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Neue Krise — alte Probleme

Die wirtschaftlichen Perspektiven Lateinamerikas
nach dem Zusammenbruch Argentiniens

Rainer Schweickert

Die Wahrungskrisen scheinen sich wieder auf Lateinamerika zu konzentrieren. Wahrend Asien schon wie-
der boomt droht die Argentinien-Krise zu einer Lateinamerika-Krise zu werden. Als Erklarungen missen
wieder einmal ungiinstige weltwirtschaftliche Bedingungen und das angebliche Scheitern des neoliberalen
Entwicklungsmodells herhalten. Dabei sind die jiingsten Krisen nichts anderes als die Symptome der alten
lateinamerikanischen Krankheit — Schulden und Strukturschwéche.

1. Distere Aussichten

Lateinamerika hat wieder den Blues. In ihrem
jungsten Bericht zur Lage in Lateinamerika und der
Karibik malt die Comision Econdmica para Améri-
ca Latina y el Caribe (CEPAL) ein recht dusteres
Bild:

« Die wirtschaftliche Aktivitdt wird nach der
Stagnation 2001 in diesem Jahr um 0,8 Prozent
zuriickgehen;

e Eine wirtschaftliche Erholung héngt entschei-
dend vom Anspringen der Konjunktur in den
USA und in Europa ab;

* Die Region hat insgesamt schon wieder ein halbes
Jahrzehnt ,verloren” — das Pro-Kopf-Einkommen
ist, bei hoher Volatilitat, gegentber 1997 um 2
Prozent gesunken;

o Der Guterexport wird auch 2002 wieder zuriick-
gehen und es wird schon im vierten aufeinander
folgenden Jahr Kapital aus der Region abflie-
Ren.

« Ahnlich duster sind die Erwartungen fiir die
nationalen Sparquoten und — bei ausbleibendem
Auslandskapital — entsprechend auch fur die In-
vestitionsquoten.
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Die CEPAL bietet zwei Erklarungsmuster an. Zum
einen wirde das Bild Lateinamerikas entscheidend
von der dramatischen Krise in Argentinien gepragt.
Ohne Argentinien wirde die Region um Uber 1
Prozent wachsen. Zum anderen wiirde die ¢kono-
mische Situation Klar belegen, dass das in den 90er
Jahren verfolgte Entwicklungsmodell den Erwar-
tungen nicht gerecht geworden sei. Diese Diagnose
scheint auch der Leiter des UN-Entwicklungs-
programms (UNDP), Mark Malloch Brown, zu
teilen. Der neoliberale Ansatz, der die Entwick-
lungspolitik des letzten Jahrzehnts beherrschte,
habe, so Brown, den unterentwickelten Siiden nicht
weiter gebracht, das sei das eigentliche Signal, das
von Johannesburg ausgeht (zitiert nach Stiddeutsche
Zeitung, 5.9.02). Ist also mit Argentinien nicht nur
ein Land sondern auch ein Entwicklungsmodell in
die Krise geraten und hat diese Krise den ganzen
Kontinent infiziert?

Um diese Frage zu beantworten, lohnt sich ein
Blick auf die Fakten. Hier deuten die Prognosen fiir
dieses Jahr tatsachlich auf ein Wachstum von etwa
1 Prozent fir Lateinamerika ohne Argentinien hin
(Tabelle 1).
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Allerdings macht auch diese Zahl im internatio-
nalen Vergleich nicht viel her. Asiens Schwellen-
lander werden voraussichtlich mit Uber 6 Prozent
wachsen, das Wachstum in den europdischen
Schwellenlandern wird immerhin noch bei etwa der
Haélfte liegen und sogar die Industrielander wachsen
schneller als die lateinamerikanischen Schwellen-

lander. Auch 2003 werden die Malstdbe beim
Wirtschaftswachstum und der Inflation von asiati-
schen Schwellenléandern gesetzt.

Lateinamerika ist also auch ohne Argentinien
schwach. Folge der Argentinien-Krise? Folge des
Scheiterns der neoliberalen Wirtschaftspolitik?

