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Grossveranstaltungen in Brasilien —
Motor fiir wirtschaftliche Entwicklung?

Die Fussballweltmeisterschaft in Brasilien hatte im Vorfeld fiir hohe Erwartungen gesorgt. Mit den Olympischen Sommer-
spielen in Rio de Janeiro steht dem Land 2016 sogleich der néchste sportliche Grossanlass bevor. Withrend bei Sportfans
vor allem die Wettkdmpfe auf grosses Interesse stossen, ist fiir die Anleger insbesondere der Ausblick auf die Wirtschafts-
entwicklung entscheidend. Steht Brasilien als Ausrichter dieser Sportereignisse schon als wirtschaftlicher Gewinner fest?
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Mit 200 Mio. Einwohnern und einer
Flache von 8,5 Mio. km? ist Brasilien
bevolkerungs- und flichenmaéssig das
fiinftgrosste Land der Welt. Gemass sei-
ner Wirtschaftskraft steht es an siebter
Stelle. Die Fussballweltmeisterschaft in
Brasilien hat das Land in den Fokus der
Weltéffentlichkeit geriickt. Kann es von
den sportlichen Grosssportereignissen
hinsichtlich seiner Wirtschaftsentwick-
lung langfristig profitieren?

Brasilien wird schon seit mehreren
Jahren zu den vielversprechendsten
Volkswirtschaften der Welt gezahlt.
Dies spiegelt sich im Akronym BRIC
(Brasilien, Russland, Indien, China)
wider. Tatsdchlich wurde von 2000 bis
2008 ein durchschnittliches Wirtschafts-
wachstum von 3,7% p.a. erreicht. Zwi-
schen 2003 und 2008 betrug das jahr-
liche Mittel sogar 4,3%. Die bisher
hochste Wachstumsrate wurde 2010
mit 7,6% erzielt. Mit dem Ausklingen
des globalen Rohstoff-Booms, bedingt
durch das dynamische Wachstum der
vergangenen Jahre in Lindern wie
China und Indien, liess jedoch die
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Wirtschaftsdynamik merklich nach.
2012 konnte ein BIP-Wachstum von
nur 1% erreicht werden (Abb. 1).

Vor diesem Hintergrund wurden
hohe Erwartungen in die Sportanlédsse
von 2014 bzw. 2016 gesetzt. Die in die-
sem Rahmen getétigten und noch ge-
planten Investitionen in die Infrastruk-
tur, insbesondere in den Ausbau von
Strassen, Eisenbahn, Flughifen, Héfen
und oOffentlichem Verkehr, sollten fiir
wirtschaftlichen Auftrieb sorgen. Die
Euphorie wich jedoch der Erniichte-
rung. Infolge der ineffizienten Biiro-
kratie kam es zu Verzogerungen. Die
steigenden Kosten 16sten offentliche
Proteste aus, die sich nun gegen die
Korruption und Misswirtschaft im All-
gemeinen richteten. Vor allem die
iiberdimensionierten Fussballstadien
stiessen vor dem Hintergrund ungenii-
gender Ausgaben fiir den 6ffentlichen
Verkehr und Bildung auf Kritik in
grossen Teilen der Bevolkerung.

Die anhaltende Missbilligung ist der
Ausdruck fiir aufgestaute Probleme,
deren Losung Brasilien in den Jahren

des wirtschaftlichen Booms nicht in
Angriff genommen hat. Zwar konnte
der Staat durch seine Wirtschafts-
politik die Armut im Land deutlich
senken, so dass eine breite Mittel-
schicht entstanden ist, die soziale Un-
gleichheit ist aber nach wie vor hoch.
So betrug laut dem World Fact Book
der Gini-Koeffizient” im Jahr 2012
51,9%. Der Fokus des Staates auf die
Starkung der Massenkaufkraft hat dem
Land zwar eine stetige Inlandsnach-
frage beschert, dafiir wurden die Inves-
titionen in die Infrastruktur, insbeson-
dere den Ausbau der Verkehrswege,
vernachléssigt. Die unzureichende Ver-
kehrsinfrastruktur ist laut einer Studie
des HWWI? auch der Grund fiir die
hohe Sockelinflation, weil grosse Teile
der Waren auf dem Weg zum Zielort
verderben. Zudem sind die Lohnneben-
kosten fiir die Unternehmen infolge der
Einfiihrung des Renteneintrittsalters von
54 Jahren bei 70% des letzten Lohnes
stark gestiegen. Uberdies fiihrten die
geringen Ausgaben im Bildungssektor
zu einem Fachkriftemangel. Schliess-
lich haben die zahlreichen Eingriffe des
Staates in die Wirtschaft die Anreize
fiir unternehmerisches Handeln deut-
lich reduziert.

Infolge dieser Wirtschaftspolitik
hat das Land an Wettbewerbsfahigkeit
eingebiisst. Dies kommt im steigenden
Leistungsbilanzdefizit und in der ho-
hen Inflation zum Ausdruck. Der be-
schleunigte Preisauftrieb hatte eine
restriktive Geldpolitik der brasiliani-
schen Notenbank zur Folge. Die durch
das Leistungsbilanzdefizit entstandene
Finanzierungsliicke konnte infolge ho-
herer Zinssdtze in Brasilien durch Ka-
pitalimporte aus dem Ausland gedeckt
werden. Dabei hat der durch die extrem
lockere Geldpolitik in den Industrie-
landern hervorgerufene Renditehunger
geholfen. Allerdings hatte dies eine
zeitweise Aufwertung des Reals zur
Folge. Zudem hat das hohe Zinsniveau
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—mittlerweile betrdgt der Leitzins 11% —
die Investitionstétigkeit deutlich erlah-
men lassen (Abb. 2).

