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Nach sechs Jahren kraftigen Konjunkturaufschwungs wird sich das Wirtschaftswachs-
tum in Lateinamerika deutlich abschwéchen. In der zweiten Hélfte des Jahres 2008 ist
die Wirtschaft der Region immer stérker in den Sog der internationalen Finanzkrise ge-
raten. In allen Landern wird sich 2009 das gesamtwirtschaftliche Wachstum gegentiber
dem Vorjahr deutlich verlangsamen.

Analyse:

Jedoch sind konkrete Prognosen der wirtschaftlichen Entwicklung derzeit extrem un-
sicher, da offen ist, ob und wie schnell sich die konjunkturelle Lage der Weltwirtschaft
verbessern wird. Die Regierungen der meisten Lander Lateinamerikas haben umfang-
reiche Programme zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage angekiindigt.

B Sinkende Exporterldse in Folge fallender Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und Agrar-
produkte sowie steigende Importaufwendungen im Zuge des wirtschaftlichen
Wachstums haben dazu beigetragen, dass in der aggregierten Leistungsbilanz der
Region 2008 nach fiinf Jahren erstmals wieder ein Defizit hingenommen werden
musste.

B In den wichtigsten Volkswirtschaften der Region muss 2009 mit einer Reduzie-
rung der Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung um mehr als
die Halfte gerechnet werden.
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B Viele Regierungen in Lateinamerika haben keynesianisch inspirierte Konjunktur-
programme zur Ankurbelung der Nachfrage in Gang gesetzt; eine konzertierte Ak-
tion lateinamerikanischer Regierungen, um mit abgestimmten geld- und finanzpo-
litischen Mafinahmen den Auswirkungen der Krise zu begegnen, ist bislang jedoch
ausgeblieben.

B Trotz erhohter Inflationsgefahren und verschlechterter aufSenwirtschaftlicher Be-
dingungen sind die Voraussetzungen, die Turbulenzen besser zu iiberstehen, die
Lateinamerika in Folge der aktuellen weltwirtschaftlichen Krisenkonstellation dro-
hen, giinstiger als in fritheren Dekaden.
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1. Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2008

Das Jahr 2008 war fiir die Wirtschaft Lateinamerikas und
der Karibik das sechste Jahr in Folge mit robustem ge-
samtwirtschaftlichem Wachstum. Eine Expansionsphase
von solcher Dauer hat es in der jiingeren Wirtschaftsge-
schichte der Region selten gegeben. In dem Zeitraum
2003-2008 konnte das aggregierte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) der lateinamerikanischen Volkswirtschaften im
Durchschnitt jahrlich um etwa 5% gesteigert werden,
gegeniiber nur 2,9% in der Zehnjahresperiode 1990-1999.
Allerdings hat sich 2008 bereits die Verlangsamung der
wirtschaftlichen Entwicklung gegentiber den Vorjahren
abgezeichnet. Nachdem wéhrend der ersten Halfte des
Jahres 2008 negative Auswirkungen der Weltfinanzkrise
weitgehend auf das Bérsengeschehen beschrankt blieben,
war spatestens ab dem 4. Quartal die Industrieprodukti-
on in der Region riicklaufig und wichtige Konjunkturin-
dikatoren wie Einzelhandelsumsétze, Auftragseingan-
ge und Konsumentenvertrauen liefsen erkennen, dass
Lateinamerika von der globalen Konjunkturschwéche
starker in Mitleidenschaft gezogen wiirde als anfanglich
gehofft.

Wie in den Vorjahren waren auch 2008 die Unter-
schiede in der wirtschaftlichen Dynamik innerhalb La-
teinamerikas sehr ausgeprégt. Von den grofsen Volks-
wirtschaften der Region erreichte Peru mit 9,7% die
hochste Zuwachsrate des BIP gegentiber 2007 (vgl. Ta-
belle 1). In mehreren der kleineren Volkswirtschaften
Zentral- und Stidamerikas, wie z.B. in Uruguay, Pana-
ma und Ecuador, wurde mit Zuwachsraten von tiber
6% ein im regionalen Vergleich ebenfalls tiberdurch-
schnittlich hohes Wirtschaftswachstum erzielt. Wirt-
schaftliche underperformer waren 2008 hauptsachlich
kleine Inselokonomien in der Karibik. In Brasilien,
der Wirtschaft Nr. 1 in Lateinamerika, wurde die
gesamtokonomische Wertschopfung 2008 um 5,9%
gesteigert, wahrend in Mexiko, dem ewigen Rivalen
Brasiliens um die wirtschaftliche Fiihrungsrolle in der
Region, nur eine Zuwachsrate von 1,8% registriert
werden konnte. Von der Konjunkturabschwachung
in den USA gingen auf die mit dem nérdlichen Nach-
barn eng verflochtene mexikanische Wirtschaft nach-
haltig ddimpfende Wirkungen aus. Auch in Venezuela
hat sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum 2008
auf 4,8% gegentiber 8,4% im Vorjahr deutlich verlang-
samt, obwohl das Land im ersten Halbjahr 2008 von
den hohen Erdolpreisen profitieren konnte. Ziigelnd
auf die wirtschaftlichen Aktivititen in Venezuela hat
sich jedoch keineswegs nur der Riickgang der Erdol-
preise ab dem 3. Quartal 2008 ausgewirkt; der venezo-
lanischen Olindustrie fehlt es nach dem erzwungenen
Riickzug ausldndischer Konzerne an technischem
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Know-how zur Aufrechterhaltung der Produktion,
und zudem hat die Verstaatlichung weiterer Indus-
triezweige im Zuge der ,Bolivarischen Revolution”
von Prasident Hugo Chavez potenzielle Investoren
verunsichert.

Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Eckdaten lateiname-
rikanischer Volkswirtschaften 2008

Wachs- Wachs- Inflations- | Haushalts-
tumsrate | tumsrate | rate® defizit/
des BIP* | des BIP* -liberschuss®
pro Kopf (in % des
(in %) (in %) (in %) BIP)
Land 2008 2008° 2008° 2008»
Antigua &
Bartada 2,5 13 3,0
Argentinien 6,8 5,8 9,1 -0,9
Bahamas 1,5 0,3 45
Barbados 1,5 1,2 9,0
Belize 6,0 3,8 4,6 .
Bolivien 5,8 3,7 14,3 +2,2¢
Brasilien 59 45 6,4 -2,6¢
Chile 3,8 2,8 8,9 +6,7°¢
Costa Rica 3,3 1,6 12,2 -0,5¢
Dominica 3,4 3,8 2,2 .
Dom. e
Republik 45 3,0 12,3 -3,8
Ecuador 6,5 5,0 8,5 -0,1¢
El Salvador 3,0 1,3 7,6 -2,3¢
Grenada 2,1 22 7,8 ..
Guatemala 3,3 0,8 10,6 -1,2¢
Guyana 4.8 5,1 8,6 ..
Haiti 15 -0.2 14,5 -2,1¢
Honduras 3,8 1,7 11,2 -19¢
Jamaika 0,0 -0,5 20,2 -4,7
Kolumbien 3,0 1,7 7,3 -2,7¢
Kuba 43 4.3 04 .
Mexiko 1,8 0,6 49 -1,5
Nicaragua 3,0 1,7 20,5 -1,8¢
Panama 9,2 75 9,2 -1,0¢
Paraguay 5,0 30 10,5 +0,2¢
Peru 9,4 8,2 5,6 +1,8¢
SLKitts & 9,7 83 26
evis
Santa Lucia 2,3 1,2 7,2
St.Vincent &
Grenadinen 1,0 05 93
Surinam 5,0 44 15,5 ..
THinidad & 35 31 10,1 4,7
obago
Uruguay 11,5 11,2 6,8 -1,0¢
Venezuela 4,8 3,1 27,2 -1,8¢
Lateinamerika
u. Karibik 46 33 8,0
* Reales BIP. ® Jahresdurchschnittliche Verdanderung des Verbrau-
cherpreisindex. ¢ Operationales Defizit (-) bzw. Uberschuss (+)
des offentlichen Gesamthaushalts. ¢ Nicht verifizierte Angabe der
kubanischen Oficina Nacional de Estadisticas (ONE). ¢ Nur Haus-
halt der Zentralregierung. » Vorlaufige Werte. .. Nicht verfiigbar

Quelle: CEPAL (2008), Balance preliminar de las economias de
América Latina y el Caribe 2008, Santiago de Chile, Dezem-
ber; International Monetary Fund (2008), World Economic
Outlook, Washington, D.C., Oktober; International Monetary
Fund (2008), Regional Economic Outlook Western Hemisphere,
Washington, D.C., Oktober.

In Ecuador, der achtgrofiten Volkswirtschaft Lateiname-
rikas, hatte sich das Wirtschaftswachstum im 2. Quartal
2008 noch beschleunigt, schwéchte sich dann aber im
weiteren Verlauf des Jahres merklich ab. Hemmend auf
die wirtschaftlichen Aktivititen wirkte sich nicht nur




aus, dass die Erlose aus dem Erdodlexport hinter den
Erwartungen zuriickblieben. Zu der Verschlechterung
des wirtschaftlichen Klimas hat auch die Ankiindigung
von Staatsprasident Rafael Correa beigetragen, mehrere
Staatsanleihen mit einem Nennwert von tiber US$ 3 Mrd.
nicht mehr zu bedienen, da sie Teil der ,illegalen” Ver-
schuldung des Landes seien. Bei dem geplanten Riick-
kauf der Anleihen im Rahmen eines Debt-buy-back soll
von den Glaubigern ein Forderungsverzicht von minde-
stens 70% verlangt werden.

Die argentinische Wirtschaft, Nr. 3 in Lateinameri-
ka, die in den zuriickliegenden Jahren die ldhmenden
Auswirkungen der Staats- und Regierungskrise von
2001/2002 allméahlich iiberwunden hatte, ist 2008 mit
6,8% zwar immer noch kréftig gewachsen, musste aber
im 4. Quartal deutliche Wachstumseinbuf$en hinnehmen
und zeigte am Jahresende uniibersehbare Anzeichen ei-
ner Rezession. Der innenpolitische Machtkampf um Ex-
portabgaben auf Agrarprodukte, die Verstaatlichung des
Anfang der 1990er Jahre privatisierten Rentensystems,
Streiks in der Landwirtschaft sowie ein Kapitalabfluss
von {iber US$ 10 Mrd. haben deutlich gemacht, dass die
politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in
Argentinien weiterhin unsicher sind und die wirtschaft-
liche Entwicklung belasten. Die Befiirchtungen, dass das
Land schon kurz vor einer zweiten Zahlungsunfahigkeit
innerhalb eines Jahrzehnts stehen konnte, haben der Ka-
pitalflucht weiter Auftrieb gegeben. Argentinien gehdorte
2008 zu den wenigen lateinamerikanischen Landern, die
per Saldo einen Kapitalabfluss registrieren mussten (vgl.
Tabelle 2).