Tabelle 1 - Wirtschaftliche Situation und Prognosen fur Industrie- und Schwellenldnder, 2001-2003

(Veranderungen gegentiber Vorjahren in Prozent)

BIP Verbraucherpreise
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Industrielander 0,8 1,5 2,4 2,2 1,4 1,9
Schwellenlander
Europa 4,3 3,0 3,8 15,2 10,7 10,1
Asien 5,2 6,3 6,5 2,4 2,2 2,7
Lateinamerika 0,5 -0,8 2,5 6,5 16,2 10,5
Brasilien 15 15 3,0 6,9 59 45
Mexiko -0,3 1,6 4.4 6,4 47 3,8
Chile 2,8 2,2 4,1 3,6 2,4 29
Argentinien -4,5 -15,0 -3,5 -11 86,3 475
Lateinamerika ohne
Argentinien 1,1 0,9 3,2 7,4 7,8 6,1

Quelle: DekaBank, Volkswirtschaft Prognosen, 28. August 2002; eigene Berechnungen.

2. Argentinien-Krise — ist das neoliberale
Modell gescheitert?

Zunachst muss man konzedieren, dass die Wirt-
schaftspolitik Argentiniens seit 1991, als das
Currency Board Systems eingefiihrt wurde, tat-
séchlich neoliberale Ziige trug. Das Currency
Board System beinhaltete wesentlich mehr als
den festen Wechselkurs und die weitgehende
Devisendeckung der Geldbasis: Die vollstdndige
Konvertibilitat von Peso und Dollar, die Gultig-
keit des Dollar als offizielles Zahlungsmittel und
Anlagewéhrung, Verbot von Krediten der Zent-
ralbank an die Regierung sowie die Abschaffung
aller Exportzoélle und eine drastische Senkung der
Importzolle. Wichtigste Elemente bei der Schaf-
fung von Glaubwirdigkeit fur die Politik des
festen Wechselkurses waren auRerdem anfangli-
che Erfolge bei der Konsolidierung des Staats-
haushaltes und eine umfassende Privatisierung
staatlicher Unternehmen. Als Ergebnis dieser
Anstrengungen konnten die Hyperinflation und
das wirtschaftliche Chaos bereits nach drei Jah-
ren beseitigt werden: die Inflationsrate lag 1994
nur noch bei 4 Prozent, das reale Wachstum be-
trug stattliche 6 Prozent. Warum konnte dieser
positive Impuls nicht genutzt werden?

Zunéchst fihrte Ende 1994 die Krise in Mexi-
ko dazu, dass auch in Argentinien der Kapitalzu-
fluss voriibergehend versiegte. Nach der Rickkehr
des Kapitals blieb eine sehr hohe Arbeitslosigkeit
von Uber 15 Prozent, die in etwa dem Niveau vor
Einfuhrung des festen Wechselkurses entsprach.
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Bei dieser hohen Sockelarbeitslosigkeit wirkte
sich 1999 die Brasilien-Krise in erster Linie real-
wirtschaftlich aus. Die starke Aufwertung gegen-
Uber dem brasilianischen Real bedeutete, dass
Argentinien an Wettbewerbsfahigkeit und schlief3-
lich auch an Vertrauen bei den Anlegern verlor.
Diese Entwicklungen sind jedoch eher als
Ausloser denn als Ursache der krisenhaften Ent-
wicklung der letzten Monate anzusehen. Ursa-
chen sind in Argentinien selbst zu suchen. Nach
den anfénglichen Konsolidierungserfolgen beim
Staatshaushalt wurde die argentinische Fiskalpo-
litik im Zuge der Kampagne Président Menems
fur eine zweite Amtsperiode zunehmend expansi-
ver. Dies galt auch fir die weitgehend autonomen
Provinzregierungen. Die Folge war, dass sich die
Defizitquote in Richtung 3 Prozent und sowohl
der Stand der Auslandsschulden als auch der
Staatsverschuldung in Richtung 50 Prozent des
BIP bewegten. Somit war kein Spielraum gege-
ben, der Wirtschaft nach der Brasilien-Krise und
der damit verbundenen Rezession durch eine anti-
zyklische Fiskalpolitik positive Impulse zu geben.
War die Abwertung also notwendig? Die
Antwort lautet Ja. Sie war fir einen Kaltstart der
argentinischen Wirtschaft notwendig geworden,
weil ein Nachfrageimpuls — angesichts ausgereiz-
ter Moglichkeiten einer fiskalischen Stimulierung
— nur von der Geldpolitik kommen konnte. Die
volle Devisendeckung und Konvertibilitat héatte
man dafir nicht notwendigerweise aufgeben
miissen. Eine einmalige Anderung des gesetzlich
festgelegten Wechselkurses hétte ausgereicht.
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Nicht nur den Wechselkurs sondern auch die
Institution zu &ndern, die den alten Wechselkurs
immerhin mehr als zehn Jahre abgesichert hatte,
bedeutete, das Kind mit dem Bad auszuschutten.
Halfen die Abwertung und die Freigabe des
Wechselkurses der argentinischen Wirtschaft
wenigstens auf die Beine? Beim geringen Offen-
heitsgrad, der Importabhéngigkeit bei Kapitalgi-
tern, dem unflexiblen Arbeitsmarkt und der Dol-
larorientierung des Finanzsektors flhrte die Ab-
wertung eher zur Destabilisierung des Finanzsek-
tors als zur Stimulierung der Wirtschaft. Die
Abwertung war deshalb nicht die Lésung des
Problems sondern ein notwendiges Ubel, um einen
geldpolitischen Impuls fiir die immer tiefer in die
Rezession abgleitende Wirtschaft zu ermdglichen.
Auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
war nicht sehr hilfreich. Weder haben die mit den
IWF-Krediten verbunden Konditionen ein An-
wachsen des Schuldenbergs verhindert noch haben
sie genuigend Spielraum fir eine antizyklische Fis-
kalpolitik gelassen, um die Wirtschaft wieder auf
einen positiven Wachstumspfad zurtickzufiihren:
zum Wachsen zu wenig, zum Scheitern zu viel —
bis zur Verweigerung der néchsten Kredittranche
im Dezember 2001. Zumindest muss sich der IWF
vorhalten lassen, keine der Forderungen, die an ihn

