-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byf: CORE

provided by Research Papers in Economics

E E D I‘l : ‘I‘ D R T p——

Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Donges, Juergen Bernhard

Working Paper

Neue Wege in der Wechselkurspolitik
der Entwicklungslander? Brasiliens
Trottina Pea

Kieler Diskussionsbeitrage, No. 8

Provided in cooperation with:
Institut fir Weltwirtschaft (IfW)

Suggested citation: Donges, Juergen Bernhard (1970) : Neue Wege in der Wechselkurspolitik
der Entwicklungslander? Brasiliens Trotting Peg, Kieler Diskussionsbeitrage, No. 8, http://
hdl.handle.net/10419/48099

Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die ZBW raumt lhnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche, The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
raumlich unbeschrankte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts the selected work free of charge, territorially unrestricted and
beschrankte einfache Recht ein, das ausgewahlte Werk im Rahmen within the time limit of the term of the property rights according
der unter to the terms specified at

— http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen — http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollstandigen Nutzungsbedingungen zu By the first use of the selected work the user agrees and
vervielfaltigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die declares to comply with these terms of use.

erste Nutzung einverstanden erklart.

Mitglied der

-3 B UJ Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
[ Leibniz Information Centre for Economics Leibniz-Gemeinschaft ;


https://core.ac.uk/display/6796396?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

| Neue Wege in
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INHAL

zu aktuellen wirtschaftspolitischen Fragen

der Wechs"elkurspolitik der Entwicklungslander?

— Brasiliens , Trotting Peg” —

von J. B.LDonges

T

Die Entwicklungslénder bendtigen mehr Wechselkursflexibilitét, als das Bretton-Woods-
System vorsieht, wenn wirschaftliches Wachstumstempo und Beschéftigungsgrad dort
nicht aus Zahlungsbilanzgrinden nachhaltig gedrosselt werden sollen.

Brasilien z&hlt zu jenen Entwicklungsldndern, die schon in den finfziger und sechziger
Jahren eine weit elastischere Wechselkurspolitik verfolgt haben, als gemeinhin ange-
nommen wird, dies jedoch—da die Industrialisierung unter dem Aspekt der Importsubsti-
tution betrieben wurde — primér aus zahlungsbilanzpolitischen Griinden.

Da Mitte der sechziger Jahre die brasilianische Regierung auf eine exportorientierte Ent-
wicklungspolitik umschaltete und da das Kosten- und Preisniveau in Brasilien wesentlich
schneller steigt als im Ausland, bedurfte es eines Wechselkurssystems, das die Export-
unternehmen vor einer Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition bewahrt.

Das Mitte 1968 gewdhlte Verfahren, wonach die Cruzeiro-Paritét in kleinen Schritten
und etwas hinter dem Preisanstieg herhinkend veréndert wird, (,trotting peg”), ist den
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen des Landes — exportorientiertes Wachstum bei allméh-
licher Verminderung des Inflationstempos — angemessen und anderen (elastischen)
Wechselkursregelungen wahrscheinlich Gberlegen.

Die hdufig gegen flexiblere Wechselkurssysteme vorgebrachten Bedenken sind durch
die bisherigen Erfahrungen mit Brasiliens ,trofting peg” nicht bestétigt worden:

Der Preisaufirieb hat nicht zugenommen, sondern nachgelassen; die Devisenspekulation
ist nicht angeregt worden, sondern praktisch verschwunden; die Exportneigung hat unter
den hdavufigen Paritétsénderungen nicht gelitten, sondern an Intensitdt gewonnen; das
gesamtwirtschaftliche Wachstumstempo ist nicht gebremst, sondern kréftig stimuliert worden.

INSTITUT FUR WELTWIRTSCHAFT KIEL - OKTOBER 1970

Die Kieler Diskussionsbeitrige wenden sich an die wirtschaftspolitisch interessierten Freunde des Instituts fiir Weltwirtschaft. In den

Beitrdgen, die in unregelmdBiger Folge erscheinen, erdriern Mitarbeiter des instituts Fragen von allgemein wirtschaftspolitischem Interesse.



Bag 3799 kietr &t ™

‘Neue Wege in der Wechselkurspolitik der Entwicklungslénder?

— Brasiliens , Trotting Peg” —*

Einleitung

. Infolge der Hiufung internationaler Wihrungskrisen seit etwa drei Jahren konzen-
triert sich die Fachdiskussion mehr und mehr auf die Frage, wie das Bretton-Woods-
System umgestaltet werden sollte, damit Unterschiede in der Ent wicklung der natio-
nalen Kosten- und Preisniveaus mdoglichst rasch neutralisiert werden kénnen. Das
Interesse gilt dabei hauptsichlich dem Bedarf an gréflierer Wechselkursflexibilitit,
den die Industrielinder haben.

Dafl auch den Entwicklungslidndern an mehr Wechselkursflexibilitit gelegen ist, als
sie in den Bretton-Woods-Statuten vorgesehen wurde, sollte aufler Zweifel stehen' :
Viele dieser Linder sehen sich fast permanént Zahlungsbilanzschwierigkeiten aus-
gesetzt, im wesentlichen deshalb, weil die auf eine beschleunigte Industrialisierung
gerichteten Bemiihungen und die damit oft einhergehenden kréftigen Preissteigerun-
gen einen anhaltenden Importsog bewirken, wihrend die Deviseneinnahmen aus dem
Exportgeschift und der Nettokapitalimport nicht ausreichen, um die schnell steigen-
den Importausgaben zu finanzieren. Blieben unter diesen Bedingungen die Wechsel-
kurse im Prinzip fixiert, so kdme das (bei dem jeweiligen Kurs) dem Zwang gleich,
zum Schutz der internationalen Liquiditdt periodisch eine sehr restriktive Geld- und
Fiskalpolitik anwenden zu miissen, die das wirtschaftliche Wachstumstempo immer
wieder drosselt’ und die Gefahr gesellschaftlicher Eruptionen heraufbeschwért. Es
iberrascht deshalb nicht, da unter den Entwicklungslédndern die Neigung zunimmt,
das Ergebnis der Reformberatungen, die gegenwértig im Rahmen des Internationalen
Wiahrungsfonds im Gange sind, nicht erst abzuwarten, sondern gleich zu versuchen,

" durch Schaffung einer gréfleren Wechselkursflexibilitdt die Gefahr von Zahlungsbilanz-
krisen und einer zahlungsbilanzbedingten Einengung des Wachstumsspielraums soweit
wie moglich zu verringern. Eines dieser Linder ist Brasilien? , das im August 1968
zu einem System diskretiondr-gleitender Wechselkurskorrekturen in Abwertungsrich-
tung {iberging. ‘

. Welche Umsténde waren flir diesen Schritt mafgebend und wie hat sich diese wechsel-
~ kurspolitische Strategie bislang bewdhrt? Das sind die Fragen, um die es in dem vor-
“liegenden Diskussionsbeitrag primér geht.

* Fir eine kritische Durchsicht des Manuskripts und zahlreiche Anregungen danke ich
Gerhard Fels, Wolfgang Kasper, Bernd Stecher und Frank Wolter. Weitere Kommen-
tare werden gerne entgegengenommen.

“Eine eingehende Erdrterung findet sich bei J. B. DONGES u. W. KASPER, Mayor fle-
xibilidad de los tipos de cambio y su importancia para los paises en desarrollo: Un
recuento. "El Trimestre Econbémico', Mexico, D.F., Vol. 37 (1970).
Devisenbewirtschaftungsmafinahmen, zu denen in solchen Konfliktsituationen hidugig
rekurriert wird, vertagen nach allen Erfahrungen das Problem nur.

‘Andere Linder sind Chile, die Philippinen, Siidkorea.



DaB gerade Brasilien Gegenstand der Analyse ist, ist nicht von ungefihr: Erstens
wird nur dort eine Art "crawling peg'' - aus noch darzulegenden Griinden besser
Mtrotting peg" genannt - konsequent praktiziert. Und zweitens steht Brasilien stell-
vertretend filir jene Gruppe von Entwicklungslidndern (z.B. Argentinien, Indien, Mexi-
ko, Spanien, Tiirkei), die nach einer lingeren Phase binnenmarktorientierter Indu-
strialisierungspolitik (Importsubstitution)' nun dem Export, dessen gliterm&Bigen
Diversifizierung und damit einer exportorientierten Entwicklungspolitik mehr und
mehr Bedeutung beimessen. Wenn sich das brasilianische Wechselkursexperiment

- bewdhrt, kdnnte es in anderen Entwicklungsldndern, die auch den Ausweg aus dem
Dilemma zwischen Zahlungsbilanzausgleich und Wachstumspolitik suchen, schnell
Nachahmung finden, womit sich die Gestalt des internationalen Wahrungssystems
entscheidend &ndern wiirde,

_Hintergriinde fir die Wechselkursreform

. Die Wahl der neuen Wechselkursstrategie in Brasilien 148t sich am ehesten vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung dieses Liandes in der Nachkriegszeit
erkliren. Diese war gepriigt von den Bemilhungen, die Produktion bisher importier-

~ ter Industrieerzeugnisse in das Inland zu verlagern (Importsubstitution)®, um auf
diese Weise die industrielle Branchenstruktur des Liandes zu diversifizieren und das
wirtschaftliche Wachstum zu beschleunigen. Dieses Ziel wurde erreicht® . Zwischen
1947 (dem ersten Jahr, flir das umfangreichere Daten vorliegen) und 1960 stieg das
reale Bruttosozialprodukt insgesamt um 6, 8 vH und je Einwohner um 3, 9 vH per
annum, von 1960 bis 1967 dann mit einem fiihlbar langsameren Tempo: 4, 6 vH bzw.
1,4 vH je Jahr. Die verarbeitende Industrie erhdéhte in dieser Zeit, zum Nachteil der
Landwirtschaft, ihren Beitrag zum realen Sozialprodukt von 21 vH (1947) auf 34 vH
(1967) . Dabei entstand ein (wie in keinem anderen Entwicklungsland) diversifiziertes
Branchengeflige: Die Nachfrage nach dauerhaften und nicht-dauerhaften Konsumgiitern
wird fast vollstéindig, der Bedarf an Zwischenprodukten und Investitionsglitern zu rund
90 vH durch die Inlandsproduktion befriedigt. Der Preis, den dieser Entwicklungspro-
zefl forderte, war ein Geldwertschwund in einem Ausmaf, wie ihn nur wenige Lé&nder

Eine instruktive Abhandlung tiber das Fiir und Wider einer solchen Entwicklungsstra-
tegie bietet H. HESSE, Importsubstitution und Entwicklungspolitik. "Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft'', Tibingen, Bd. 124 (1968), S. 641 ff. Sehr kri-
tisch duBert sich B. BALASSA, Growth Strategies in Semi-Industrial Countries. ""The
Quarterly Journal of Economics', Cambridge/Mass., Vol. 84 (1970), S. 24 ff.