Das lateinamerikanische Pro-Kopf-Einkommen nahm
2008 im rechnerischen Durchschnitt im zweiten Jahr in
Folge um etwas mehr als 3% gegeniiber dem Vorjahr
zu, jedoch fielen die nominalen Einkommenszuwachse
von Land zu Land sehr unterschiedlich aus. In mehreren
Landern gab es nur einen geringfligigen Anstieg des Pro-
Kopf-Einkommens, in Haiti und Jamaika wurden sogar
sinkende Durchschnittseinkommen registriert. Da sich
2008 fast iiberall in Lateinamerika die Inflation gegen-
iiber dem Vorjahr weiter beschleunigte, sind die realen
Pro-Kopf-Einkommen teilweise erheblich gesunken. Mit
einer jahresdurchschnittlichen Erhéhung des Verbrau-
cherpreisindex von {iber 27% war die Geldentwertung in
Venezuela am hochsten; in zehn weiteren Landern La-
teinamerikas und der Karibik lag die Inflationsrate iiber
10% (vgl. Tabelle 1).

Die Auswirkungen der weltwirtschaftlichen Krise
werden auf die lateinamerikanischen Lander haupt-
sachlich {iber ihre auflenwirtschaftlichen Verflech-
tungen {iibertragen, allerdings in unterschiedlicher
Intensitat, je nach Grad ihrer Vernetzung mit den in-
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ternationalen Finanzmarkten und ihrer Einbindung in
die Weltwirtschaft.

Tabelle 2: Auflenwirtschaftliche Eckdaten lateinameri-
kanischer Volkswirtschaften 2008

Waren- | Waren- | Saldo Auslin- | Saldo
exporte® | importe® | derLeis- | dische | der Ka-
tungs- | (Netto-) | pital-
bilanz | Direkt- | bilanz®
investi-
(in % tionen
(Mio. (Mio. des (Mio. (Mio.
US$) US$) BIP) US$) US$)
Land 2008 2008 2008 2008 2008°
Antigua &
Barboda 78 684 | -182 301 +379
Argentinien 73.071 55.282 +0,4 4.900 | -10.766
Bahamas 914 2.808 -15,1 800 +912
Barbados 661 1.808 9,9 . +325
Belize 498 770 -4,1 134 +158
Bolivien 6.019 4.837 +12,1 280 +247
Brasilien 199.205 | 173.696 -1,8 20.000 | +47.752
Chile 68.320 58.068 -1,1 11.170 | +10.839
Costa Rica 9.618 14.108 -7,8 2.048 +1.992
Dominica 36 195 -27,5 52 +126
Dom.
Republik 7.237 17.548 -13,5 700 +5.508
Ecuador 19.331 17.483 +5,6 2.500 +1.132
El Salvador 4.732 9.346 -6,1 438 | +1.639
Grenada 29 267 -36,4 140 +226
Guatemala 8.049 13.915 -5,8 769 +2.123
Guyana 831 1.372 -22,2 0 +74
Haiti 475 1.958 -3,0 30 +239
Honduras 5.793 9.661 -13,9 899 +1.457
Jamaika 2.661 7.719 -16,0 0 +4.486
Kolumbien 37.689 36.251 -2,2 8.645 +9.053
Mexiko 304.550 | 320.012 -1,4 20.100 | +22.836
Nicaragua 2.742 5.122 -23,9 400 +1.802
Panama 10.311 14.374 -11,7 1.800 +2.775
Paraguay 7.903 8.850 +1,4 209 +527
Peru 32.149 29.007 -2,0 6.500 +9.036
ALKitts & 58 257 | 284 88| +124
evis
Santa Lucia 123 558 -29,1 180 +299
o-Vincent & > e o3
renadinen
Surinam .. . +1,3 -140 .
Trinidad & 16.731 11.033 223 830 3102
Tobago
Uruguay 6.287 7.581 -2,6 1.509 | +3.388
Venezuela 94.064 46.827 +8,5 -3.700 | -33.135
Lateinamerika
T [k 920.168 | 871.717 -0,8 81.676 | +82.665
* Fob. * + Nettokapitalimport; - Nettokapitalexport. P Vorldufige
Werte. .. Nicht verfiigbar

Quelle: CEPAL (2008), Balance preliminar de las economias de
América Latina y el Caribe 2008, Santiago de Chile, Dezember;
International Monetary Fund (2008), Regional Economic Out-
look Western Hemisphere, Washington, D.C., Oktober.