Tabelle 2 - Regionale Handelsverflechtung, 2000

nach der Asienkrise gerichtet wurden, umgesetzt zu
haben. Eine restriktive Fiskalpolitik, wie sie von
Argentinien — begleitet von IWF-Krediten — seit
Juli 2001 im Rahmen der Null-Defizit-Politik mit-
ten in einer tiefen Rezession betrieben wurde, ver-
starkt eine wirtschaftliche Krise und schwécht das
Vertrauen der Investoren.

Nun gehort eine restriktive Fiskalpolitik in ei-
ner Rezessionsphase kaum zum Wesensmerkmal
einer neoliberalen Politik — in keinem Fall gehort
eine exzessive Verschuldungspolitik, die Argen-
tinien Uberhaupt erst in die prekéare Lage gebracht
hat, zu ihren tragenden S&ulen. Von einer Krise
des neoliberalen Modells zu sprechen ist also
nicht gerechtfertigt.

3. Ausweitung der Krise: alles nur
Spekulation?

Zunéchst schien sich die Krise auf Argentinien
zu beschrénken. Diese Lage dnderte sich Anfang
August. Seit April waren in Brasilien die Preise
der Wahrung und der Schuldenpapiere drastisch
gefallen. Die Wahrung hatte ein Drittel ihres
Wertes eingebi3t und der Risikoaufschlag fiir
Anleihen betrug fast 20 Prozentpunkte.

uUsS \Euroland e \Brasilien \Argentinien Lateinamerika®  |Andere
in Prozent des gesamten Handels
Argentinien (16,5 20,4 26,3 — 15,5 36,8
Brasilien 24,9 25,3 — 11,7 11,5 38,0
Chile 20,5 20,0 6,6 10,1 11,9 42,9
Mexiko 82,5 7,7 0,7 0,2 2,5 8,9
in Prozent des BIP

Argentinien (0,50 0,76 1,27 — 0,44 2,47
Brasilien 1,24 1,28 — 0,27 0,26 2,88
Chile 2,07 1,98 0,21 0,50 0,70 9,06
Mexiko 42,48 0,37 0,00 0,00 0,04 0,49
a Einschliellich Ddnemark und Schweden. — b Ohne Argentinien und Brasilien.

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Direktion of Trade Statistics (Datastream); eigene Berechnungen.