Die Griinde fiir die Wahl dieser Industrialisierungspolitik beschreibt M.C. TAVARES,
The Growth and Decline of Import Substitution in Brazil. "Economic Bulletin for Latin
America", New York, Vol. 9 (1964), No. 1, S. 11 ff. :

_Fiir eine ausfihrliche Beschreibung vgl. (aufler den Aufsatz von M.C. Tavares) W.
BAER, Industrialization and Economic Development in Brazil. Homewood/I11. 1965,
insb. Kap. 6 + 7. - D, HUDDLE, Postwar Brazilian Industrialization: Growth Pat-
terns, Inflation, and Sources of Stagnation. In: E. N, Baklanoff (Hrsg.), The Shaping
of Modern Brazil, Baron Rouge/La. 1969, S. 86 ff. - L, HOFFMANN, Importsubsti-
tution und wirtschaftliches Wachstum in Entwicklungslindern unter bésonderer Berilick-
sichtigung von Argentinien, Brasilien, Chile und Kolumbien. Tiibingen 1970, Kap. 4. -
J. BERGSMAN, Brazil: Industrialization and Trade Policies. London, New York,
Toronto 1970, insb. Kap. 5, 6, 7.



jemals erlebt haben: Er betrug fast 13 vH im Durchschnitt der Jahre 1947 bis 1960
und iiber 50 vH im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1967 .

. Ein so hohes Inflationstempo mufite zwangsliufig hohe Anforderungen an die Wechsel-
kurspolitik der brasilianischen Behdrden stellen. Da das Kosten- und Preisniveau im
Inland schneller stieg als im Ausland, galt es, zweierlei zu vermeiden:

- daB beim jeweiligen Wechselkurs die Importe subventioniert und die Absatzchancen
im Exportgeschéft verschlechtert wurden und

- daBl sich ein schwarzer Devisenmarkt herausbildete, der den Cruzeiro niedriger
bewertete als der offiziell gestlitzte Kassamarkt und aus Furcht vor Devisenbewirt-
schaftungsmafBnahmen privates ausldndisches Kapital abgeschreckt und der Kapital-
abflufl angeregt wurde.

Die brasilianischen Wihrungsbehoérden entsprachen diesen Anforderungen nicht voll,
aber doch weit mehr, als im allgemeinen angenommen wird. Sie institutionalisierten
Anfang 1953 einen freien Devisenmarkt, dber den alle Kapitaltransaktionen abgewik-
kelt wurden, und sie betrieben - was den Handelsverkehr anlangt - eine noch verhélt-
nismiBig elastische Wechselkurspolitik: von Herbst 1953 bis Mitte 1961 in Form mul-
tipler Devisenkurse im Exportgeschift ebenso wie bei den Importen und danach in
Form einer gewissen Stufenflexibilitdt in Abwertungsrichtung ( Tabelle A 1 und A 2
im Anhang)?. Die These, daf die brasilianischen Wihrungsbehérden den an sie ge-
stellten Anforderungen nur zum Teil Rechnung trugen, beruht auf der Beobachtung,
dafl die Wechselkursanpassungen nicht immer rechtzeitig erfolgten und nicht immer
adiquat dosiert waren, Dies hatte Riickwirkungen sowohl auf den Kapitalverkehr als
auch auf den Handelsverkehr und insbesonders den Export® .

. Was den Kapitalverkehr anlangt, so reflektierten namentlich die kurzfristigen Kapi-
‘talbewegungen Mingel in der betriebenen Wechselkurspolitik. Trendm8ig floB Kapi-
tal in fiihlbarem Ausmafle ab (Tabelle A 5) und kurzfristig schwankten diese Kapital-
stréme extrem stark, je nachdem wie elastisch die Erwartungen auf eine Anderung
‘des offiziellen Devisenkurses gerade waren, so dafl sich.die Zahlungsbilanzsituation
dadurch immer wieder verschirfte.

Fiir das Ausmaf} ausléndischer Direktinvestitionen diirfte die Wechselkurspolitik je-
doch keine hemmende Rolle gespielt haben. Die auch im Vergleich zu anderen Ent-

wicklungslindern hohe Neigung auslidndischer Investoren zur direkten Kapitalanlage
in Brasilien war im wesentlichen ein Ausdruck dafiir, dafl das industrielle Entwick-
lungspotential des Landes sehr optimistisch eingeschétzt, das Konvertibilitdtsrisiko

Quellen: Soweit nichts anderes vermerkt, sind die jeweiligen Zahlenangaben im Text
errechnet aus FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), "Conjuntura Econdmica",
Rio de Janeiro, versch. Hefte.

Fiir einen prignanten Uberblick zur brasilianischen Wechselkurspolitik vgl. den Be-
richt der FGV, Balance of Payments and Exchange Systems - 1960/69. "Conjuntura
Econdémica', Rio de Janeiro, Vol. 17 (1970), No. 1, S. 40 ff., sowie die jahrliche
Berichterstattung in F. PICK, Currency Yearbook. New York.

Der Import wurde weniger durch wechselkurspolitische Mafinahmen beeinflufit, als
vielmehr durch hohe tarifire und nicht-tarifire Einfuhrbeschrinkungen, die zum
Schutze der heimischen Importsubstitutionsbranchen erlassen wurden. Vgl., dazu
P.G. CLARK u. R. WEISSKOFF, Import Demands and Import Policies in Brazil.
Williamstown/Mass. 1967 (unverdffentlichtes Manuskript) sowie J. BERGSMAN,
Brazil..., a.a.0., Kap. 3



und eine Enteignungsgefahr fiir gering gehalten wurden. Da die Entscheidung, im
Ausland zu investieren, im allgemeinen lingerfristig orientiert war, bestand im

~ ibrigen auch wenig Grund fiir die Befiirchtung, daf iiber den gesamten Planungszeit-
raum hinweg die Wechselkursanpassungen fiihlbar hinter dem Geldwertschwund im
Inland (verglichen mit dem im Ausland) herhinken wiirden' .

. Was die Exportentwicklung anlangt, so war sie in der Nachkriegszeit alles in allem
unbefriedigend (Tabelle A 7). Das Exportgeschift mit traditionellen Giitern (Kaffee,
Kakao und Baumwolle) stagnierte nahezu; die kriftige Ausweitung der Eisenerz- und
Industriegiiterausfuhr schaffte einen nur teilweisen Ausgleich. Die Exporterldse tru-
gen zunehmend weniger zu den gesamten Deviseneinnahmen bei.

Daf fiir die Stagnation des Priméirgliterexports ungilinstige Absatzbedingungen in den
wichtigsten Abnehmerléindern (niedrige Preis- und Einkommenselastizititen der
Nachfrage, Importprotektionismus der Industrieldnder) mitverantwortlich gewesen
sind, ist unbestritten. Doch noch nicht restlos geklirt ist die Frage nach der Rolle,
die die Wechselkurspolitik dabei gespielt hat. Grofler Beliebtheit erfreut sich die
These, dafl die brasilianischen Wahrungsbehdrden, indem sie eine chronische Uber-
bewertung des Cruzeiro gegeniiber dem US-Dollar zulieflen, die internationale Wett-
.bewerbsfihigkeit der Exportunternehmen nachhaltig beeintrichtigt haben. Nach mei-

nem Dafiirhalten bedarf diese These einer starken Relativierung:

a) In der Zeit von 1946 bis Herbst 1953, in der die Behdrden an der Paritit von 18, 50
Cruzeiros je US-Dollar festhielten, tendierte der Cruzeiro eindeutig zur Uberbe-
wertung. Schon 1946 hitte der Dollarkurs fiir die Exporteure um gut 75 vH und der
fur die Importeure um gut 90 vH hoher liegen miissen, als es tatsédchlich der Fall
war®. Bis 1953 vergroBerte sich die Preisdisparitéit zu den USA (Tabelle A 6), mit
der Folge, daB sich die Absatzchancen der brasilianischen Exporteure verschlech-
terten und das Exportvolumen merklich zuriickging® .

Zu diesem Argument vgl. R.R. RHOMBERG, Private Capital Movements and Exchange
Rates in Developing Countries. '"IMF Staff Papers', Washington/D.C., Vol. 13 (19686),
S. 1ff. o -
Unmittelbar nach der brasilianischen Wihrungsreform 1939 belief sich der effektive
Exportkurs auf 18,65 Cr/$, der effektive Importkurs auf 20,87 Cr/$. Die Verbrau-
cherpreise stiegen von 1939 bis 1946 in Brasilien um 73 vH stdrker als in den USA
(dem wichtigsten Handelspartner). Quelle: IMF, 'International Financial Statistics'',
Washington/ D.C., Jg. 1948, ’

Die so vorgenommene Messung der Uberbewertung impliziert - wie in Analysen dieser
Art Ublich - die Gultigkeit der Kaufkraftparititentheorie in deren komparativen Form.
In Wirklichkeit sind die Zusammenhénge natiirlich komplexer. Der Wechselkurs wird
nicht nur von der allgemeinen Preisentwicklung im In- und Ausland beeinfluft, sondern
auch von Unterschieden in der Produktivitdtsentwicklung, in der gesamtwirtschaftli-
chen Produktionsstruktur und in der Auflenhandelsstruktur sowie von handelspolitischen
Magfinahmen (Subventionen, Steuern, Zolle, Kontingente). Dafl im librigen das Ausland
mit den USA gleichgesetzt wird, liegt daran, dafl die USA der bedeutendste Handelspart-
ner Brasiliens sind und daB vergleichbare Preisreihen fiir eine gréflere Zahl von Lén-
~dern nicht weit genug zuriickreichen.

Vgl. im einzelnen D. HUDDLE, Furtado on Exchange Control and Economic Develop-
ment - An Evaluation and Reinterpretation of the Brazilian Case. "Economic Develop-
ment and Cultural Change', Chicago/Ill., Vol. 15 (1966/67), S. 274 ff.



