den
Konsumgliterproduzenten und im Einzelhandel nehmen die Klagen zu, daf die Ge-
winne aufgrund des nicht iUberwilzbaren Kostendrucks deutlich geschmilert wer-
den, Zwar nihert sich aufgrund des anhaltenden Nachfragebooms vor allem fir
langlebige Konsumgliter die Produktion der Vollauslastung; es ist jedoch nicht er-
kennbar, daB sich die Neigung fir neue Anlageinvestitionen deutlich erhéht hat.
Die Investitionstdtigkeit, die sich zwischen Januar und Mai um etwa 23 vH erhdhte
(im Vergleich zu 21 vH fiir den gleichen Vorjahreszeitraum), scheint sich vielmehr
- mit Ausnahmie einiger Sektoren (z.B. die Textilindustrie) - auf produktivitits-
steigernde MaBnahmen zu beschrinken. Hierzu zihlen die Modernisierung von Pro-
duktionsanlagen, Rationalisierungen des Produktionsablaufes sowie Mafinahmen zur
Uberwindung von "bottlenecks" in der Produktion, wihrend Produktionskapazititen

nur selten ausgeweitet werden.
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Ankiindigungen der Industrie, die Investitionen kriftig zu erhdhen (1), werden
denn auch an die Erwartung einer flexibleren Handhabung des Preisstopps oder
andere Erleichterungen etwa im Steuerbereich gebunden, die eine Schmilerung der
Gewinnmargen ausgleichen. Die mit dem Cruzado-Plan verbundenen Preiskimpfe
zwischen verarbeitender Industrie, deren Zulieferern und dem Handel haben nim-
lich zu starken Einbriichen in den Ertrigen vieler Unternehmen gefiihrt. Vor allem
die verarbeitende Industrie steht unter dem Forderungsdruck der Zulieferer von
Rohmaterialien und echter Materialknappheit. Angesichts der bestehenden Preiskon-
trollen sowie des zunehmenden Drucks von seiten der Lohn- und Finanzierungsko-
sten ist deshalb kaum zu erwarten, daB sich die tatsichliche Investitionstatigkeit

deutlich erhéhen wird.

Die Finanzierungskosten sind gegenwirtig fiir viele potentielle Investoren prohibitiv
hoch., Seit dem Cruzado-Plan sind die Kreditzinssitze von 26% auf gegenwirtig etwa
43% gestiegen. Hiervon betroffen sind insbesondere jene Unternehmen, die mit ei-
ner niedrigen Eigenkapitalbasis ausgestattet sind. Aufgrund der geschmilerten
Gewinnsituation wird auch die Selbstfinanzierung immer schwieriger. Kapitalerho-
hungen {iber die Boérse sind nur fiir verhiltnismiBig wenige Unternehmen ein Aus-

weg aus der Finanzierungsklemme.

Eine weitere Unsicherheit fiir die Investitionstiatigkeit der privaten Unternehmen
ergibt sich aus der zunehmenden Nervositit an der Lohnfront. Die Streiks, in de-
nen Lohnerhdhungen bis zu 30 vH, Arbeitszeitverkiirzungen auf 40 Stunden pro
Woche und Arbeitsplatzsicherheit gefordert werden, haben in den letzten vier Mo-
naten kriftig zugenommen. Alleine im Mai gab es 115 Streiks, an denen iiber
500 000 Arbeitnehmer (vor allem die am besten organisierten Metallarbeiter) betei-
ligt und wovon 302 Unternehmen betroffen waren, Die Streikwelle hat sich auch im
Juni und Juli fortgesetzt und erhebliche Produktionseinbuflen verursacht. Dabei ist
zu erwarten, dafBl der Streikdruck eher noch zunehmen wird, nachdem die beiden
(bisher) rivalisierenden Dachverbinde der Gewerkschaften (CUT und CGT) fiir die
ndchste Zeit Initiativen angekiindigt haben, die Streiks flichendeckend zu gestalten

Die Regierung hat sich bisher aus den Arbeitskimpfen herausgehalten und dies

(1) So hat der Dachverband der brasilianischen Industrie (CNI) fiir die nichsten

drei Jahre Investitionen in Héhe von 4 Mrd. US-$ angekiindigt, und zwar

~ schwerpunktméfiig in der Kraftfahrzeugindustrie einschlieflich Kfz-Teile- und
Traktorenhersteller sowie in der Chemie- und Diingemittelproduktion.
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dies mit der neu geschaffenen "Tarifautonomie" begriindet, die angesichts der
nicht vorhandenen Preiserhéhungsspielriume allerdings eine starke Asymmetrie auf-

weist.