Brasilien musste um mehr Hilfe vom Wahrungs-
fonds bitten. Uruguay musste sogar die Banken
schlieen, nachdem eine Panik bei Einlegern
(viele davon Argentinier) die Reserven aufzuzeh-
ren drohte.

Trotz der prekéren Lage in Kleineren Nachbar-
staaten Argentiniens war fur Lateinamerika nat(r-
lich entscheidend ob die Krise auf die wichtigen
Léander Chile, Mexiko und inshesondere auf Brasi-
lien Uberspringt. Sowohl direkte Handelseffekte
als auch wahrungs- und fiskalpolitische Effekte
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auf die Leistungsbilanzen scheiden allerdings als
Erklarung fur eine Krisenlbertragung aus.

Tabelle 2 zeigt, dass Argentinien nur wenig
mit der Weltwirtschaft oder mit Lateinamerika
integriert ist. Zwar wickeln Brasilien und Chile
etwa 10 Prozent ihres AuBenhandels mit Argen-
tinien ab, dieser Anteil ist jedoch weit geringer
als etwa die Bedeutung Brasiliens flr den argen-
tinischen AuRenhandel. In Relation zum BIP
belduft sich der Handel mit Argentinien lediglich
auf ein halbes bzw. ein viertel Prozent. Mexiko
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nimmt eine Sonderrolle ein. Hier richtet sich die
Integration nahezu ausschlieBlich auf die USA
bzw. auf die NAFTA.

Wahrungskrisen werden auch regelmaRig mit
Leistungsbilanzdefiziten in Zusammenhang ge-
bracht, die von einem steigenden realen Aul3en-
wert der Wahrung (dem sog. realen Wechselkurs)
und/oder von einem steigenden Defizit im
Staatshaushalt verursacht werden.

Die Korrelationskoeffizienten in Tabelle 3
zeigen allerdings, dass die Leistungsbilanzen seit
1994 - also vor Ausbruch der Mexikokrise —
weder vom realen Wechselkurs noch vom
Staatshaushalt eindeutig bestimmt wurden. Der
signifikant negative Zusammenhang zwischen
realem Wechselkurs und Leistungsbilanzsaldo in
Argentinien beruht ausschlieBlich auf der drama-
tischen Abwertung in diesem Jahr. In normalen
Zeiten beeinflussten also sowohl Anderungen des
realen Wechselkurses als auch Anderungen des

Defizits im Staatshaushalt die Leistungsbilanz-
entwicklung kaum.

Die Kaorrelationskoeffizienten verdeutlichen
allerdings eine strukturelle Schwache. Nur in
Chile wurde die Leistungsbilanzentwicklung von
der Exportentwicklung getrieben. Das kann als
Beleg fur den Erfolg der weltmarktorientierten
Entwicklungsstrategie Chiles interpretiert wer-
den, die von einer stabilen Entwicklung des rea-
len Wechselkurses unterstiitzt wurde. Die Leis-
tungsbilanzentwicklungen in Argentinien und
Brasilien wurden dagegen durch die Entwicklung
der Importe und des Wirtschaftswachstums er-
klart. Verbesserungen der Leistungsbilanz finden
also dann statt, wenn das Wachstum zurtickgeht
und entsprechend die Importnachfrage sinkt.
Boomphasen, wie sie die lateinamerikanischen
Lander schon langer hinter sich haben, bergen
dagegen automatisch die Gefahr von Leistungs-
bilanz- und Wahrungskrisen.

Tabelle 3 - Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzentwicklung und anderen makrodkonomischen
Kennziffern, 1994-2002 (Pearson Korrelationskoeffizienten)

Argentinien Argentinien Brasilien Chile Mexiko
1994-2001

Leistungsbilanzsaldo
und ...
Realer Wechselkurs -0,79* 0,10 0,36 -0,19 0,07
Saldo des Staatshaus- -0,28 -0,39 -0,20 -0,62 -0,16
halts
Exporte 0,91** 0,38 0,33 0,68* 0,62
Importe 0,75* -0,79* -0,70* -0,23 -0,56
BIP-Wachstum -0,75* -0,52 0,78* -0,44 -0,14
*(**) Signifikanzniveau von 5 (1) Prozent.