1

b) Mit der drastischen Abwertung vom Herbst 1953 und dem gleichzeitigen Ubergang zu
einem System multipler Export- und Importkurse' #nderte sich das Bild. Zwar
erwiesen sich infolge des Devisenauktionsverfahrens vor allem die Importkurse
als relativ flexibel, wéhrend die Anpassungen der effektiven Exportkurse an den
im Vergleich zum Ausland gesunkenen Binnenwert des Cruzeiro zunichst noch mit
Verzbgerungen vorgenommen wurden. Doch liber den gesamten Zeitraum betrach-
tet tendierte der Cruzeiro eher zu einer Unterbewertung, jedenfalls bei den Nicht-
kaffee-Exporten (Tabelle A 6). Anders als in der unmittelbaren Nachkriegszeit
konnte dann auch das Exportvolumen wieder ausgedehnt werden: von 1953 bis 1861
um jahresdurchschnittlich 3,1 vH (bzw. 7,8 vH ohne Kaffee), wobei die Steige-
rungsrate fiir den Absatz industrieller Fertigerzeugnisse im Ausland (von einem
relativ niedrigen Niveau ausgehend) sogar 36, 2 vH per annum betrug.

c) In den sechziger Jahren, als die brasilianischen Behtrden - nicht ohne Einflufinah-
me durch den Internationalen Wihrungsfonds - dazu libergingen, das multiple
Wechselkurssystem zu vereinfachen und schrittweise abzuschaffen®, zeigte sich
eine eindeutige Uberbewertung des Cruzeiros erst ab 1965. Der offizielle Kurs be-
wegte sich zwar ziemlich im Einklang mit dem Schwarzmarktkurs (Tabellen A 1,
A 2 und A 4); er sank aber nicht so stark, wie notwendig gewesen wire, um Un-
terschiede in der Preisentwicklung zwischen In- und Ausland zu neutralisieren.
Offenbar wollten die Behtdrden, trotz ihrer Bereitschaft zu hidufigeren Wechsel-
kursidnderungen® , den Erfolg des 1964 eingeleiteten mittelfristigen Stabilisie-
rungsprogramms nicht gefihrden®. Hierin zeigt sich das Dilemma, in dem sich
die brasilianischen Wihrungsbehérden befanden, als das Inflationstempo allméh-
lich, d.h. ohne Deflationsschock, vermindert und gleichzeitig die internationale
Wettbewerbsfidhigkeit der Exportbranchen gesichert werden sollite. Es hitte nahe-
gelegen, eine Uberbewertung des Cruzeiro jeweils durch abrupte und drastische
Abwertungen zu beseitigen, und dabei stets auch noch etwas vorzuhalten, weil das
Binnenpreisniveau vorerst noch weiter stieg (wenn auch mit abnehmenden Raten).
In dem MafBle jedoch, wie sich die Importe abwertungsbedingt sprunghaft verteuert
hétten, wire die Gefahr heraufbeschworen worden, dafl der Preisauftrieb wieder
an Kraft gewinnt. So gesehen, war die von den verantwortlichen Instanzen gewéhlte

Der Abwertungssatz betrug fiir die Exporteure durchschnittlich 35 vH, fir die Impor-

- teure 119 vH. Die offizielle Paritit von 18, 50 Cr/$ wurde bis Juni 1961 beibehalten,

und damit auch die offiziellen Devisenan- und -verkaufskurse (18,36 Cr/$ bzw.
18,82 Cr/$). Eine Abwertung ergab sich daraus, dafl die Wihrungsbehdrden den Ex-
porteuren je nach Gilitergruppe unterschiedliche Prédmien auf den offiziellen Kurs ge-
wéhrten und an die Importeure, unterteilt in zunfichst fiinf und ab August 1957 zwei
Einfuhrkategorien, Devisen (genauer: Devisenverkaufsversprechen) meistbietend
versteigerten. Vom Versteigerungsverfahren ausgenommen waren durchschnittlich
etwa 30 vH der Importe (hauptsidchlich Weizen, Erdol, Erddlerzeugnisse und Zei-
tungsdruckpapier). Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieses Systems vgl. A.KAF -
KA, The Brazilian Exchange Auction System. "The Review of Economics and Stati-
stics", Cambridge/Mass., Vol. 18 (1956), S. 308-322,

Exporteure von Kaffee werden allerdings bis heute noch mit einer Devisensteuer von
27 US-$ je exportierten Kaffeesack (60 kg) belegt.

Der Cruzeiro wurde im Dezember 1964 um 17,7 vH, im November 1965 um 21 vH,

" im Februar 1967 um 23 vH und im Dezember 1967 um 18,5 vH abgewertet,

Fiir eine Beschreibung dieses Programms und seiner Wirkungen vgl. UN ECONOMIC
COMMISSION FOR LATIN AMERICA, Economic Survey of Liatin America 1966. New
York 1968, S. 104 ff., und A, KAFKA, The Brazilian Stabilization Program, 1964-66.
"The Journal of Political Economy'", Chicago/Ill., Vol. 75 (1967), S. 605 ff.



Strategie - eine in Grenzen gehaltene Stufenflexibilitit nach unten - durchaus ver-
ninftig: Erst wenn der Geldwertschwund nachldft und sich die Preiserwartungen
weitgehend stabilisiert haben, kann der Ubergang zu einem kontrollierten "craw-
ling peg' gewagt werden. Die Zeit hierfiir schien Mitte 1968 reif zu sein.

7. Als Zwischenergebnis kénnen wir festhalten: Die Wechselkurspolitik hat, was die Ex-

1

portentwicklung angeht, nicht die hemmmende Rolle gespielt, die man ihr oft zuschreibt.
Die Stellung der brasilianischen Exportunternehmen auf dem Weltmarkt wurde durch

-die Art der Wechselkursanpassungen im allgemeinen nur von Zeit zu Zeit gefédhrdet.

Dafl der Exportsektor so wenig Dynamik entfaltete, ergab sich wahrscheinlich eher
aus dem Umstand, daf die von der Regierung eingeschlagene Entwicklungsstrategie
nun einmal binnenmarktorientiert war, die Exportaktivitdten demnach nicht systema-
tisch vom Staat geférdert wurden und dariiber hinaus die Absatzbedingungen im Aus-
-land auf Grund der Erfahrungen nach der Weltwirtschaftskrise und angesichts des von
zahlreichen Industrielindern praktizierten Importprotektionismus so pessimistisch
eingeschétzt wurden, daB sich eine breite, am Exportgeschift interessierte Unterneh-
merschicht kaum herausbilden konnte.

. Solange es die brasilianische Industrialisierungspolitik zum Ziel hatte, die Mdglich-

keiten der Importsubstitution weitgehend auszuschopfen, war der Wechselkurspolitik
die Milderung dabei auftretender Zahlungsbilanzschwierigkeiten als Hauptaufgabe zu-
gewiesen. Der Ubergang zu einer Art ""crawling peg'' Mitte 1968 erklédrt sich zwar
auch aus zahlungsbilanzpolitischen Griinden; doch lag der Hauptgrund darin, dem

- Umschalten von binnenmarktorientierter auf exportorientierte Entwicklungsstrategie

wechselkurspolitisch Rechnung zu tragen:

- Entwicklungspolitisch war relevant, dafl nach allen vorliegenden Ber"echnungen1 die
Industrialisierung via Importsubstitution in Brasilien ein Stadium erreicht zu haben
schien, in dem der Spielraum flir eine weitere Importsubstitution gering war und
mit Wachstumsimpulsen von daher deshalb kaum mehr gerechnet werden konnte.
Fillt aber die Importsubstitution als Wachstumsstiitze aus, so mufl eine verstidrkte
Exportdiversifizierung (bei industriellen Giitern) an ihre Stelle treten. Dies wiirde
auch die Abhédngigkeit von dem ZufluBl an ausléndischem Investitionskapital verrin-
gern, dessen Beitrag zum wirtschaftlichen Wachstumstempo ohnehin geringer zu
sein scheint als der eines nachhaltigen Exportanstiegs®.

- Zahlungsbilanzpolitisch war relevant, dafl in den Jahren unmittelbar vor 1968 die
Einfuhren fithlbar liberalisiert worden sind, und zwar in der erkldrten Absicht,
den Preiswettbewerb von auflen zu intensivieren, dadurch Kosteneinsparungen bei
den Importsubstitutionsindustrien zu erzwingen und die Erschliefung von Export-
miérkten fiir diese Industrien zu erleichtern® . Wird dieser Liberalisierungskurs

AuBler die auf Seite 2 genannten Untersuchungen vgl. D.B. HUMPHREY, Note on
Import Substitution: The Case of Brazil. '"The Journal of Development Studies",
London, Vol., 3 (1966/67), S. 76 ff. ,

Zu dieser SchlufBfolgerung gelangt aufgrund einer Querschnittsanalyse iiber 41 Ent-

-wicklungslinder B.I. COHEN, Relative Effects of Foreign Capital on Economic

Development., "The Review of Economics and Statistics', Cambridge/Mass.,
Vol. 50 (1968), S. 281 ff.

Vgl. P.G. CLARK, Brazilian Import Liberalization. Williamstown/Mass. 1967
(unverdffentlichtes Manuskript) .



beibehalten (womit fiirs erste nach allen vorliegenden Informationen zu rechnen
ist), so diirfte die effektive Importnachfrage merklich stirker expandieren, als
das Sozialprodukt steigt1 . Auflerdem mufl davon ausgegangen werden, dafl Gewinn-

. rimessen aus ausldndischen Investitionen, deren Umfang das Ausmafl des direkten
Kapitalzustroms deutlich tlibersteigt ( Tabelle A 5), und die Bedienung der ver-
gleichsweise hohen Auslandsschuld die Devisenreserven auch in Zukunft stark bean-
spruchen werden. Ist das wirtschaftliche Wachstum dann exportgetrieben, brauchte
‘es aus Zahlungsbilanzgriinden nicht gebremst zu werden.