Insgesamt zeigt die jiingste Entwicklung eine paradoxe Situation. Mit den eingefro-
renen Preisen iiben die Lohnsteigerungen (und die hohe Liquiditit) einen kriftigen
Druck auf die Nachfrage und Hefstellungskosten aus, Zur gleichen Zeit reduzieren
Hersteller ihre Produktion, um die Verluste zu beschrinken und verzichten auf
Investitionen, die weder aus eigenen Mitteln - da nicht vorhanden - noch aus
Fremdmitteln - da zu teuer - finanziert werden kénﬁen. Insofern ist nicht auszu-
schliefien, daf in der momentanen Prosperitit bereits der Keim fiir eine Rezession
verborgen liegt. Dies ist nur zu vermeiden, wenn verstirkt Investitionen aus der
Privatwirtschaft zu neuen Konjunkturstiitzen werden., Hierzu miissen entweder die
Preiskontrollen aufgehoben werden oder die Regierung muf Mafnahmen ergreifen,
die den staatlichen Finanzierungsbedarf drastisch einschrinken. Eine weitere Vor-
aussetzung fiir die inflationsneutrale Finanzierung zusitzlicher Investitionen ist
eine deutliche Erhhung des privaten inlindischen Sparaufkommens, das mit gegen-

wartig 16 vH deutlich unter den Sparquoten der siebziger Jahre liegt (20-26 vH).

Nimmt man die Entwicklung der Kurse der Aktien, die an den Bérsen in Rio de
Janeiro und Sao Paulo gehandelt werden, als Indikator fiir die Stimmung der Wirt-
schaft nach der Implementierung des Cruzado-Planes, kénnte man auf den ersten
Blick von einer optimistischen Einschitzung der Wirtschaftslage durch die Anleger
sprechen. So g/ab es im ersten Monat nach Inkrafttreten der Reformmafnahmen
kriftige Kurssteigerungen von tiiber 90 vH (Tabelle 3), wodurch ein historischer
Héchststand der Aktienkurse markiert wurde. Allerdings durfte die giinstige Bor-
senentwicklung weniger auf eine positive Einschitzung des Konjunkturverlaufs zu-
riickzufithren sein, als vielmehr auf !die Tatsache, daB andere Anlagealternativen
weit weniger hohe reale Ertrige versprochen haben., Eine Gegeniiberstellung der
realen Ertrige verschiedener Anlageformen in den ersten vier Monaten nach dem
Inkrafttreten des Cruzado-Planes zeigt denn auch, daB aufgrund der Residualin-
. flation und der niedrigen Zinssdtze fir Bankeinlagen die Flucht in sachwertnahe
und wertstabilere Vermdgensanlagen (Aktien, US-$ und Gold) lohnend war., Ent-
sprechend ist auch ein Boom beim Kauf von Wohnungen und Hiusern zu beobach-

ten.

_Ein weiterer Indikator fiir die Einschitzung des Cruzado-Planes kann in der Kurs-

entwicklung des US-$ auf dem. Parallelmarkt gesehen werden. Das Agio gegeniiber
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dem eingefrorenen offiziellen Wechselkurs stieg von 39 vH Ende Februar auf fast 60
vH Mitte Juli, womit die héchste Abweichung seit Dezember 1982 (68 vH) zu ver-
zeichnen war. Zwar ist dieser offiziése Devisenmarkt relativ eng und wird sehr
stark von kurzfristigen und zyklischen Nachfragefaktoren beeinflufit; die Kursent-
wicklung spiegelt jedoch auch die mit dem Cruzado-Plan verbundenen Unsicherhei-
ten und Erwartungen wider. Diese. betreffen die bestehenden Versorgungsengpis-
se, den UberfluBR an Liquiditit, fehlende Anlagealternativen mit lukrativeren
(realen) Ertrigen, Abwertungserwartungen sowie Zweifel, daB die Regierung die

Preiskontrollen iiber lingere Zeit durchhalten kann.