Quelle: DB Research, Country Infobase / Key Economic Indicators (Internet); eigene Berechnungen.

Tabelle 4 - Staats- und Auslandsverschuldung, 1994/2002 (Prozent des BIP)

Auslandsverschuldung Staatliche Staatsverschuldung
Auslandsverschuldung

1994 2002 1994 2002 1994 2002

Argentinien 33,3 75,0 23,8 60,0 31,3 67,5

Brasilien 32,6 455 16,4 18,3 38,8 57,7

Mexiko 38,7 25,6 26,0 16,0 29,4 25,4

Chile 42,2 60,1 17,9 8,9 25,6 13,8

Quelle: DB Research, Country Infobase / Key Economic Indicators (Internet); eigene Berechnungen.

Tabelle 4 zeigt ein weiteres zentrales Problem
von Argentinien und Brasilien: die hohe Staats-
und Auslandsverschuldung. In Argentinien stie-
gen ab 1994 sowohl die gesamten Auslands-
schulden als auch die Staatsverschuldung bis
2001 auf ein Niveau von etwa 50 Prozent des
BIP an. Mit der drastischen Abwertung ver-
schlechterte sich natirlich diese Situation — die
Schulden sind fir Argentinien beim gegenwarti-
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gen Wechselkurs unbezahlbar. Auch Brasilien
zeigte einen steigenden Trend bei den Schulden.
Dieser verstarkte sich nach Aufgabe der Wech-
selkursbindung noch, und die Schulden Brasi-
liens erreichen bereits das argentinische Vor-
Krisen-Niveau.

In Chile sank die Staatsverschuldung dagegen
deutlich; gleichzeitig stieg die private Verschul-
dung. Eine solche Situation ist durchaus nicht
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unkritisch. Bei einer Wahrungskrise werden pri-
vate stets zu Offentlichen Schulden. Schon die
chilenische Wahrungskrise zu Beginn der 80er
Jahre war durch eine private Uberschuldung
bedingt. Die aktuelle Solvenz der chilenischen
Unternehmen ist allerdings nicht mit der zu Be-
ginn der 80er Jahre vergleichbar.

Nur in Mexiko sanken sowohl die 6ffentli-
chen als auch die privaten Schulden, wobei die
Abwertung nach der Krise auch in Mexiko zu-
néchst zu einem drastischen Anstieg der Ver-
schuldung gefiihrt hat. Beglnstigt wurde die
Schuldenbedienung Mexikos durch implizite
Garantien der USA, aber auch durch den nach
der Krise rasch wiedereinsetzenden Wachstums-
prozess, der sich sowohl auf den Wirtschafts-
boom in den USA als auch auf Wirtschaftsrefor-
men stiitzen konnte, die bereits in der zweiten
Halfte der 80er Jahre eingeleitet worden waren.
Aulerdem drangelten sich 1995 — anders als
2001 in Argentinien die Helfer formlich um den
ersten Platz bei Umfang und Schnelligkeit der
Hilfsmalknahmen.

Ahnliches war auch im Falle Brasiliens 1999
und in diesem Jahr zu beobachten. 2002 kam es
sogar zu einer Kreditzusage in Rekordhohe.
Nachdem der IWF zunéchst weitere Hilfen von
einer Zusage der Prasidentschaftskandidaten
abhangig gemacht hatte, die Vereinbarungen mit
dem Wahrungsfonds auch nach der Wahl einzu-
halten, gewahrte der Fonds schlieflich ohne eine
solche Zusage einen Beistandskredit von insge-
samt US$ 30 Mrd. Davon soll der Léwenanteil
allerdings erst nach der Wahl im néchsten Jahr
zur Verflgung stehen. AuBerdem darf Brasilien
seine Wéhrungsreserven in starkerem MaRe als
bisher in den Konditionen mit dem Wahrungs-
fonds vereinbart nutzen, um den Real zu stabili-
sieren.