- Damit die Industriebranchen, die bisher vorwiegend binnenmarktorientiert waren,

auch wirklich versuchen, Marktanteile im Ausland zu erobern, und ihre Dispositionen
auf dieses Ziel umstellen, brauchen sie u.a. die GewiBlheit, dafl die Wechselkursent-
wicklung mit der Preisentwicklung Schritt hdlt und die Wettbewerbsrelationen zwischen
In- und Ausland nicht kiinstlich verzerrt werden. Anders ausgedriickt: Da damit ge-

- rechnet werden muf}, dafl der Anstieg des Kosten- und Preisniveaus in Brasilien wei-

terhin stirker sein wird als im Ausland, bedarf es eines Wechselkurssystems, das
wettbewerbsneutral ist, also solche Kursinderungen erlaubt, die eine wechselkurs-
bedingte Verschlechterung der Erlds-Kosten-Relation der Exportunternehmen ver-
meidet? . : '

Beschreibung und Wirkungen des neuen Wechselkurssystems

. Seit August 1968 wird der Cruzeiro in Intervallen von durchschnittlich sechs Wochen

abgewertet (Tabelle 1). Wohl in der Absicht, die Devisenspekulation nicht zus#itzlich
zu stimulieren, haben die verantwortlichen Instanzen beim Ubergang zum kontrollier-

" ten "crawling peg'' nicht angekiindigt, in welchen Zeitabstéinden mit Wechselkurskor-

2

rekturen zu rechnen sei. Dennoch scheint sich die Regierung von zwei Kriterien lei-
ten zu lassen:

- von den Unterschieden im Inflationstempo zwischen Brasilien und dem Ausland und

- - von der Entwicklung der kurz- und mittelfristigen Nominalzinsen im Inland vergli-

chen mit der im Ausland.

Was das erste Kriterium anlangt, so wird offensichtlich versucht, das Preisgefdlle
zwischen Brasilien und dem Ausland wechselkurspolitisch zu neutralisieren ( Tabel-
le 1). Allerdings hinkt der Abwertungsrhythmus etwas hinter dem relativen Geld-
wertschwund her: Im Mai 1970 war der Cruzeiro gegeniiber seiner amtlichen Notie-
rung im August 1968 um 24,9 vH abgewertet, wihrend das Verbraucherpreisniveau
in Brasilien um 26, 2 bzw. 27, 2 Prozentpunkte stidrker gestiegen ist als in den USA
bzw. den (zehn wichtigsten) Industrieldndern. Dies ist kein Zufall, sondern bewufBite
Strategie, weshalb das ganze System auch als "trotting peg" bezeichnet wird. Be-
griinden 148t sich der "trotting peg' damit, daB aus psychologischen Griinden der je-

Dies.ergibt sich aus den regressionsanalytischen Schitzungen brasilianischer Im-
portfunktionen bei P. G. CLARK u. R. WEISSKOFF, Import Demands..., a.a.O.,
und S. A; MORLEY, Import Demand and Import Substitution in Brazil. In: H.S. Ellis
(Hrsg.), The Economy of Brazil. Berkley, Los Angeles 1969, S. 290 ff. Vgl. aufler-
dem die Importprognosen von P.G. CLARK, Brazilian Import Liberalization, a.a.O.
Die Bedeutung einer wettbewerbsneutralen Wechselkurspolitik erdrtert im einzelnen
H. GIERSCH, Entrepreneurial Risk under Flexible Exchange Rates. In: G.N. Halm
(Hrsg.), Approaches to Greater Flexibility of Exchange Rates - The Biirgenstock
Papers, Princeton/N.J. 1970, S. 145 ff.



Tabelle 1: Brasiliens "trotting peg"

Veridnderung des Verbraucherpreisniveaus
Zeitpunkt Cruzeiro- ﬁf:gif_ gegeniber dem jeweiligen Vorabwertungs-
der Ab- Dollar- . monat in vH
wertung Paritit® SitI_ZI n Brasilien Brasilien
USA Industrieldnder
27. 8.68 3,64 13,4 + 11,4 +12,5
24, 9,68 3, 6875 1,3 + 0,3 + 0,8
19.11.68 3,755 _ 1,9 + 3,4 + 3,6
9.12.68 3,81175 1,6 + 1,4 + 1,0
4, 2.69 3,9175 2,6 + 2,8 + 2,6
19. 3.69 3, 9875 1,8 + 0,9 + 1,3
14. 5.69 4,0375 1,3 + 3,6 + 3,6
7. 7.69 4,0875 1,2 + 0,9 + 1,0
27. 8.69 4,1375 1,2 + 0,7 + 2,1
3.10. 69 4,19175 1,4 + 2,8 + 2,7
'14.11. 69 4, 21775 1,9 + 2,3 + 0,9
18.12.69 4,3375 | 1,4 + 0,9 + 1,3
4. 2,70 4,395 1,3 + 1,9 + 1,5
28. 3.70 4,475 1,8 - 0,5 - 0,3
18. 5.70 4,545 ‘ 1,6 + 3,1 + 2,4
10, 7.70 4, 605 1,3
24. 17.70 4,635 | 0,7
18. 9.70 4,705 1,5

aUngewogener Durchschnitt aus dem offiziellen Dollarankaufs- und Dollarverkaufs-
‘kurs. - bBelgien, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Niederlande, Schweden, USA, Vereinigten Kénigreich (mit dem jeweiligen Anteil am
Welthandel 1965 gewogenes arithmetisches Mittel; Preise in US-$). Mit diesen Lén-
dern bestreitet Brasilien rund zwei Drittel seines Auflenhandels.

Quellen: FVG, ""Conjuntura Economica', versch. Hefte. - IMF, "International Fi-
nancial Statistics', versch. Hefte. - OECD, '"Main Economic Indicators'’,
Paris, versch. Hefte. - UN, "Monthly Bulletin of Statistics', New York,
versch. Hefte. :
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weilige Abwertungssatz nicht tiber die preis- und lohnpolitische Reizschwelle hinaus-
gehen soll und sich Fortschritte bei der Stabilisierung des B1nnenpre1sn1veaus - ohne
Deflationsschock - nur allmihlich einstellen.

Im Zusammenhang mit dem zweiten Kriterium sind die Wihrungsbehdrden darauf be-
dacht, die durchschnittliche Abwertungsmarge unter der Zinssatzdifferenz zwischen
In- und Ausland zu halten: Diese belief sich bisher schitzungsweise auf 2 Prozent-
punkte, der Abwertungssatz auf gut 1 vH je Monat. Auf diese Weise sollen unerwiinsch-
te kurzfristige Kapitalbewegungen ausgeschaltet und soll insbesondere vermieden wer-
den, dafl der trendméBige Abflufl kurzfristigen Kapitals anhélt oder sich gar verstirkt.
Das konnte ndmlich durchaus eintreten, wenn das Binnenzinsniveau nur um den Ab-
wertungssatz gegeéniiber dem Auslandszinsniveau steigen wiirde, weil dann das Aus-
land eine giinstigere Realverzinsung zu bieten hétte. Man kann es auch so sehen: So-
lange in Brasilien das Kosten- und Preisniveau wesentlich stidrker steigt als im Aus-
land und solange die allgemeinen Bedingungen fiir kurzfristige Kapitalanlagen dort
ungiinstiger sind als hier, wird sich auf die Dauer die Gefahr eines spekulativen Ka-
pitalabflusses nur vermeiden lassen, wenn Brasilien eine Art "Bonitédtsprimie' ge-
widhrt, d.h. die nominalen Zinssatzdifferenzen zwischen Brasilien und dem Ausland
nicht der Rate der Wechselkursanpassung entsprechen, sondern etwas gréfler sind.
Um wieviel gréler, werden die Erfahrungen mit dem neuen Wechselkurssystem erst
noch zeigen; moglicherweise wird die "Bonitdtsprimie' so dosiert werden miissen,
dafB die realen Zinssatzdifferenzen zwischen In- und Ausland und die prozentualen
Wechselkurskorrekturen iibereinstimmen. '

Zwar ist die Zeit, die seit Einfllhrung des elastischen Wechselkurssystems in Brasi-
lien verstrichen ist, noch verhiltnismiBig kurz, um eine umfassende Wirkungsanalyse
vorzunehmen. Eine erste Zwischenbilanz 148t sich jedoch schon ziehen - am besten vor
dem Hintergrund der Kritik, die in der gegenwirtigen Diskussion um eine Reform der
Weltwidhrungsordnung gegen flexiblere Wechselkurssysteme immer wieder vorgebracht
wird :

- Einmal besteht die Sorge, dafl elastische Wechselkursanpassungen den Inflations-
druck verstidrken, weil nunmehr die gesellschaftlichen Kréfte inflatorisch wirkende
Anspriiche eher durchsetzen und die verantwortlichen Instanzen dem nicht mit dem
Hinweis auf die inflationsbedingte Schrumpfung der Gold- und Devisenreserven be-
gegnen koénnten.

- Zum andern wird bezweifelt, dafl die Zahlungsbilanzschwierigkeiten auf diese Weise
gemeistert werden kdnnten, da die internen Preissteigerungen den abwertungsbe-
dingten Wettbewerbsvorteil der Exportunternehmen wieder neutralisierten, und weil
die Devisenspekulation angeregt wilirde, sobald die Richtung der Wechselkursanpas-
sungen erkennbar werde.

- Drittens,schliefllich, wird befiirchtet, dafl hdufige Wechselkursénderungen soviel
UngewiBheit in die unternehmerischen Planungen trage, dafl der Rhythmus der wirt-
schaftlichen Aktivitdt darunter leiden kénnte.

Aufgrund der bislang vorliegenden Informationen iiber die Wirkungen des "trotting
peg' in Brasilien, lassen sich solche Bedenken doch weitgehend zerstreuen.

I'lir einen Einblick in diese Diskussion vgl. u.a. M. FRIEDMANN u. R.V. ROOSA,
The Balance of Payments - Free Versus Fixed Exchange Rates. Washington/D.C;
1967. - E. SOHMEN, Flexible Exchange Rates. Revised Edition. Chicago/Ill., London
1969. - G.N. HALM (ed), Approaches to Greater Flexibility of Exchange Rates - The
Biirgenstock Papers. Princeton/N.J. 1970.
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Was die Preisentwicklung anlangt, so hat sich diese nach der kontrollierten Freiga-
be des Wechselkurses nicht beschleunigt, sondern eher etwas verlangsamt. In den
ersten sieben Monaten des Jahres 1968 stieg das Verbraucherpreigniveau um 15,7
vH, von August bis Dezember 1968 mit einer Rate von 7, 2 vH. Im Jahre 1969 (und
im ersten Halbjahr 1970) lag das Preisniveau dann um 22 vH {iber dem Niveau von
1968 (bzw. dem ersten Halbjahr 1969), nachdem 1968 und 1967 der jeweilige Vor-
jahrespreisstand noch um gut 24 vH bzw. 30 vH iibertroffen worden war. Diese Ent-
wicklung steht im Gegensatz zu dem, was sich nach fritheren abrupten Wechsel-
kurskorrekturen gewdhnlich ergab: Nach der drastischen Abwertung des Cruzeiro
im Oktober 1953 beispielsweise (durchschnittlich 74 vH) erhohte sich die Inflations-
rate von 14, 9. vH in 1953 auf 22 vH in 1954 und 24 vH in 1955. Nach der Abwertung
vom April 1963 (30,5 vH) beschleunigte sich der Preisauftrieb von 51,5 vH in 1962
tiber 70, 8 vH in 1963 auf iiber 90 vH in 1964, wodurch sich die neue Militdrregie-
rung unter Castelo Branco gezwungen sah, ein energisches Stabilisierungsprogramm
einzuleiten.