Nachdem die aggregierte Leistungsbilanz der Region
fiinf Jahre lang einen Uberschuss ausgewiesen hatte,
musste 2008 erstmals wieder ein Defizit hingenommen
werden, das mit 0,8% des BIP allerdings noch keine be-
sorgniserregenden Ausmafie annahm. Hauptsdchlich
zwei Faktoren haben zu dem swing in der Leistungsbi-
lanz gefiihrt: Sinkende Exporterlose in Folge fallender
Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und Agrarprodukte so-
wie steigende Importaufwendungen im Zuge des wirt-
schaftlichen Wachstums. Da der Nettokapitalimport der




Region das Leistungsbilanzdefizit deutlich iiberstieg,
haben sich die zentralen Devisenreserven nochmals er-
hoht, so dass ein Polster vorhanden ist, das zumindest
eine Zeit lang internationale Kreditengpéasse als Folge
der globalen Finanzkrise ausgleichen kann. Zur Jahres-
mitte 2008 erreichten die zentralen Devisenreserven der
lateinamerikanischen Zentralbanken insgesamt etwa
15% des regionalen BIP und damit rund das Fiinffache
der kurzfristigen Auslandsschulden der Region. Haupt-
quelle des externen Kapitalzuflusses nach Lateinamerika
waren auslandische (Netto-)Direktinvestitionen in Hohe
von rund US$ 82 Mrd., knapp US$ 3 Mrd. weniger als im
Rekordjahr 2007. Die Halfte der ausldndischen Direktin-
vestitionen entfiel auf Brasilien und Mexiko, die beiden
Hauptanlageldander auslandischer Investoren in Latein-
amerika. In Brasilien stiegen die (Brutto-)Direktinvestiti-
onen auslandischer Anleger gegeniiber dem bisherigen
Rekordjahr 2007 nochmals um 30% auf US$ 45 Mrd. an,
wobei es sich nahezu ausschliefslich um Investitionen in
den Bereichen Bergbau, Ol- und Gasforderung sowie
Landwirtschaft und Fischerei handelte.

2. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009
,Prognosen sind sehr schwierig, besonders wenn sie
sich auf die Zukunft beziehen!” Diese Feststellung, die
wechselweise als alte chinesische Volksweisheit ausge-
geben oder Mark Twain, Winston Churchill aber auch
Niels Bohr zugeschrieben wird, gilt in besonderer Weise
tiir Prognosen der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr
2009. In dem MafSe, in dem sich die weltwirtschaftliche
Dynamik in den zuriickliegenden Monaten in immer
mehr Landern immer schneller abgeschwacht hat, haben
sich auch die wirtschaftlichen Aussichten fiir 2009 ver-
schlechtert und die Wachstumsvorhersagen mussten im-
mer wieder nach unten revidiert werden (vgl. Tabelle 3).
Nach Jahren robusten weltwirtschaftlichen Wachs-
tums deuten alle wichtigen Indikatoren darauf hin,
dass die USA und andere bedeutende Industriestaaten
vor einer Rezession stehen. Dadurch wird auch die Ent-
wicklung in denjenigen Landern beeintréachtigt, die wirt-
schaftlich eng mit den High-Income Countries verflochten
sind; dies gilt insbesondere fiir die Schwellenldander Asi-
ens und Lateinamerikas. Jedoch sind konkrete Aussagen
iiber die wirtschaftlichen Aussichten fiir 2009 derzeit
extrem unsicher, da vollig offen ist, wie lange und wie
schwer der globale Konjunktureinbruch sein wird, und
welche Wirkungen die von vielen Regierungen weltweit
angekiindigten Konjunkturprogramme tatsachlichhaben
werden. Die Moglichkeit von Kettenreaktionen, welche
die Aussichten auf eine baldige Verbesserung der kon-
junkturellen Lage der Weltwirtschaft zunichte machen,
ist nicht auszuschlieffen. Ein entscheidender Unsicher-
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heitsfaktor sind die Auswirkungen der globalen Finanz-
krise auf die Kreditvergabe in den einzelnen Léndern;
weitet sich die angespannte Lage in den Finanzsektoren
zu einer allgemeinen Kapitalknappheit aus, hétte dies
negative Folgen fiir die gesamtwirtschaftliche Konsum-
und Investitionsnachfrage. Eine daraus resultierende
weitere konjunkturelle Abschwachung iibt zusatzlichen
Druck auf das Finanzsystem aus, wodurch sich dessen
Refinanzierungsbedingungen verschlechtern und folg-
lich auch die Situation der Gesamtokonomie.

Tabelle 3: Revisionen der gesamtwirtschaftlichen
Wachstums-Prognosen

Institution Projektion der Zuwachsrate des BIP fiir
2009 gegeniiber dem Vorjahr (in %)
Welt hat]gl;}?lr)rilﬁnka Brasilien | Mexiko
IWF
(World Economic
Outlook)
Januar 2009 0,5 1,1 1,8 -0,3
November 2008 2,2 2,5 3,0 0,9
Oktober 2008 3,0 3,2 3,5 1,8
April 2008 3,8 3,6 3,7 2,3
Weltbank
(Global Economic
Prospects)
Januar 2009 1,9 | 2,1 [ 28 [ 11
Januar 2008 09 | 43 | 45 [ 36
OECD
(Economic
Outlook)
November 2008 . 3,6 [ 30 [ o4
.. Nicht verfiigbar