Bedenklich an der Strategie des Wéhrungs-
fonds ist dabei, dass Brasilien trotz sehr hoher
Geldmarktzinsen (aktuell etwa 10 Prozent real)
standig sinkende Wahrungsreserven zu verzeich-
nen hatte. AuRBerdem sind mehr als die Halfte der
Staatsschulden an den Geldmarktzins gebunden;
etwa ein Drittel der Staatsschulden ist in US-
Dollar oder Dollar-indexiert. Die Luft wird also
immer diinner: weitere Abwertungen lassen den
Schuldendienst hochschnellen, Zinserhéhungen
zur Vermeidung von Abwertungen ebenfalls;
Devisenmarktinterventionen zur Verteidigung
der Wahrung fuhren zu weiter sinkenden Wah-
rungsreserven. In dieser Situation kann man also
nur die Daumen drlicken, dass die Kreditzusagen
des IWF fir das néchste Jahr tatséchlich weitere
Spekulationen gegen den Real verhindern kon-
nen. Brasilien lebt was die Bedienung seiner
Schulden betrifft von der Hand in den Mund -
der Hand des Wahrungsfonds.
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4. Makrodkonomische Perspektiven

Die aufgezeigten Unterschiede zwischen den vier
wichtigsten  lateinamerikanischen  Volkswirt-
schaften lassen sich anhand eines Indikators noch
besser verdeutlichen, der die makrodkonomi-
schen Perspektiven abbildet. Diese Methode
ermoglicht es auch zu erkennen, wo die latein-
amerikanischen L&nder Argentinien, Brasilien,
Chile und Mexiko im Vergleich zu ihren asiati-
schen Konkurrenten Indonesien, Korea, Malay-
sia, den Philippinen und Thailand stehen.

Bei der Erstellung des Indikators wurde ange-
nommen, dass sich diese Perspektiven aus Chan-
cen und Risiken ergeben. Betrachtet man zu-
néchst die Chancen, so kann man davon ausge-
hen, dass die Chancen umso besser zu beurteilen
sind,

* je geringer das Staatsdefizit,

» je geringer die Inflationsrate,

» je hoher die Zufliisse an Direktinvestitionen,
* je hoher die Investitionsquote und

» je starker das Exportwachstum.

Schaut man sich diese Indikatoren im Einzelnen
an, so werden Differenzen zwischen den latein-
amerikanischen L&ndern beim Staatsdefizit, bei
den Inflationsraten und beim Exportwachstum
deutlich. Dabei fallt der Vergleich zwischen den
lateinamerikanischen L&ndern fur Brasilien be-
sonders ungunstig aus. Brasilien hatte 2001 so-
wohl das hochste Staatsdefizit (5,2 Prozent des
BIP) und die héchste Inflationsrate (6,9 Prozent)
als auch das niedrigste Exportwachstum im Zeit-
raum von 1994 bis 2001 (lediglich 34 Prozent).
Gemeinsam ist den lateinamerikanischen L&n-
dern relativ hohe Zuflusse an Direktinvestitionen
(2,9 Prozent des BIP im Durchschnitt fir die
Jahre 1994 bis 2001 gegeniiber 1,0 Prozent fir
die asiatischen Lénder) bei niedrigen Investiti-
onsquoten (durchschnittlich 20,6 Prozent des BIP
im Zeitraum 1994 bis 2001 gegenuber 26,6 flr
die asiatischen Lander). Hier zeigt sich die hohe
Abhangigkeit lateinamerikanischer Lénder von
Auslandskapital. Dieser Befund wurde in der
Reihe der Brennpunkt Publikationen bereits aus-
fihrlich von Hartmut Sangmeister diskutiert
(Brennpunkt Lateinamerika Nr. 9, 13. Mai 2002).
Abbildung 1 (oben) verdichtet die fiinf Kenn-
ziffern zu einem aggregierten Indikator fiir mak-
rookonomische Chancen. Es zeigt sich, dass die
Chancenbewertung fur Brasilien &hnlich schlecht
ist wie flir Indonesien. Es mag Uberraschen, wie
gut Argentinien in diesem Vergleich abschneidet.
Die positive Bewertung ist aber letztlich Aus-
druck der Chancen, die sich fir Argentinien auf-
grund der vergangenen Erfolge des Festkurssys-
tems ergaben aber nicht verwirklicht wurden.
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Abbildung 1 - Makrodkonomische Perspekti-
ven (Index)
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Quelle: DB Research, Country Infobase / Key Eco-
nomic Indicators (Internet); eigene Berechnungen.