Daf es bei einer gleitenden Abwertung leichter ist, die Preisauftriebskrifte unter
Kontrolle zu halten, als bei einer abrupten Abwertung, 1486t sich folgendermafien
plausibel machen:

- Bei Stufenabwertungen, wie sie den Regeln des Bretton-Woods-Systems entspre-
chen, muB bei chronischem Geldwertschwund zur Beseitigung und/oder Vermei-
dung einer Uberbewertung der Wihrung vielfach ein Satz gewihlt werden, der
oberhalb jeder Reizschwelle liegt: Die fiihlbare Verteuerung der Einfuhr von Nah-
rungsmitteln induziert Lohnforderungen, die Verteuerung der Einfuhr von kom-
plementiren Rohstoffen, Zwischenprodukten und Investitionsgilitern wirkt kosten-
steigernd; in beiden F#llen werden die Unternehmer versuchen, die zusitzliche
Kostenbelastung iiber die Preise weiterzuwilzen, was ihnen im allgemeinen auch
gelingt, sofern das Geldsystem nur einigermafen elastisch ist. Pafit man hingegen
den AuBlenwert der Wihrung mehr oder weniger kontinuierlich an deren sinkenden
Binnenwert an, so ist das Risiko spiralférmiger Preis-Lohn-Bewegungen viel ge-
ringer, weil die abwertungsbedingten Teuerungen nicht so sichtbar sind und des-

" halb auch keine Defensivreaktionen auf breiter Front provozieren, Auch wird die
Gefahr vermindert, -dafl die Unternehmen, gleichgiiltig ob sie direkt von der Wech-
selkurskorrektur betroffen werden oder nicht, diese als Vorwand fiir Preisauf-
schldge benutzen, wie es bislang die Regel war' .

- Bei Stufenabwertungen, deren Ausmaf der eingetretenen Uberbewertung der Wih-
rung nicht gerecht wird oder kein ausreichendes Vorhalteelement enthiit, werden
die Preissteigerungserwartungen der Unternehmer und Verbraucher nicht unwe-
sentlich von der Entwicklung des freien, als gleichgewichtig angesehenen® Wech-
selkurses auf dem Schwarzmarkt beeinfluft, und dies um so mehr, je grofler die
Abweichung des Schwarzmarktkurses vom offiziellen Kurs wird. Die Wirtschafts-
subjekte rechnen damit, daBl der offizielle Kurs nicht fiir lange Zeit wird gehalten
werden kénnen, so daf sie in ihren Dispositionen eine abrupte Abwertung und
einen abwertungsbedingten Inflationsschub antizipieren. Bei kontinuierlichen Wech--
selkursanpassungen hingegen, wird, wie das brasilianische Beispiel seit dem

Vgl. CHASE MANHATTAN BANK, Inflation in Latin America. ""World Business",
New York, Juli 1967, S. 7.

Wahrscheinlich ist der Schwarzmarktkurs kein Gleichgewichtskurs. Da der schwarze
Devisenmarkt nur mit einem kleinen Teil der verfiigharen Valuten gespeist wird,
diirfte die Devisennachfrage kaum befriedigt werden und der Cruzeiro somit niedri-
ger notieren, als es der Fall wire, wenn der Devisenmarkt nicht gespalten wire.
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Ubergang zum '"trotting peg" lehrt, der schwarze Devisenmarkt funktionslos, so
dafl auch keine Kursdisparititen mehr bestehen und die Preissteigerungserwartun-
gen von daher nicht zusétzlich gendhrt werden.

Ob die elastische Welchselkurspolitik in Zukunft den inflatorischen Auftriebskriften
mehr Spielraum gewiéhrt, als es bei einer Strategie gelegentlicher Abwertungen der
Fall wire, mufl natlirlich dahingestellt bleiben. Zwingend ist es jedoch nicht. Denn
moglicherweise werden kontinuierliche Abwertungen des Cruzeiro in der Offentlich-
keit viel eher als ein Zeichen von Fehlentwicklungen registriert als Verluste in
den Wahrungsreserven, so dall eine stabilisierungswillige Regierung auf mehr Un-
terstliitzung in ihrem Bemiihen, das Inflationstempo unter Kontrolle zu halten, hof-
fen darf. Ist allerdings auch bei der Regierung die Neigung zur Inflationstoleranz
stirker ausgepréigt als die zur Inflationskontrolle, wird sich jene auch bei im Prin-
zip festem Wechselkurs durchsetzen, weil sie nach allen Erfahrungen in Brasilien
(aber auch in anderen Entwicklungslindern) mit der Bereitschaft korrespondiert,
der nachhaltigen Gefdhrdung der internationalen Liquiditdtsposition von Zeit zu Zeit
durch entsprechende drastische Parititsinderungen entgegenzuwirken, Nicht das
Wechseilkurssystem, sondern die gesamtwirtschaftlichen Ziele und die wirtschafts-
politischen Md&glichkeiten, diese zu erreichen, entscheiden letztlich iiber die Inten-
sitdt des Geldwertschwundes.

12. Die Skepsis in bezug auf die Méglichkeiten, durch elastische Wechselkursanpassun-
gen in Abwertungsrichtung die Zahlungsbilanzschwierigkeiten fithlbar zu mildern,
erscheint im Fall Brasiliens unbegriindet. Gerade in der brasilianischen Zahlungs-
bilanz haben sich die positiven Wirkungen des neuen Systems am eindrucksvollsten
niedergeschlagen: Hatten 1967 die Gold- und Devisenbestinde Brasiliens noch um
135 Mill. US-$ abgenommen, so erhdhten sie sich 1968 um 92 Mill. US-$ und
1969 sogar um 624 Mill. US-$ - eine Zunahme, wie sie Brasilien in der Nach-
kriegszeit niemals erzielt hat. (Im ersten Halbjahr 1970 verzeichnete die Zahlungs-
bilanz einen UberschuB von 330 Mill. US-$ gegeniiber 190 Mill. US-$ im ersten
Halbjahr 1969). Mit Hilfe der drastischen Abwertung von 1953 war es dagegen of-
fensichtlich nicht gelungen, die Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu meistern: In je-

-nem Jahr flossen 56 Mill. US-$ an Wihrungsreserven ab, 1954 sogar 203 Mill,
US-$. Im Abwertungsjahr 1963 hatte die Zahlungsbilanz mit einem Defizit (93
Mill. US-$), ein Jahr spidter nur mit einem vergleichsweise bescheidenen Uber-
schufl (72 Mill., US-$) abgeschlossen, und dies, obwohl die Importausgaben - an-
ders als seit 1968 - als unmittelbare Folge der Dampfung der binnenwirtschaftlichen
Aktivitdt und insbesondere der Investitionstitigkeit zuriickgegangen waren (- 15 vH
gegeniiber 1963)" . '

Fiir die glinstige Zahlungsbilanzentwicklung seit 1968 waren die kriftige Exportaus-
weitung sowie der stark zunehmende Nettokapitalzustrom mafigebend. Beides 148t
sich mit den hidufigen und geradezu voraussehbaren Wechselkursanpassungen er-
kldren:

- Im Exportgeschift, wo die Dollarerldse 1968 um gut 13 vH, 1969 um fast 20 vH
und im ersten Halbjahr 1970 um 25 vH anstiegen und das Exportvolumen dabei
1968 um 15 vH und 1969 um 27 vH zunahm, wurden vor allem bei den nicht-tradi-
tionellen Giitern (Eisenerze, industrielle Halb- und Fertigerzeugnisse) iiberdurch-
schnittliche Zuwachsraten erzielt. Anregend auf die Exportneigung wirkte hier
sicherlich der Umstand, dafl die Unternehmen nicht beflirchten miissen, schon

' Quelle: IMF, Balance of Payments Yearbook. Washington/D.C., versch. Jgg.



12

bald nach der Parititsinderung neu erschlossene Absatzmirkte im Ausland wieder
zu verlieren, weil sie darauf vertrauen kénnen, dafl die elastischen Wechselkurs-
anpassungen ihre internationale Wettbewerbsfdhigkeit - trotz steigender Kosten im
Inland - sichern helfen werden, zumal Steuererleichterungen und giinstige Export-
finanzierungsmoéglichkeiten, die das staatliche Exportférderungsprogramm nun
vorsieht, einen Ausgleich dafiir schaffen, daB die Kurskorrekturen das Preisge-
fdlle zum Ausland nicht ganz neutralisieren (''trotting peg''). Da im iibrigen das
neue System auch die wechselkursbedingten Schwankungen der Erlds-Kosten-
Relation - gemessen an der Entwicklung des realen Wechselkurses - mildert, ver-
bessert es die Basis fiir lingerfristige Investitionsentscheidungen und erh&ht das
Interesse der Exportunternehmen um eine verstirkte Prisenz auf den auslindi-
schen Mérkten,

- Der sprunghaft gestiegene Nettokapitalzustrom (von 142 Mill. US-$ in 1967 auf
595 Mill. US-$ in 1968 und 745 Mill. US-$ in 1969)' war gréBtenteils bedingt
durch die Zunahme privater Direkt- und Portfolioinvestitionen. Die Anziehungs-
kraft fir auslidndisches Kapital resultierte wahrscheinlich u.a. daraus, dafl mit
dem Ubergang zur elastischen Wechselkurspolitik fiir auslédndische Investoren das
Risiko einer rigorosen Devisenbewirtschaftung, das in der Quadros/Goulart-Ara
(1961-64) plotzlich gedroht hatte, praktisch verschwunden ist. Im lbrigen diirfte
die Inangriffnahme gréferer Investitionsprojekte durch ausldndische Unternehmen
von der Wechselkursentwicklung unabhingig geworden sein, wihrend sie frilher
vielfach in die Zeit unmittelbar nach drastischen Abwertungen des Cruzeiro ge-
legt wurde.