Tabelle 3 - Nominale und reale Ertrige(a) ausgewihlter Finanzanlagen, Mirz-

Juni 1986
Akkumu-

" , . . lierte |Realer (b)

Anlageform Mdrz April Mai Juni Renta— |Gewinn
bilitédt :

Aktien
Bbrse in Rio de Janeiro 34,39 19,15 -1,98 -0,37 56,58 51,46
Bdrse in S&c Paulo 52,39 23,46 11,01 -9,56 51,42 46,47
Dollar auf dem Parallel-
markt 6,06 15,19 2,99 0,97 27,04 ~ 22,89
Gold 4,91 14,14 4,13 1,32 26,34 22,21
Termingeld
90- Tage 0,82 0,% 1,12 1,20 4,14 0,74
60 Tage 0,87 0,74 1,07 1,16 3,90 0,50
Spareinlagen . . . . 3,60 0,21
"Overnight"~Anlagen 0,62 0,68 0,68 0,82 2,83 -0,53
(a) Valorisierung seit 3. Mirz unter Berlicksichtiqung der Gewinnsteuern. - (b)
Deflationiert mit folgenden Inflationsraten: -0,11 vH filir M&rz; 0,78 vH fiir
April; 1,40 vH flir Mai und 1,27 flir Juni; akkumiliert fiir die vier Monate:
3,38 vH.

Quelle: Gazeta Mercantil, Datenbank [1986].
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V. Die jlingste wirtschaftspolitische Korrektur

Knapp fiinf Monate nach Inkrafttreten des Cruzado-Planes - am 23. Juli 1986 - sah
sich die brasilianische Regierung gezwungen, den Cruzado-Plan durch ein zusitzli-
ches wirtschaftspolitisches MaBnahmenbiindel, das wiederum per Dekret verordnet
wurde, zu erginzen, Mit diesem "Ziele-Plan" (Plano de Metas) sollte einerseits
Kaufkraft abgeschéopft werden, um den Inflationsdruck bei bestimmten Konsumgii-
tern zu mildern, und andererseits die finanziellen Voraussetzungen fiir 6ffentliche
Investitionen geschaffen werden, die Brasilien bis zum Jahre 2000 den Wohlstand

einer westlichen Industrienation erméglichen sollte.

Zur Eindimmung des Nachfrageliberhangs nach Autos und Kraftstoff wurde den
Konsumenten beim Erwerb dieser Produkte eine Zwangsanleihe auferlegt, die de
facto die Preise fir Benzin und Alkoholtreibstoff sowie von Autos um bis zu 30 vH
erhéht (1), Die zusitzlichen Einnahmen werden einem Entwicklungsfonds (FND)
zuflieBen, aus dem sie nach drei bis vier Jahren dem Biirger zurilickerstattet wer-
den sollen. Dariiberhinaus wurde fiir Fliige ins Ausland sowie beim offiziellen Er-
werb von Devisen eine Sondersteuer von 25 vH eingefithrt. Schlieflich wurde die
Steuer auf Ertrige aus kurzfristigen Geldanlagen auf 65 vH hochgesetzt und die
Steuersitze auf Einnahmen aus lingerfristigen Finanzanlagen entsprechend verrin-

gert, um deren Attraktivitit fiir die privaten Sparer zu erhdhen.

Ahnlich wie beim Cruzado-Plan handelt es sich bei der jlingsten wirtschaftspoliti-
schen Korrektur um eine Ad-hoc-Mafinahme, die weder den gegenwirtigen wirt-
schaftlichen Problemen noch den kiinftigen Herausforderungen an die brasilianische
Wirtschaft gerecht werden kann. So ist fraglich, ob durch die Zwangsanleihe fiir
Autos deren Konsum tatsdchlich eingeschrinkt werden kann, da sich in der iber-
schidumenden Nachfrage bereits Erwartungen fiir eine deutlich héhere kiinftige In-
flationsrate widerspiegeln dirften, und die Bevdlkerung sich durch den Erwerb
dauerhafter Konsumgliter einen Inflationsschutz sichern mdchte., Auflerdem muf
bezweifelt werden, daR die Konsumenten die Zwangsanleihe nach drei Jahren iiber-
haupt zurickbezahlt bekommen. Zum Zeitpunkt der Bekanntgabe des Programms
bestanden weder konkrete Vorstellungen ber dje praktische Abwicklung der

Zwangsanleihe noch {iber deren Verzinsung bzw. Riickzahlung, Hinzu kommt, daf

(1) Dies .gilt beim Kauf von neuen Autos sowie von Gebrauchtwagen, die bis zu
vier Jahre alt sind.
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die Zwangsanleihe nicht von dieser, sondern von der nichsten Regierung zuriick-
erstattet werden miifite. Somit diirfte es sich bei der Zwangsanleihe eher um eine
Zwangsabgabe handeln, die letztlich dazu fithrt, daB (unfreiwillig) private Erspar-
nisse zum Staat transferiert werden, ohne daB sich damit die gesamtwirtschaftli-

chen Ersparnisse erhohen.