Die Risikobetrachtung ergibt ein etwas anderes
Bild. Anzunehmen ist, dass das makrodkonomi-
sche Risiko umso groRer ist,

* je stéarker die reale Aufwertung,

* je hoher der Geldmarktzins,

* je geringer der Leistungsbilanzsaldo,

* je hoher die Auslandsverschuldung und

 je geringer die Wahrungsreserven relativ zu
den kurzfristigen Auslandsschulden.
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Wie nicht anders zu erwarten werden hier die
Risiken fiir Argentinien deutlich, die sich inzwi-
schen auch realisiert haben. Argentinien hatte im
Zeitraum von 1994 bis 2001 die hochste Aufwer-
tungsrate (12,7 Prozent) sowie 2001 den hdchsten
Geldmarktzins (40 Prozent) und die geringsten
Waéhrungsreserven (73,7 Prozent der kurzfristigen
Auslandsschulden). Das bei weitem groBte Leis-
tungsbilanzdefizit wies im letzten Jahr dagegen
Brasilien aus (4,5 Prozent des BIP). Die héchsten
Auslandsschulden der lateinamerikanischen L&n-
der hatte Chile (60 Prozent des BIP); allerdings
waren die Auslandsschulden in den asiatischen
Krisenldndern Philippinen und Indonesien noch
deutlich hoher (78,9 bzw. 95,3 Prozent des BIP).
Wie der Indikator fur die makrodkonomischen
Risiken insgesamt verdeutlicht, liegt Argentinien
bei den Risiken also deutlich vorne (Abbildung 1
Mitte). Allerdings gilt dies mit Einschrankungen
auch fir Brasilien, wahrend Chile und Mexiko
eine durchschnittliche Position einnehmen.

Aggregiert man schlielich Chancen und Ri-
siken (Abbildung 1 unten) so ergeben sich fir
Argentinien und Brasilien neben Indonesien die
schlechtesten Perspektiven. Dieses ungunstige
Ergebnis fur Brasilien resultiert nicht aus der
Argentinien-Krise, die, wie oben deutlich wurde,
keinen nachhaltigen Einfluss auf die makro6ko-
nomischen Kennziffern in den anderen drei la-
teinamerikanischen L&ndern hatte. Sie sind letzt-
lich Ausdruck des latenten Schuldenproblems,
das auf Brasilien lastet. Dagegen sind die Per-
spektiven fur Chile und Mexiko dhnlich gut wie
fur Korea, Thailand und Malaysia. Dies spiegelt
sich auch in den gilinstigen Prognosen fir diese
beiden Lander wieder (Tabelle 1).

5. Wettbewerbsfahigkeit

Aber auch eine gute makrotkonomische Per-
spektive, wie sie flr Chile und Mexiko gegeben
ist, ist lediglich eine notwendige Bedingung fir
eine nachhaltige Entwicklung. Sie ermdglicht es
einem Land die gegebenen Entwicklungschancen
zu realisieren und sie ermoglicht es der Wirt-
schaftspolitik sich auf die Aufgabe zu konzent-
rieren, die Entwicklungschancen zu verbessern.
Wie diese Entwicklungschancen fir die la-
teinamerikanischen L&nder aussehen, zeigt ein
Indikator zum Stand der Wettbewerbsfahigkeit.
Der Gesamtindikator stellt dabei auf fiinf Einzel-
indikatoren ab, die den Entwicklungsstand auf
finf zentralen Feldern der Wirtschaftspolitik
verdeutlichen, die, unumstritten in der wirt-
schaftspolitischen Debatte, von zentraler Bedeu-
tung fur die Wachstumsperspektiven sind: Tech-
nologie, Institutionen, Infrastruktur, Bildung und
Gesundheit (Abbildung 2). Die Indikatoren zu
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Abbildung 2 — Wettbewerbsféahigkeit (Index)
Technologie
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Quelle: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2001-2002; eigene Berechnungen.

Technologie und Institutionen messen wie gut
ein Land in der Lage ist, einen gegebenen Kapi-
talstock in Wachstum umzusetzen; die Indikato-
ren zu Infrastruktur, Bildung und Gesundheit
messen wie hoch der Bestand an physischem und
Humankapital ist.