- Gleichzeitig hat sich auch die Tendenz zu spekulativen Kapitalbewegungen abge-
flacht. Denn wihrend frither die Abwertung so lange hinausgez&gert wurde, daf}
sich jeder auf eine fiihlbare Wechselkurskorrektur einstellen und deshalb durch
Kauf auslidndischer Valuten vor der Abwertung und deren Verkauf nach vollzoge-
ner Paritidtsinderung einen nahezu risikolosen und ansehnlichen Gewinn erzielen
konnte?, besteht bei der gegenwirtigen Regelung ein solcher Anreiz kaum mehr,
weil die vergleichsweise geringen Abwertungsmargen keine hohen Gewinne er-
warten lassen. Auch diirfte sich, nachdem das Abwertungsrisiko kalkulierbar
geworden ist, bei inldndischen Unternehmen, die (unter Einschaltung dazu er-
michtigter Geschiftsbanken) Auslandskredite aufgenommen haben® , die Neigung
verringern, beim Auftauchen von Abwertungsgeriichten diese Kredite - meist
vorzeitig - zu tilgen und es erhoht sich die Chance, dafl diese Kredite lingerfri-
stig im Lande belassen werden.

Was den dritten, die wachstumshemmenden Wirkungen betonenden Einwand gegen
~elastische Wechselkursregelungen anlangt, so steht bis jetzt fest, dafl sich der
Ubergang zum kontrollierten "crawling peg'' fiir das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum nicht als Nachteil erwiesen hat. Das reale Bruttoinlandsprodukt erhdhte sich
1968 um 8,4 vH (je Einwohner um 5 vH) und 1969 um 9 vH (5, 6 vH); fiir 1970 wird
mit einer Beibehaltung dieses Wachstumstempos gerechnet. Zum Teil reflektieren

Quelle: IMF, Balance of Payments Yearbook, Vol. 21 (1964 - 1968).

Aus institutionellen Griinden stieg das Binnenzinsniveau (relativ zum Auslandszins-
niveau) dabei im allgemeinen nicht im AusmaB der erwarteten Abwertung.

Nach den geltenden Bestimmungen kénnen die in Brasilien ansidssigen Tochtergesell-
schaften auslidndischer Unternehmen Auslandskredite nach Ablauf von drei Monaten
zurickzahlen, heimische Unternehmen allerdings erst nach sechs Monaten.
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diese Zuwachsraten Produktivititsfortschritte infolge einer wieder zunehmenden Ausla-
stung der Sachkapazitéten. Doch auch mittelfristig diirfte die elastische Wechselkurs-
politik einem angemessenen Wachstumstempo nicht im Wege stehen. Diese Vermu-
tung stiitzt sich auf folgende Uberlegungen:

- In dem Mafle, wie der Wechselkursmechanismus divergierende Kosten- und Preis-
niveauentwicklungen*zwischen Brasilien und dem Ausland weitgehend neutralisiert,
so daB ein inflatorischer Importsog und ein inflationsbedingter Exportriickgang ver-
mieden werden, verschwindet die Gefahr, dafl die verantwortlichen Instanzen be-
stehende zahlungsbilanzbedingte Restriktionsmafnahmen periodisch verschérfen
oder neue ergreifen, Die Chancen fiir ein stetigeres Wachstum steigen und damit -
dank der vermiedenen Produktionsausfille - auch die fiir ein auf mittlere Sicht
schnelleres Wachstum.

- Eine nach Richtung und Ausmal fast genau voraussehbare Kursentwicklung entla-
stet die brasilianischen Unternehmen von Risiken, wie sie sich bei schockartigen
Wechselkorrekturen ergeben: der fiir sie nur schwer im voraus erkennbare rhyth-
mische Wechsel der unternehmerischen Wettbewerbsposition auf den Weltmirkten
ebenso wie auf dem Binnenmarkt. Enifallen solche Risiken, weil nunmehr mit
weitgehend unverzerrten Wettbewerbsrelationen im Auflenhandel gerechnet werden
kann, so wird dies die Investitionsplanung erleichtern und in einem Land, dessen
Unternehmen sich an eine intensivere Auslandskonkurrenz erst gewodhnen miissen,
das allgemeine Investitionsklima verbessern.

- Da bei dem System eines "trotting peg" Stabilisierungspolitik allm#hlich betrieben
werden kann (und nicht mit Riicksicht auf die Zahlungsbilanz schockartig erfolgen
mufl), vermindert sich der Zwang, um des schnellen stabilisierungspolitischen Erfol-
ges willen verschiedenen Bereichen (z.B. Landwirtschaft, Energie- und Ver-

.kehrssektor) H6chst- und Festpreise vorzuschreiben, wie es frilher wiederholt
geschah. Damit werden die Ertragserwartungen der Produzenten von daher nicht
mehr negativ beeinflufit und die Investitionstitigkeit wird stimuliert. Angesichts
des immer noch hohen Gewichts der Landwirtschaft bei der Entstehung des Sozial-
produkts beschleunigen umfangreichere Investitionen im Agrarsektor, indem sie
die Agrarproduktion erhéhen und liber Einkommenssteigerungen den Absatzmarkt
tiir die Industrie ausweiten, das allgemeine Wachstumstempo. Und mehr Investitio-
nen im Energie- und Verkehrssektor mildern die bislang chronischen Engpédsse in
diesem Bereich', verbessern auf diese Weise die Rentabilitit privater Investitionen
anderswo und erhdhen damit allgemein die Investitionsneigung.

SchluBbemerkungen

14. Der "trotting peg' in Brasilien ist den vorausgegangenen wechselkurspolitischen
Strategien zweifellos in institutioneller und 6konomischer Hinsicht tiberlegen, Insti-
tutionell deshalb, weil ein solches System leichter zu handhaben ist als die mitunter
sehr komplizierten Systeme des Auflenhandelsinterventionismus ( selektive Import-
kontrollen, uniibersehbare Wechselkursdifferenzierung, Devisenbewirtschaftung).
Und weil Paritdtsinderungen, die in kurzen Intervallen und relativ kleinen Margen
erfolgen und der Offentlichkeit deshalb nach und nach als ''selbstverstindlich" er-
scheinen, politisch viel leichter durchsetzbar sein diirften als notwendig gewordene
spektakuldre Abwertungen, gegen die sich in einem L.and, in dem nationales Presti-
gedenken weit verbreitet ist, Widerstandskrifte schnell mobilisieren lassen,

' Vgl. J. BERGSMAN, Brazil..., a.a.O., S. 62 ff,
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Okonomisch ist es sicherlich schon ein Fortschritt, wenn Krifte der 6ffentlichen
Verwaltung dank der institutionellen Vereinfachung freigesetzt werden kénnen und
infolgedessen anderweitig - wahrscheinlich mit einer héheren sozialen Grenzpro-
duktivitdt - verwendbar sind; und wenn Unternehmen sich stdarker dem Wettbewerb
um Marktanteile widmen kdnnen als dem Wettstreit um die Durchsetzung wechsel-
kurspolitischer Ausnahmebegehren, nachdem fiir Ermessensentscheidungen unter
sachfremden Gesichtspunkten durch die Wihrungsbehdrden kein Spielraum mehr
besteht.

Der gréfite Vorteil der neuen Wechselkurspolitik liegt aber wohl in deren Elastizi-
tdt. Diese Elastizitét ist sicherlich nicht so grofl, wie es bei einem véllig flexiblen
Cruzeiro-Kurs der Fall widre. Aber wahrscheinlich ist sie von gréflerem Bestand:
Denn die Erfahrungen in allen Entwicklungsléindern, in denen freie Devisenmairkte
eingerichtet wurden (Brasilien eingeschlossen), zeigen, dafl die Wiahrungsbehdrden
mitunter dann doch sehr massiv interveniert und damit den Marktmechanismus '
auller Kraft gesetzt haben, um de facto eine Politik fester Wechselkurse auf Wider-
ruf zu betreiben' . Die Wettbewerbsneutralitit der Wechselkurse - und auf diese
kommt es letztlich an - erscheint bei dem jetzt gewihlten Verfahren deshalb eher
gewidhrleistet.

15. Der '"trotting peg' - und das gleiche gilt fiir jede elastische Wechselkursstrategie -

kann allein die entwicklungspolitischen Probleme des Landes natiirlich nicht 16sen:
- Ein stirker exportorientiertes Wachstum wird sich nur erreichen lassen, wenn

alle Moglichkeiten zur Effizienzsteigerung in der Indus trie genutzt werden und wenn
das Land den Export jener Giiter f6rdert, in denen die mittel- und langfristig erwar-
tete Entwicklung der Weltnachfrage glinstige Absatzmdglichkeiten in Aussicht stellt.
Und ein angemessener und stetiger Nettokapitalzustrom wird sich nur einstellen,
wenn das. Entwicklungspotential des Landes hoch, die innenpolitischen Verhilinisse
stabil und das Konvertibilitdts- und Enteignungsrisiko niedrig gehalten werden. Und
nachhaltige Produktivitdtssteigerungen in der Landwirtschaft werden sich nur erge-
ben, wenn die Voraussetzungen fiir die Anwendung moderner Produktionstechniken
und den Anbau ertragreicher Pflanzensorten (z.B. Verbesserung der landwirtschaft-
lichen Betriebsstruktur, des Kreditwesens, des Bildungsstandes und der Infrastruk-
tur) geschaffen werden. Und eine fihlbare Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen
Infrastrukturangebots wird sich nur erzielen lassen, wenn das Steuerkraftpotential
der Volkswirtschaft ausgeschopft und die Ergiebigkeit des inldndischen Kapitalmark-
tes erhoht wird, so dafl der Staat den mit der Vornahme wachstumspolitisch er-
wiinschter Infrastrukturinvestitionen entstehenden Finanzierungsbedarf (zusammen
mit ausldndischer Hilfe) befriedigen kann. So gesehen, ist eine elastische Wechsel-
kurspolitik nur - aber immerhin - ein Eckpfeiler der Entwicklungspolitik.