Kritisch ist auch die voraussichtliche Verwendung der auf etwa 350 Mrd. Cruzado
(rund 55 Mrd. DM) geschitzten Mehreinnahmen des Staates zu bewerten, die einem
staatlichen Entwicklungsfonds zugefithrt werden, aus dem Infrastrukturinvestitio-
nen fiir den Energie-, Stahl- und Erddlsektor sowie Agrar- und Sozialprogramme
finanziert werden sollen. Nihere Angaben dariiber, wie sich die zusidtzlichen Fi-
nanzmittel auf die einzelnen Ausgabenkategorien aufteilen werden, wurden aller-
dings nicht gemacht. Damit wird der Verdacht gen#hrt, daB zumindest ein Teil des
Entwicklungsfonds dazu verwendet wird, das steigende staatliche Haushaltsdefizit
zu finanzieren. Es ist dariiber hinaus zu beflirchten, daB die aus dem neu ge-
schaffenen Entwicklungsfonds zur Verfligung stehenden Mitteln {iberwiegend nach

politischen und weniger nach ertragsmifBigen Gesichtspunkten vergeben werden.

Die jlingste wirtschaftspolitische Korrektur ist ein Indiz dafiir, daB der mit dem
Cruzado-Plan verordnete Preisstopp nur durch zusitzliche dirigistische Eingriffe in
die Wirtschaft aufrechterhalten werden kann. Damit werden die wirtschaftspolitisch
verursachten Verzerrungen zunehmen, ohne daB der bereits vorhandene Inflations-
stau abgebaut wird. Gleichzeitig wird die Glaubwiirdigkeit der Regierung im Hin-
blick auf die Schaffung eines soliden Wirtschaftsrahmens abnehmen. Mit der damit
verbundenen Unsicherheit werden auch die Inflationserwartungen wieder zunehmen.
Die Erosion des Vertrauensbonus der gegenwirtigen Regierung im Hinblick auf ihre
Wirtschaftspolitik 148t sich am eindrucksvollsten an der Dollarnotierung des Cru-
zados auf dem sogenannten Parallelmarkt ablesen; innerhalb von nur zwei Wochen
nach dem Inkrafttreten des "Ziele-Planes" hat sich die Differenz zum offiziellen

Kurs nochmals kriftig (um 20 Prozentpunkte) auf iiber 80 vH erhoht.

VI. Ausblick

Die Erfolgsaussichten des Cruzado-Planes miissen skeptisch eingeschitzt werden,

da dieser an den Symptomen der Inflation und nicht an den eigentlichen Ursachen

.
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ansetzt., Dies gilt insbesondere im Hinblick auf das Einfrieren der Preise. Der
Preisdruck wird dadurch nicht aufgehoben, sondern nur zurickgestaut, Investitio-
nen zur Beseitigung von Angebotsengpissen werden nicht geférdert, sondern be-
hindert, und fundamentale Ungleichgewichte in der Wirtschaft nicht behoben, son-
dern festgemauert. Anstelle der Inflation und Indexierung ist ein System staatli-
cher Dirigiémen getreten, die den Marktmechanismus zunehmend aufer Kraft setzen
und sehr wahrscheinlich weitere staatliche Eingriffe in die Wirtschaft zur Folge
haben. Je linger jedoch die Inflation mit Kontrollen zurtickgestaut wird, um. so
stirker ist die Preisflut, wenn die Schleusen wieder gedffnet werden. Auch der
soziale Druck nimmt zu; Unternehmen dringen auf eine Aufhebung des Preisstopps
und Gewerkschaften auf Lohnerhdhungen, wihrend die Regierung an der verordne-
ten Stabilitit festhalten will. Eine Ursachentherapie der hochinflationdren Ent-
wicklung vor Inkrafttreten des Stabilisierungsplanes hitte auch dem Staat Opfer

abverlangen miissen.