Aufgrund der konsumorientierten
Wirtschaftspolitik wurde Brasilien an-
falliger fiir exogene Schocks. Durch
das hohe Leistungsbilanzdefizit ist es
auf ausléndisches Kapital angewiesen.
Dieses Kapital reagiert auf Anderun-
gen in der US-Geldpolitik. Somit steht
das Land dem Risiko der Kapitalflucht
gegeniiber. Im letzten Jahr erfuhr der
brasilianische Real gegeniiber dem
US-Dollar eine Abwertung von rund
20%. In den vergangenen Monaten
konnte er sich jedoch stabilisieren.

Betrachtet man die Ausgaben fiir
die anldsslich der WM 2014 getitigten
Investitionen, so umfassen sie geméss
der Studie des HWWI rund 1% des
Bruttoinlandsprodukts. Sie sind somit
zu gering, um langfristige Effekte ent-
falten zu konnen. Sie kdnnen nur als
Schritt in die richtige Richtung inter-
pretiert werden. Zurzeit wendet das
Land fiir den Ausbau der offentlichen
Verkehrs-, Energie- und Bildungsinfra-
struktur 1,5% des BIPs auf. Weltweit
werden fiir diese Zwecke jedoch 3,8%
ausgegeben. Eine Erhohung dieser
Ausgaben wire daher wiinschenswert.
Vor dem Hintergrund der zunehmend
schwierigen finanziellen Lage Brasi-
liens ist damit aber nicht zu rechnen.

Empirische Untersuchungen deu-
ten darauf hin, dass die Wachstums-
effekte von sportlichen Grossereignis-
sen langfristig vernachldssigbar sind.
Es kommt in der Regel nur zu temporé-
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Abb. 2: Entwicklung der Anlageinvestitionen

30 , (in % yoy)

25
20

15

10

-5

\

|
=
\

-10 U

-15

-20

1994 1998 2002

2006 2010 2014

Quelle: ASM /Bloomberg

ren Einkommens- und Beschéftigungs-
effekten, die dank vermehrter Konsum-
ausgaben der auslidndischen Besucher
und hoherer Investitionen entstehen.
Zahlreiche Beispiele aus der Vergan-
genheit bestétigen diesen Schluss: Die
in China durchgefiihrten Olympischen
Spiele von 2008 waren kein Antrieb fiir
die hohe Dynamik der chinesischen
Wirtschaft. Die Ansétze hierfiir wur-
den mit der Wirtschaftspolitik in den
90er Jahren gelegt. Die 2010 in Stid-
afrika stattgefundene Fussballwelt-
meisterschaft brachte kein hdoheres
Wirtschaftswachstum. Dieses Sport-
ereignis konnte nicht die wiederkeh-
renden Arbeitskdmpfe verhindern, die
regelmadssig filir einen wirtschaftlichen
Stillstand in Siidafrika sorgen. Schliess-
lich konnte die in Polen und der Ukraine
2012 ausgerichtete Fussball-EM nichts

Abb. 1: Wirtschaftswachstum in Brasilien
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an dem politischen und wirtschaftli-
chen Zustand dndern, in dem sich die
Ukraine aktuell befindet.
Zusammenfassend ist festzustellen,
dass die sportlichen Grossanldsse an
der anhaltenden Wachstumsschwiéche
Brasiliens nichts dndern werden. Dabei
ist ein hdheres Wachstumspotenzial in-
folge giinstiger Voraussetzungen vor-
handen. So ist die Bevdlkerung mit
einem Durchschnittsalter von rund 30
Jahren relativ jung. Das Schwellenland
zeichnet sich durch politische Stabili-
tit aus und verfiigt iiber enormen Res-
sourcenreichtum. Ausserdem weist Bra-
silien einen relativ fortgeschrittenen
Industrialisierungsgrad auf. Jahrliche
Wachstumsraten von 4 bis 5% sind rea-
listisch. Um dieses Potenzial allerdings
ausschopfen zu konnen, miissen die wirt-
schaftspolitischen Weichen neu gestellt
werden. Bisher gibt es keine Anzeichen
dafiir. Es bleibt abzuwarten, ob die Pri-
sidentschaftswahlen im Oktober 2014
eine Politikwende einleiten werden.

1) Der Gini-Koeffizient ist ein Indikator fiir die
Einkommensungleichheit; sein Wertebereich liegt
zwischen 0 und 1 bzw. zwischen 0% und 100%.

Je geringer der Wert, desto gleichmadssiger ist die
Einkommensverteilung. In der Schweiz betrug
der Gini-Koeffizient im Jahr 2012 28,7%.
Quelle: The World Fact Book

2) Berenberg und HWWI (Hrsg.): Strategie 2030 —
Brasilien und die Fussball-WM 2014, Hamburg 2014

Der Artikel entstand in Zusammenar-
beit mit Waldemar Lukas von der LLB
Asset Management AG.
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