In allen Landern Lateinamerikas und der Karibik wird
sich 2009 das gesamtwirtschaftliche Wachstum gegenti-
ber dem Vorjahr deutlich verlangsamen, im Durchschnitt
von 4,6% auf nur noch 2% im giinstigsten Fall (vgl. Ta-
belle 4). In den sieben groiten Volkswirtschaften der Re-
gion, die zusammen mehr als 90% der regionalen Wert-
schopfung erbringen, muss mit einer Reduzierung der
Zuwachsraten des BIP um mehr als die Halfte gerechnet
werden (vgl. Abbildung 1). Gleichzeitig bleiben die Infla-
tionsraten in vielen Landern der Region weiterhin rela-
tiv hoch und in den Leistungsbilanzen bisheriger Uber-
schusslander, wie z.B. Argentinien und Paraguay, zeich-
net sich ein Defizit ab. Der Passivsaldo der regionalen
Leistungsbilanz steigt 2009 voraussichtlich weiter an,
auf schiatzungsweise 1,6% des regionalen BIP, gegeniiber
0,8% im Vorjahr. Fiir die Leistungsbilanzen von Landern
wie Bolivien, Ecuador und Venezuela wird wegen des
Preisverfalls bei ihren wichtigsten Exportprodukten ein
splirbarer Riickgang des Aktivsaldos erwartet.

Der Riickzug von Kapitalanlegern aus Schwellenléndern,
der mit zunehmender Risikoaversion der Investoren im
letzten Quartal 2008 uniibersehbar wurde, wird 2009 die
Stimmung an den lateinamerikanischen Kapitalmarkten
mitbestimmen. Ob die Risikozuschldge fiir lateinameri-
kanische Anleihen, die sich 2008 gegeniiber dem Jahres-




ende 2007 mehr als verdoppelt haben, weiter ansteigen,
héngt entscheidend auch davon ab, welche Mafsnahmen
der Konjunkturstabilisierung ergriffen werden.

Abbildung 1: Gesamtwirtschaftliches Wachstums 2008
und Projektion 2009
(Verénderung des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr in %)
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Quelle: Tabelle 1 und 4.

Die auslandischen Direktinvestitionen in Lateinamerika
werden voraussichtlich weiter riickldufig sein. Zudem
ist auch ein Riickgang der remesas zu befiirchten, der
Riickiiberweisungen von Migranten und Gastarbeitern
in ihre Heimatlander. Diese Riickiiberweisungen haben
sich in zuriickliegenden Jahren fiir mehrere mittelame-
rikanische und karibische Staaten (wie z.B. Guatemala,
Nicaragua, El Salvador, Honduras, Jamaika und Haiti)
zum bedeutendsten externen Finanzierungsbeitrag ent-
wickelt, der zwischen 15% und 40% des BIP ausmachte.
Jedoch ist wegen des konjunkturbedingt sinkenden Be-
schaftigungsgrades in den USA und in anderen Indus-
trielandern zu erwarten, dass die Hohe solcher Riickii-
berweisungen nach Lateinamerika riicklaufig sein wird.
Auch die Deviseneinnahmen aus dem Ausldndertouris-
mus, die in den Karibik-Staaten im Durchschnitt etwa
20% des BIP ausmachen und in Mittelamerika immerhin
rund 6%, werden 2009 voraussichtlich zuriickgehen.

In denjenigen Landern Lateinamerikas, die haupt-
sachlich Exporteure von Primarprodukten sind, hangen
die wirtschaftlichen Aussichten fiir 2009 auch entschei-
dend von der weiteren Entwicklung der Weltmarkt-
preise fiir Rohstoffe und Agrarprodukte ab. Die Preise
fiir Rohol und Industriemetalle haben sich 2008 inner-
halb weniger Wochen halbiert. Ein weiterer Preisverfall
bei diesen Produkten entlastet zwar die privaten Haus-
halte in den westlichen Industrielandern sowie in den
Schwellenlandern Osteuropas und Asiens, begrenzt aber
bei sinkenden Exporterlosen die Wachstumschancen la-
teinamerikanischer Staaten, die in den zuriickliegenden
Jahren von der Preishausse und dem Nachfrageboom
aus asiatischen Schwellenldndern profitieren konnten.
Die Weltbank geht in ihren World Economic Prospects 2009
davon aus, dass die Weltmarktpreise fiir Primarprodukte
weiter fallen werden, z.B. fiir Erdol um 26%, fiir Erdgas
um 11%, fiir Kupfer um 32%, fiir Getreide um 28%.
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Insgesamt werden fiir Lateinamerika die Wachstums-
aussichten 2009 im Vergleich mit anderen Regionen von
Entwicklungs- und Transformationsldandern als mafig
eingeschatzt (vgl. Abbildung 2). Mit einer prognostizierten
(optimistischen) Zuwachsrate des aggregierten BIP von
rund 2% gegentiber 2008 bleibt Lateinamerika hinter die-
sen anderen Wirtschaftsraumen zuriick. Von einer Rezessi-
on mit sinkender Wirtschaftsleistung, wie sie beispielswei-
se die OECD in diesem Jahr fiir die USA (-0,9%) und die
Eurozone (-0,6%) erwartet, bleibt die Mehrzahl der latein-
amerikanischen Lander aber voraussichtlich verschont.