! Vgl. W.J.F. WOODLEY, Some Institutional Aspects of Exchange Markets in the
Less-Developed Countries, In: R.Z. ALIBER (Hrsg.), The International Market for
Foreign Exchange. New York, Washington, London 1969, S. 184 f. :
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_Tabelle A 1: Effektive Exportkurse® 1946-68

Kurse )
At Bd c® Df £ Fh ol ul Durchschnitts-
Zeitraum . kurs
N - Z 18,36
1946, - 1953 .
7,50 24, 27
1953, 22, 93 27,5 .
1954 23,36 28,36 25,33
23,36 28, 36 25,33
gl 23, 36 28, 36 25, 33
8,36 - . - 28, 07
o 27, 88 2
1955 34,94 - 37,06 43,06 50, 06 37,91
! 37,06 37,06 43,06 50,08 39,17
I 37,06 1 3708 43,06 50, 06 ) 40, 48
{g 37,06 37, 06 43,06 50, 06 40, 48
1956, 317,06 37,06 43,06 50, 06 - 39,77
L 37,06 - 43,06 52,77 64, 28 40, 82
o 37, 06 43, 06 52,77 64, 28 40, 82
o 37, 06 . 43,06 52,77 64, 28 40, 82
1957, 37,06 43,06 55,00 67,00 42,85
: 37, 06 43,06 55, 00 67,00 42,85
1 37, 06 43, 06 55, 00 61, 00 12, 85
g} 37, 06 43,06 55, 00 67,00 42,85
1958 37,06 43,086 55, 00 67,00 44,17
I 37,06 43, 06 55. 00 67, 00 44,17
a 37,06 43, 06 70, 00 92,00 55, 65
ig 37,06 43,06 70, 00 92. 00 56,10
1959, 60, 00 43,06 70, 00 92,00 , 69, 72
60, 00 43,06 70, 00 92, 00 136, 99 72, 50
gl 76, 00 - - 100, 00 155, 56 96, 34
- 76, 00 . 100,00 190, 40 103,35
1960, 76, 00 100, 00 188, 38 116, 44
S 76, 00 100, 00 187, 80 1186, 23
n 90,00 100, 00 187,31 124, 68
o 90, 00 : 100, 00 195,42 127, 55
061, 90, 00 100, 00 231, 56 151, 41
11 90, 00 : 210, 00 264, 86 173, 95
o 127, 45 210, 00 268, 54 194, 57
142,58 - © 300,42 220,51
v
1952 136, 21 310, 00 218, 01
H 144, 29 328, 37 234, 54
i 173, 50 394, 86 277, 69
202,12 460, 00 323, 50
v
1963, 214, 94} 504, 19} 350, 311
L 253, 38] 594,37, 412, 96]
o 274, 24 843, 30; 446, 96]
284, 21 666, 70 - 463, 22
v
1964 443, 20 784, 42" 964, 00" 682, 84-
o 442, 03 786, 67 1160, 00 758, 58
o 645, 60 - 1295, 87 950, 38
709, 00 1567, 46 1111, 36
v
1965, 773,10 1825, 00 1357, 11
L 809, 03 . 1825, 00 1373, 10
bt 863, 07 1825, 00 1397, 13
880, 67 2022, 00 1514, 34
v 4
1966, 911,17 , 2200, 00 1634, 59
L 939, 10 2200, 00 1646, 84
n 939, 10 2200, 00 1646, 84
940, 90 2200, 00 1647, 63
v )
1967, 0,99™ 2,49™ 1,85™
I 111 2,70 2,02
n 1,38 2,70 2,14
v 1,40 2,70 2,15
1968 - 1,50 3,20 2,50
L 1.72 3,20 2,59

8Cruzeiros pro 1 US-Dollar. - bPeriodeudurchschnitte. - “Kaffee (ab Juli 1961 freier Kurs abziiglich mengenmiBige Devigenerldssteuer}, Kakaobohnen (von Juli 1959
bis Februar 1961). - dSonstige Exporterzeugnisse {bis Dezember 1954). - ®Kakao (bis Juni 1955), Baumwolle (bis Juni 1955), Nadelholz (bis April 1956), Eisenerze
und sonstige metallurgische Erze (bis Juni 1955). - fKakaobutter {bis Juni 1958), Gewlirze {bis Juni 1958), HAute und Felle {bis Juni 1958), Sisal {bis Juni 1958),
Kakao (ab Juli 1955 bis Juni 1858), Baumwolle (von Juli 1955 bis Juni 1958), Nadelholz {von Mai 1956 bis Juni 1958). - 8Sonstige Exportprodukte { von Januar 1955 bis
teilweise Mai 1956 bzw. Juni 1958), Eisenerze und Ubrige metallurgische Erze (von Juli 1955 bis Juni 1958), Baumwolle (von Juli bis September 1958), Gewlirze (von
Juli 1958 bis Juni 1959), Mate (von Juli 1958 bis Juni 1959), Tabak {von Juli 1958 bis Juni 1959), Nadelholz (von Juli 1958 bis Juni 1959}, H&ute und Felle {von Juli
1958 bis Juni 1959), ausgewihlte tierische Ole und Fette (ab Juli 1958), - hausgewﬁ.hlte Fertigerzeugnisse (von Mai 1956 bis Juni 1959), tbrige Exportprodukte (von
Juli 1958 bis Juni 1959), Baumwolle (von Oktober 1958 bis M#rz 1959), Kakacbutter (von Juli 1959 bis September 1961), Tabak {von Juli bis Dezember 1959), Eigen-
erze und iibrige metallurgische Erze (von Juli bis Dezember 1959}, Gewdlirze (von Juli 1959 bis Febraur 1961), Mate {von Juli bis Dezember 1959), H&ute und Felle
(von Juli bis Dezember 1959), ausgew#hlte tierische Ole und Fette (von Juli bis Dezember 1959), Erd&l und Derivate (von Juli bis Februar 1961), Kakaobohnen (von
Mirz bis September 1961). - Freier Marktkurs: Zucker (von April 1959 bis Mai 1964), Baumwolle {ab April 1959), Erdsl (von Mérz 1961 bis Mai 1964), iibrige Pro-
dukte (von Juli 1959 bzw. Januar 1960 bzw. M#rz 1961 bzw, Juni 1961 bis Mai 1964. - JAlle Produkte auBer Kaffee, - kMit den Exportanteilen gewogenes arithmeti-
sches Mittel, - |EinschlieBlich "grauer" Marktkurs. - MSeit Februar 1967: 1000 Cr = 1 NCr.

Quellen: Errechnet aus FGV, "Conjuntura Economica", 1fd, Jg. - IMF, "International Financial Statistica", 1962 ff. - UN, "Yearbook of International Trade Statistics',
1fd, Jg. .
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Tabelle A 2: Effektive Importkursea 1946-68

Kurse : .
. b. AS B:d Ce Df Eg Fh G1 ! Ik Durchschnittskurs1

Zeitraum

1946, - 1953, 18,72

1953, 34,94 48,38 61,77 67, 32, 136, 33 49,41  (41,06)

1954, 43, 67 53,77 73,18 99, 61 139, 96 58,03 (49, 65)
I 37, 40 42,92 72, 66 100, 00 141, 69 49,70 (43, 48)
et 43, 87 56, 43 97, 06 111,95 .| 170,51 62,10 (52, 92)
v 57,19 71,27 138,93 153,70 204, 76 79,64 (66, 28)

1955, 61,31 86,70 | 162,09 2217, 42 281, 25 89,27  (69,832)
u 73,02 109, 98 197, 23 254, 26 308, 75 104,79 (81,52)
bl 72, 24 118, 85 191,15 251,76 204,45 . 103,36 (81, 29)
e 70, 95 105, 38 165, 84 214,08 331,09 96,88  (77,02)

1956, 76, 82 124, 27 201, 74 265, 36 317, 92 109,23 (85, 16)
I 112, 36 146, 02 213,01 248, 48 311, 83 143,24 (107,75)
et 79, 22 107,70 176,09 219,19 291, 42 106,74  (83,51)
v 63,59 88, 41 134,98 195, 04 315,53 88,69  (71,52)

1957, 58, 65 84,12 106, 59 143,91 322, 24 85,05  (73,55)
- 61,58 81,53 105, 48 157,72 326,76 84,72  (73,31)
e 74,15 96, 28 123,33 182,13 296, 91 98,47  (87,58)

82,92 228, 84 86,65  (79,01)
v .

1958, ) 126, 42 292,58 . 129,95 (108,55)
- 152,76 319, 46 155,94 (126, 72)
e 178, 39 366, 39 181,99 (144,93)
v 204, 44 356, 74 206,99 (168, 78)

1959, 272,10 382, 72 102, 72 301,54 (241,44)
I 205, 34 345, 45 105, 21 196,53 (167, 74)
et 191,93 351, 74 100, 42 176,40 (153, 62)
v 216, 93 429, 32 101, 99 205,99 (174, 38)

1960, . 222,18 507,40 |.101,98 215,40 (182,04)
I : 237, 09 508, 54 108, 59 228,39 (191,27)
bt 228, 62 519, 29 101, 80 217,53 (183, 55)
b 227, 94 630, 61 104, 40 224,76 (188, 69)

1961, ’ 228, 92 652,06 112, 44 221,49 (184, 42)
I - 271, 83 271,83 (249, 47)
I i 276,10 276, 10
v 307, 66 307, 66

1962 318, 00 318, 00
b 335, 29 335, 29
ke 417,11 417,11
v 475, 00 475, 00

1963, : 519,19: 519.19:

b 608, 18 608,18
o 663, 307 663, 302

- 686, 70™ 686, 70
v

1964, 804, 42 990, 75 918, 96
I 840, 00 1200, 00 1016, 98
I 1107, 93 1341, 10 1296, 59

1336, 66 1625, 23 1570, 14
v

1965, 1690, 00 11850, 00 1818, 99
I 1850, 00 1850, 00 1850, 00
bt 1850, 00 1850, 00 1850, 00

1850, 00 2044, 66 2006, 93
v

1966; - 2220, 00
. 23220, 00
I 2220, 00
w 2220, 00

1967, 2,51"

I 2,
2,71

hiid 2 71

v '