Zu all diesen Bereichen kann auf die Ergeb-
nisse des Global Competitiveness Reports des
World Economic Forums zuriickgegriffen wer-
den. Dies ermdglicht auch einen internationalen
Vergleich. Relativ zum Median — dem Indika-
torwert fiir das Land, das von 75 Landern den 37.
Rang einnimmt — lassen sich folgende Ergebnisse
festhalten:
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In Bezug auf die technologische Entwicklung
kann von den vier lateinamerikanischen Lan-
dern nur Mexiko durchschnittlich abschnei-
den.

Bei der institutionellen Entwicklung liegt nur
Chile tiber dem Median.

Alle vier lateinamerikanischen L&nder liegen
bei der Infrastruktur und dem Schulsystem
unter dem Durchschnitt.

Beim Gesundheitswesen nimmt wiederum
Chile eine Vorreiterrolle ein und liegt deutlich
Uber dem Landerdurchschnitt.
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Der Gesamtindikator fir Wettbewerbsfahigkeit,
der aus diesen fiinf Einzelindikatoren gebildet
werden kann, ergibt ein etwas anderes Bild als
der Wettbewerbsfahigkeitsindikator wie er vom
World Economic Forum verdffentlicht wird und
der sehr stark auf subjektiven Einschatzungen
basiert, die im Rahmen von Befragungen erho-
ben werden:

¢ Chile schneidet zwar besser ab als die ande-
ren drei lateinamerikanischen Lander aber im
Gegensatz zu den asiatischen Konkurrenten
Korea und Malaysia noch unterdurchschnitt-
lich.

* Die Fortschritte der anderen drei lateinameri-
kanischen Lander sind lediglich héher einzu-
schétzen als die von Indonesien und den Phi-
lippinen. Dabei besteht kein wesentlicher Un-
terschied zwischen Brasilien, Mexiko und
Argentinien.

Insgesamt offenbaren sich hier erhebliche struk-
turelle Schwéchen, die ein nachhaltiges Wachs-
tum selbst bei ginstigen makro6konomischen
Rahmenbedingungen, unwahrscheinlich erschei-
nen lassen.

6. Fazit: Entwicklungschancen und
makrodkonomische Stabilitat

Die disteren Prognosen fiir Lateinamerika fallen
also keineswegs vom Himmel. Die Kernproble-
me nicht aller aber vieler lateinamerikanischer
Lander sind (1) die Bedrohung der makrodko-
nomischen Stabilitat durch die Schuldensituation

und (2) der Aufbau und der effiziente Einsatz
eines Kapitalstocks auf der Basis eigener Ressour-
cen. Eine Abkehr von einer wenn nicht neolibera-
len so doch zumindest weltmarktorientierten Stra-
tegie aufgrund der jingsten Krisen erscheint nicht
nur unbegriindet, sie ware auch fatal. Das ist wohl
der groRte Schaden der dem Kontinent aus der
Argentinien-Krise erwachsen konnte.

Argentinien und Brasilien stehen lediglich
exemplarisch fiir die Probleme des Kontinents.
Die oft kurzfristig orientierte Krisendiskussion —
z.B. Uber feste versus flexible Wechselkurse oder
Uber neoliberale versus alternative Strategien —
verstellt dafiir oft den Blick. Nur Chile konnte
sich bisher nachhaltig aus diesem Szenario l6sen
und kann mit wichtigen Konkurrenten auf ande-
ren Kontinenten einigermafien mithalten.

Dabei wird das AusmaR der Herausforderung
fiir die brigen lateinamerikanischen Lander erst
deutlich, wenn man bedenkt, dass die relativ
guten Entwicklungschancen Chiles auf nunmehr
fast drei Jahrzehnten Reformpolitik und zwei
Jahrzehnten makrodkonomischer Stabilitét beru-
hen. AuBerdem ist das chilenische Beispiel mit
dem Makel behaftet, dass die Demokratie in
Chile erst das Ruder Gbernehmen konnte nach-
dem der Erfolg des Wirtschaftsmodells deutlich
und damit der eingeschlagene Weg irreversibel
war. Bleibt also die Frage: wie kann man unter
demokratischen Bedingungen in anderen Lan-
dern einen ahnlichen Prozess in Gang setzen und
absichern?
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