Abbildung 2: Gesamtwirtschaftliche Wachstumsprog-
nose 2009 fiir Lateinamerika im internationalen Vergleich
(Veranderung des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr in % )
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Quelle: World Bank (2009), Global Economic Prospects 2009,
Washington, D.C.

Tabelle 4: Projektionen der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung in Lateinamerika und der Karibik 2009

Wachs- Inflation- | Saldo der
tumsrate srate® Leistungs-
des BIP? bilanz (in
(in %) (in %) % des BIP)
Land 2009¢ 2009¢ 2009°
Antigua & Barbuda 4,0 2,0 -14,6
rgentinien 5 9.1 =32
Bahamas 2 3.5 -12,8
Barbados 0 6.4 9.1
Belize 21 33 =37
Bolivien 3.6 10,6 +9.9
| Brasilien 2,8 51 +0,6
Chile 34 6,5 -0,8
| Costa Rica 3.9 10,9 -3,3
ominica -1,5 15 +6,2
Dom. Republik 2,6 10,7 -8,0
| Ecuador 0.8 51 +5,4
| El Salvador 2,6 74 -5,5
Grenada 32 4,5 -35,1
Guatemala 3.1 7,7 -5,3
Guyana 0 6.8 -16,6
Haiti 3.8 1,5 -12,1
Honduras 0 0.3 9,6
amaika 0,8 54 -12,8
Kolumbien 2,6 55 -1,5
Mexiko 1 42 -1,7
Nicaragua D 114 -19,0
Panama 3.3 59 94
Paraguay 3.0 5,6 -1,0
Peru 52 44 -1,6
St.Kitts & Nevis 2,7 4,0 -30,2
Santa Lucia 4,8 49 -20,7
St.Vincent & Grenadinen -0,6 6,2 -24,2
Surinam 3 9,5 +0,8
Trinidad & Tobago 4,1 10,0 +19,7
Uruguay 2,8 6.2 -14
Venezuela 1,0 33,5 +3,4
Lateinamerika u. Karibik 11c-2,19 7.3 -1,6
* Reales BIP. ® Jahresdurchschnittliche Verdanderung des Verbrau-
cherpreisindex. © Projektion des IWF, Stand Januar 2009. ¢ Projek-
tion der Weltbank, Stand November 2008.°Schatzwerte

Quelle: International Monetary Fund (2008), Regional Economic Out-
look Western Hemisphere, Washington, D.C,, Oktober; World Bank
(2008), Global Ecortornic Prospects 2009, Washington, D.C. Dezember.




3. Lateinamerikanisches Krisenmanagement
Lateinamerikanische Bérsenhandler mit langer Berufser-
fahrung gelten als duferst krisenerprobt. Denn in keiner
anderen Region der Welt hat es in den zurtickliegenden
Dekaden so viele Banken-, Finanz- und Wahrungskri-
sen gegeben wie in Lateinamerika. Trotz dieser vielfal-
tigen Krisenerfahrung war aber 2008 fiir die Broker an
den grofsen Borsenplatzen Lateinamerikas ein besonders
schwieriges Jahr, denn die Krise des Weltfinanzsystems
hatauch die lateinamerikanischen Finanzmarkte erreicht.
Im Verlauf des Jahres 2008 sind die Kurse an allen wich-
tigen Borsenplatzen abgestiirzt. Am Ende des Jahres 2008
war das durchschnittliche Kursniveau an den lateiname-
rikanischen Borsen wieder auf den Stand von Mitte 2005
zuriickgegangen. An der Borse in Sdo Paulo musste in
der zweiten Halfte des Jahres 2008 mehrfach der Handel
ausgesetzt werden, da die Flucht verunsicherter Anle-
ger zu einem freien Fall des Kurs-Index Ibovespa gefiihrt
hatte. Der 29. September 2008 war aber nicht nur fiir Sao
Paulo, dem wichtigsten Finanzplatz Lateinamerikas, ein
,Schwarzer Montag”. Dieser Tag war auch fiir die Bérsen
in Argentinien, Chile, Mexiko und Peru ein lunes negro,
an dem sie Kursverluste innerhalb eines einzigen Tages
verzeichneten, welche die Verluste fast eines Jahrzehnts
iibertrafen. In Folge der Kurseinbriiche sank die Markt-
kapitalisierung der 392 an der Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) notierten Unternehmen innerhalb eines Jahres
um rund 45%, wovon nicht nur Banken betroffen wur-
den, sondern auch der staatliche Erdolkonzern Petrobras,
der Bergbaukonzern Companhia Vale do Rio Doce und der
Brauereikonzern AmBev. In Argentinien biifiten private
Pensionsfonds, die Administradoras de Fondos de Jubilaci-
ones y Pensiones (AFJP), innerhalb von zwdlf Monaten
20% ihrer Vermogenswerte ein, die aus argentinischen
Staatsanleihen, Aktien und Einlagen in Investmentfonds
bestehen. Auch in Chile, lange Zeit als Insel der Stabilitat
in Lateinamerika gelobt, verlor der Index der Borsen-
kurse innerhalb eines Jahres mehr als 40 Prozentpunkte.
In Mexiko sank der Kursindex allein im 4. Quartal um
iiber 70 Prozentpunkte gegentiiber dem Vorquartal.