1968, 3,22
I 3,22

¢

BCruzeiros pro 1 US-Dollar, Von Oktober 1953 bis Mirz 1961 offizieller Verkaufskurs + Auktionspreis der Devisenbdrse von Rio de Janeiro. - bPerio-
dendurchschnitte. - CHauptsichlich Produktionsmittel fiir die Landwirtschaft und Rohstoffe fiir die pharmazeutische Industrie. - dHauptsﬁchlich wichtige
Rohstoffe und Zwischenprodukte fiir die Investitionsgtiterindustrie, - ®Hauptsichlich Holz, Maschinen, elektrotechnische Erzeugnisse, Transportaus-
rlstungen. - anuPtsﬁchlich Zitrusfriichte, Bilromaschinen, einige industrielle Konsumgiiter. - 8Ubrige Gliter soweit dem Versteigerungsverfahren zu-
.gewiesen {bis August 1957), - Be_e und teilweise g. Von Mirz bis Mai 1964: Weizen, Zeitungsdruckpapier, Maschinen filr das Druckereigewerbe und
die Erdlindustrie. Von M#rz 1964 bis Dezember 1965: Erdél und Erddlerzeugnisse. - if und teilweise g. - JBesonders dringende Importe. - KFreier
Kurs (filr die jeweils Ubrigen Importe. - *Mit den Importanteilen gewogenes arithmetisches Mittel. In Klammern einschlieBlich der Vorzugskurse fir
Importe, die vom Versteigerungsverfahren ausgenommen waren { hauptstichlich Weizen, Zeitungsdruckpapier, Erddl und Erdélerzeugnisse). - ™Ein-
schlieflich "grauer" Marktkurs. - ®Seit Febraur 1967: 1000 Cr = 1 NCr,

Quellen: wie Tabelie A 1




Tabelle A 3: Kursentwicklung auf dem freién Devisenmarkt® 1953-61

17

b

Quelle: Errechnet aus FGV, '"Conjuntura Econdmica', versch. Jgg.
gg

Quartalc
Jahr I II 111 v

1953 40,23 44, 31 39, 90 51, 65
1954 57,12 55,00 62,05 70, 90
1955 77,95 80,19 72,80 68,03
1956 72,01 81,92 75, 86 67,29
1957 65,83 71, 83 78, 24 88, 43
1958 100,30 129, 43 146, 38 142, 40
1959 143, 46 136, 99 155, 56 190, 40
1960 188,38 187, 80 187, 31 195, 42
1961 231,56 271, 83 275, 46 308,57

dCruzeiros pro 1 US-Dollar. - bAb 1962 entsprechen die freien Kurse den offiziel-
"len Export- und Importnotierungen. - ¢Periodendurchschnitte.

Tabelle A 4: Kursentwicklung auf dem Schwarzmarkt® 1961-68

&Cruzeiros pro US-Dollar. - bPeriodendurchschnitt. -
1000 Cr = 1 NCr,

Quelle: Errechnet aus FGV, "Conjuntura Econdmica", 1fd. Jg.

Quartalb
Jahr I I 111 v

1961 - - - 371, 64
1962 367, 64 379, 33 567, 39 700, 34
1963 706, 50 720,10 929, 46 1132, 28
1964 1443, 83 1265,16 1536,16 1683, 99
1965 18386, 66 1857, 33 1858, 33 2044, 16
1966 2214, 34 2207, 69 2205, 00 2205, 00
1967 2,50c 2,170 2,88 3,20
1968 3,38 3,56 3,67 3,95

®Seit Februar 1967:
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Tabelle A 5: Bilanz privater Kapitalbeweguhgena (Mill, US-Dollar)

Direkt- Ertrige aus Langfristige Kurzfristige
Zeitraum investi- Direktinve- finanzielle Kapitalanla-

tionen stitionen Investitionen gen®
1948-52 + 307 - 479 . + 206
1953-57 + 506 - 685 + 403 - 260
1958-62 + 703 - 835 + 408 - 228
1963-67 + 543 - 1172 - 155 - 395
Jahresdurch- ‘ ‘
schnitt + 108 - 167 + 47 - 36

aNettokapitalimport: +, - bPortofolioinvestitionen sowie mittel- und langfristige

Darlehen abziiglich Tilgungen. - “EinschlieBlich Restposten der Zahlungsbilanz,

der hauptséchlich auf statistische Ermittlungsfehler im kurzfristigen Kapitalver-
kehr, auf Devisenschmuggel und auf Verdnderungen der "terms of payments' im
Handelsverkehr beruht.

Quelle: Errechnet aus IBGE, O Brasil em nimeros. Rio de Janeiro 1960, Tab. 20, -
IMF, Balance of Payments Yearbook, versch. Jgg.

Tabelle A 6: Schere zwischen Kaufkraftparitdt und effektivem Wechselkurs™

Exporterzeugnisse Importer-
Zeitraum Kaffee | Sonstige Giiter | Insgesamt Zeugnisse
insgesamt
1953IV gegeniiber 1946 1,44 1,44 1,44 1,44
1961II gegentiiber 1953IV 1,31 0, 54 0,72 0, 84
1964IV gegentiiber 1961III 1,02 0,95 0, 99 1,00
1968II gegentiiber 1QGSI 1,03 1,31 1,21 1,30
196_8II gegeniiber 1946 1,38 0,74 0,92 0,75
w (Pil . Pal)
a ° P1o P, o)
Berechnet nach der Formel p- a , wobei w fiir den effektiven
1 _

Cruzeiro/Dollar—Kurs, Pi fiir das Verbraucherpreisniveau im Inland, Pb fiir das

im Ausland (USA) stehen, und "o" und "1" die Basis- und laufende Periode ange-
"ben. Werte groBler als 1 indizieren eine Uberbewertung, Werte kleiner als 1 eine
Unterbewertung des Cruzeiro gegeniiber dem US-Dollar und bezogen auf die jewei-
lige Basisperiode. '

Quellen: Errechnet aus FGV, '"Conjuntura Econdmica', versch. Jgg. - IMF, "In-
ternational Firancial Statistics', versch., Jgg. - UN, Yearbook of Inter-
national Trade Statistics, versch. Jgg.




Tabelle A 7: Indikatoren zur Exportentwicklung 1948/49 - 1966/67

Jahresdurchschnittliche
Veridnderung in vH

Anteil am Gesamtexport in vH

Anteil am Weltex-
portvolumen in vH

Anteil der Exporter-
16se an den Bruttode-
diveneinnahmen in vH

Anteil des Export-
volumen am Output

Anteil am realen Bruttoinlandsprodukt.

Giter SITC Export- Exportwert Exportvolumen Exportwert (US-$)

volumen (US-$) 1948/49 | 1966/67 | 1948/49 | 1966/67 | 1948/49 |1966/67 | 1948/49 | 1966/67 1948/49 | 1966/67
Bananen 051.3 | + 0,8 0,3 7,5 3,6 0,6 0,3 5,9 3,8
Zucker 061.1 +10,0 + 8,2 0,9 4,5 1,8 4,7 1,9 5,1 1,6 3,8 0,6 1,3
Kaffee 071.1 - 0,5 + 1,6 87,6 61,6 49,3 43,3 55,0 32,3 43,1 34,2 105,0 37, 2
Kakao 072.1 + 0,6 - 0,1 3,7 4,1 4,8 3,2 15,2 10,2 4,2 2,6 88, 6 62,1
Tabak 121 + 3,4 + 2,4 1,3 1,3 4,9 4,8 1,1 1,0 22,4 19,5
Baumwolle 263.1 + 0,4 - 2,2 7,8 8,2 12,9 6,1 8,8 5,5 11,3 4,8 18,4 12,0
Eisenerz 281.3 +19,8 + 20,3 0,5 10,4 0,4 6,0 7,4 0,3 4,1 36, 9 60,0
Fertigerzeugnisse | 6 - 8 +13,4° + 4,70 1,1 17,7 1,7° 6,8 0,039 0,1° 0,3 5,4 0,28 0,18
Gesamtexport 0-9 + 0 + 2,4 100, 0 100,0 100, 0 100, 0 2,0° 0,8° 88, 2 79,17 10, 2¥ 4,1¥
21953/54. - b1950/51 - 1966/67. - ©1950/51, - d1955/56. - eWertméﬁiger Anteil. - f194:9. - BAnteil des Exportwertes am Bruttoproduktionswert. - Ri962. - 11048, -

Quelle: Errechnet aus FGV, "Conjuntura Econémica', versch. Jgg. - IBGE, O Brasil em nimeros, a.a.O. - IBGE, Anuirio estadistico do Brasil", Rio de Janeiro,
Vol. 29 (1968) und Vol. 30 (1969). - FAO, '"Monthly Bulletin of Agricultural Economics and Statistics', Rome, versch. Jgg. - UN, Yearbook of International
Trade Statistics, New York, versch, Jgg. - UN, "Monthly Bulletin of Statistics", New York, versch. Jgg. - UN, "Commodity Trade Statistics'", New York,
Series D, versch. Jgg. - UNCTAD, Commodity Survey 1968, New York 1968, S. 49. - FGV, Contas nacionais do Brasil 1947/61. "Revista Brasileira de Eco-
nomia', Rio de Janeiro, Vol. 16 (1962), No. 1, Tab. 8. - ECLA, "Statistical Bulletin for Latin America", New York, Vol. 6 (1969), No. 1, Tab. 31-2. -
J. BERGSMAN, Brazil..., a.a. 0., S. 96.

61
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Tabelle A 8: Indikatoren zur Importentwicklung 1953/54 - 1966/67

Jahresdurch- | Anteil am gesam- | Anteil am Gesamt-
Giiter SITC schr.1‘1tt11che ten Irn'portwert angebot in vH
Veridnderung in vH

in vH 1953/54 | 1966/67 1949 1965
Nahrungsmittel 0 + 0,9 17,6 18,2 3,8 2,7
Gummiprodukte 231 + 5,9 0,4 0,7 1,2 3,1
Erdsl, Erdsl- und '
Kohleerzeugnisse 3 - 0,4 18,3 16,2
Chemische Er-
zeugnisse 5 + 4,9 8,8 14,4 29,2 9,9
Papier und Pappe | 641 .| - 2,4 1,8 1,2 . 5,0
Textilien 65 - 15,1 1,3 0,2 6,1 0,3
Metalle 1 67-68 + 1,7 9,2 10,5 22,2 8,4
Maschinenbau- ) .
erzeugnisse 71 + 4,5 9,5 15,0 63, 8 24,8
Elektrotechnische _
Erzeugnisse 72 + 2,0 4,5 5,8 44,7 7,8
Transportaus-
riistungen 73 - 7,1 16, 4 6,3 56,6 5,9
Druckerei-
erzeugnisse 892 + 2,0 0,8 0;9 2,2 3,6
Importwert . a o
insgesamt 0-9 + 0,6 100, 0 100, 0 9,0 5,2

& Anteil am Bruttoinlandsprodukt.‘

Quellen: UN, Yearbook of International Trade Statistics, versch. Jgg. - IBGE,
Anuirio estadistico do Brasil, Vol. 28 (1967). - L. HOFFMANN, Import-
substitution..., a.a.0., Tab. 53,