Das Schicksal des Cruzado-Planes wird deshalb in erster Linie davon abhingen, ob
es der brasilianischen Regierung gelingt, den Staatshaushalt zu sanieren, eine
inflationsfreie Finanzierung des verbleibenden Defizits durchzufithren sowie die
Geldmengenausweitung unter Kontrolle zu halten - Stabilisierungselemente, zu de-
nen bisher nur vage Aussagen von seiten der Regierung vorliegen. Eine Rickkehr
zur Stabilitit wird ohne die unpopulire Kiirzung der Staatsausgaben, die auch
Personalabbau in den unrentablen Staatsbetrieben einschlieft, nicht méglich sein.
Die Aussichten, daB das Haushaltsdefizit substantiell abgebaut wird, sind aller-

dings angesichts der bevorstehenden Wahlen nicht sehr optimistisch einzuschitzen.

Fir ein anhaltendes Wirtschaftswachstum sind verstirkt Anlageinvestitionen erfor-
derlich. Die Entwicklung der inlindischen Investitionstitigkeit sowie die Attrak-
tivitit Brasiliens fiir auslindische Investitionen wird wesentlich davon abhingen,
wie sich die Gewinnmargen entwickeln. Bei festgesetzten Endpreisen und anhal-
tendem Kostendruck diirften die in- und auslindischen Unternehmen sich jedoch
eher zurickhalten. Neben den Preiskontrollen behindert jedoch auch die zuneh-
mende Tendenz, Marktsegmente heimischen Unternehmen vorzubehalten, die Inve-
stitionsbereitschaft des Auslandes. Neben den Bereichen Computer, Telekommunika-
tion, Landmaschinen und Luftfrachtvermittlung sind weitere "Marktvorbehalte" fir
die pharmazeutische Industrie und die "software" in Diskussion. Es ist zu befiirch-

ten, daf der Technologietransfer hierdurch behindert wird und die brasilianische
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Wirtschaft in diesen Bereichen ihre Wettbewerbsfihigkeit auf den Weltmirkten ein-

biifen kénnte.

Grenzen des kunftigen Wirtschaftswachstums sind aber auch von seiten der umfas-
senden Importrestriktionen fiir Kapitalgiiter erkennbar, die wohl erst gelockert
werden kénnen, wenn eine mittelfristige Lésung der immer noch sehr angespannten
Verschuldungslage (105 Mrd. US-$) erreicht wird. Zwar haben die jingsten Um-
schuldungsverhandlungen mit den internationalen Gliubigerbanken (1) sowie stei-
gende Kaffeepreise, niedrigere Olpreise und sinkende internationale Zinssitze eine
Entlastung der Zahlungsbilanz bewirkt; es ist jedoch noch ungewif, ob die gute
Exportentwicklung - fir das erste halbe Jahr d.J. wurde ein Rekordiiberschufl von
6,155 Mrd. US-$ erzielt - anhalten wird, da der eingeschlagene wechselkurspoliti-
sche Weg die Exportfihigkeit der brasilianischen Wirtschaft in der Zukunft eher
schwichen dirfte. Hinzu kommt, daf jlingste AuBerungen des brasilianischen Fi-
nanzministers, kiinftig nur noch Schuldendienste in Héhe von 2 bis 2,5 vH des
Bruttosozialproduktes leisten zu wollen, sich dimpfend auf die aufkeimende Bereit-
schaft der internationalen Gliubiger auswirken diirfte, an Brasilien neue Kredite

zu vergeben.

(1) Das Umschuldungsabkommen bezieht sich auf 6 Mrd. US-$, die bereits 1985
fillig waren sowie auf 9,5 Mrd. US-$, die 1986 fillig sind. Die Riickzahlung
des ersten Beitrages wird auf die Zeit zwischen 1991 und 1993 verschoben und
die Filligkeiten des laufenden Jahres im Rahmen eines Arrangements mit der
Zentralbank umgeschuldet. Uberdies haben die Banken zugestimmt, 15,5 Mrd.
US-$ an Handelskrediten und Interbankkrediten um ein Jahr zu verlingern.
Die Zinsmargen der umgeschuldeten Filligkeiten werden auf 1 1/8% iber dem
Londoner Interbanksatz (Libor) ermiBigt.
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