In den ersten Monaten des Jahres 2008 hatte in den
meisten lateinamerikanischen Léndern die Zuversicht
vorgeherrscht, dass sich die Auswirkungen der Fi-
nanzkrise auf die Industrielander beschranken wiir-
den. Von den grofieren Volkswirtschaften der Region
galten hauptsachlich nur Argentinien und Venezuela
als anfillig gegentiber Finanzmarktschocks nach den
Kriterien des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
(vgl. Tabelle 5). Noch im September 2008 hatte der
brasilianische Staatsprasident Luiz Inacio Lula da Sil-
va Fragen von Journalisten nach den Auswirkungen
der globalen Finanzkrise auf sein Land mit der rhe-
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torischen Gegenfrage beantwortet: ,Krise? Welche
Krise?”. Nur wenige Wochen spiter, Anfang Novem-
ber 2008, bei dem Krisentreffen der Finanzminister
und Notenbankchefs der G-20, der auch Argentinien,
Brasilien und Mexiko angehdren, war seine Diagno-
se realistischer als er konstatierte, dass die globale
Finanzarchitektur zusammengebrochen sei wie ein
Kartenhaus. Zuvor hatte Brasiliens Préasident bei an-
derer Gelegenheit von den USA und den reichen Lan-
dern gefordert, sie miissten helfen, Schaden von den
Entwicklungsldandern abzuwenden, damit diese nicht
Opfer des von der US-Wirtschaft errichteten Kasinos
wiirden.

Tabelle 5: Indikatoren der Anfilligkeit lateinamerika-
nischer Lander fiir Finanzmarktschocks

Indikator
Saldo Brutto- Zuwachs- | Realer
der Leis- wah- rate der Leitzins®
tungsbi- rungs- Kredit-
lanzin % | reserven | vergabe
des BIP in % der an den

kurzfri- privaten

stigen Sektor

Aus- gegenti-

lands- ber dem

verschul- | Vormo-

dung nat* in %

Nach den Kriterien des IWF sind Linder fiir Finanz-
marktschocks potenziell anfiillig, wenn bei den Indikatoren
folgende Grenzwerte iiber- bzw. unterschritten werden.

Land <-5% <-1% > 20% < 0%
Argentinien 0,4 1,1 37,6 -0,2
Brasilien -0,7 1,7 31,0 6,6
Chile -0,5 1,1 17,8 -1,8
Kolumbien -4,9 1,7 21,0 2,5
Mexiko -1,0 1,4 11,5 2,9
Peru -0,2 3,0 31,7 0,2
Venezuela 7,2 2,2 51,8 -89

* Letzter verfligbarer Monat 2008. ® Nominaler Leitzins deflatio-
niert Mitte August 2008.

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2008), Jahresgutachten 2008/09:
Die Finanzkrise meistern — Wachstumskriifte stirken, Wiesba-
den, November, S. 66.

Anstatt weiter auf Hilfe der Industrielander zu warten,

die sich mit der Schadensbegrenzung fiir die eigene Wirt-

schaft schon schwer genug tun, werden jetzt in vielen

Landern Lateinamerikas Mafsnahmen zur Stabilisierung

der gesamtwirtschaftlichen Situation in Gang gesetzt.

¢ Die argentinische Regierung hat ein umfangreiches
Konjunkturpaket beschlossen, das u.a. staatliche In-
frastrukturinvestitionen in Hohe von US$ 32 Mrd., die
Senkung der innenpolitisch heftig umstrittenen Ex-
portsteuern fiir Weizen und Mais, zinsgiinstige Kre-
dite fiir kleinere Unternehmen und private Haushalte
sowie eine Einmalzahlung von Pesos 200 fiir Pensio-
ndre und Arbeitnehmer mit niedrigem Einkommen
vorsieht.




e In Brasilien soll die Inlandsnachfrage durch steuerliche
Entlastungen im Umfang von fast US$ 4 Mrd. gestiitzt
werden; die brasilianische Zentralbank hat mit der
starken Senkung des Leitzins Sistema Especial de Liqui-
dagdo e de Custddia (Selic) von 13,75% auf 12,75% p.a.
am 21. Januar 2009 ein deutliches Signal fiir eine Lo-
ckerung ihrer restriktiven Geldpolitik gegeben. Die na-
tionale Entwicklungsbank BNDES erhélt zusatzliche
Mittel, um das Exportgeschéft zu férdern. Auch an-
dere oOffentliche Banken des Landes sind hinreichend
solvent, um eine Kreditklemme zu vermeiden.

e In Chile kann die Regierung zur Stiitzung der Kon-
junktur auf einen in Zeiten der Hochkonjunktur gebil-
deten Stabilisierungsfonds von US$ 22 Mrd. zuriick-
greifen und durch Ausweitung staatlicher Ausgaben
Impulse fiir die Belebung der Wirtschaft geben; fiir
2009 ist erstmals seit Jahren wieder mit einem Defizit
im Staatshaushalt zu rechnen.

* Auch die Regierungen in Peru und Mexiko haben
Konjunkturprogramme mit Volumina von US$ 12,5
Mrd. bzw. US$ 3 Mrd. angekiindigt, die zum grofSen
Teil die Finanzierung offentlicher Infrastrukturpro-
jekte vorsehen.

Keynesianisch inspirierte Konjunkturprogramme zur

Ankurbelung der Nachfrage, die nach der ,neolibe-

ralen Revolution” der 1990er Jahre geédchtet waren, sind

plotzlich wieder gefragt. Auch Beistandsangebote des

IWF sind wieder willkommen (wie z.B. in der Domini-

kanischen Republik und in El Salvador). Dies gilt aller-

dings nicht {iberall in der Region, denn die Regierungen
der lateinamerikanischen Staaten orientieren sich an sehr
unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Paradigmen. So
hat beispielsweise die kolumbianische Regierung beschlos-
sen, die in dem Haushaltsplan fiir 2009 vorgesehenen Aus-
gaben um mehr als US$ 1 Mrd. zu kiirzen, ausgenommen
sind die Bereiche nationale Sicherheit, Infrastruktur und So-
ziales. Eine konzertierte Aktion der lateinamerikanischen

Regierungen, um mit abgestimmten geld- und finanzpo-

litischen Mafinahmen den Auswirkungen der Krise auf

die Region zu begegnen, ist bislang nicht in Sicht.

Eine einheitliche Strategie des Krisenmanagements
ist auch im ,bolivarischen Block” unter Fiihrung von
Chavez nicht zu erkennen, dessen vage Rhetorik eines
,Sozialismus des 21. Jahrhunderts” in den letzten Mo-
naten nur noch wesentlich leiser zu vernehmen war. An-
gesichts riickldufiger Erdolfordermengen und sinkender
Petrodollareinnahmen wurden auslindische Olkon-
zerne, die Venezuela unter Druck verlassen hatten, zur
Riickkehr eingeladen, um sich mit ihrem Kapital und
ihrem Know-how an der Ausbeutung der Olfelder am
Orinoco zu beteiligen. Ecuador ist auf Anweisung von
Prasident Correa mit einem Teil seiner Auslandsverbind-
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lichkeiten im Zahlungsverzug und lauft damit Gefahr,
von den internationalen Kapitalméarkten weitgehend
abgeschnitten zu werden. Welche weitreichenden Kon-
sequenzen das fiir die Wirtschaft eines Landes hat, haben
mehre lateinamerikanische Staaten in der Vergangenheit
erfahren. Die Lehren aus den Verschuldungskrisen der
1980er Jahre scheinen auch in Argentinien und Bolivien
schon wieder in Vergessenheit geraten zu sein. Eine die-
ser Lehren lautet: Wird ein ,, Zwillingsdefizit” in der Leis-
tungsbilanz und im 6ffentlichen Haushalt bei gleichzei-
tig hohen Inflationsraten chronisch, dann droht die Situa-
tion auler Kontrolle zu geraten. Eine zweite, vielleicht
noch wichtigere Lehre lautet: Kettenreaktionen, die von
Verschuldungs- Finanz- und Wirtschaftskrisen ausgelost
werden, konnen zu einem ,,verlorenen Jahrzehnt” fiir die
Entwicklung eines Landes fiihren.

Zudem wird in der Kirise, die jetzt auch Lateiname-
rika immer starker in Mitleidenschaft zieht, die Proble-
matik der ressourcenbasierten Wachstumsstrategie, die
mehrere Lander der Region verfolgen, deutlicher er-
kennbar. Der Reichtum an natiirlichen Ressourcen droht
zu einem ,, Ressourcenfluch” zu werden. Abgesehen von
den umweltpolitischen Defiziten bei der Férderung und
Nutzung der Ressourcen und den nur begrenzten Kapa-
zitaten flir ein effizientes Umweltmanagement, das fiir
die nachhaltige Nutzung des Naturkapitals unabdingbar
ist, miissen die ldngerfristigen Erfolgsaussichten einer
ressourcenbasierten Wachstumsstrategie grundsatzlich
in Frage gestellt werden. Zwar haben mehrere latein-
amerikanische Lander in den zuriickliegenden Jahren
erfolgreich demonstriert, dass sich mit dem Export von
Primérgiitern positive gesamtwirtschaftliche Wachs-
tumsraten erzielen lassen; aber eine sich , reprimarisie-
rende” Wirtschaftsstruktur ohne Diversifizierung der Ex-
porte ldsst eine Volkswirtschaft zunehmend abhéngiger
von selektiven und zudem stark konjunkturabhangigen
Nachfrageimpulsen der Weltwirtschaft werden.

Es sind die Armen Lateinamerikas, die den hochsten
Preis fiir die Krise zahlen miissen. Denn die Erfahrungen
der zuriickliegenden Dekaden haben gezeigt, dass in
Folge von Finanz-, Wahrungs- und Wirtschaftskrisen
die Armutsinzidenz deutlich ansteigt. Die Erfolge beim
Abbau von Armut, die zuvor in vier oder finf Jahren
anhaltenden wirtschaftlichen Wachstums erzielt werden
konnten, sind in der Krise innerhalb nur eines Jahres zur
Halfte oder sogar vollig zunichte gemacht worden. Die
Zahl der armen Menschen in Lateinamerika droht um
weitere Millionen anzusteigen.
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