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KAReN IMHOF
Finanzkrisen und Neoliberalismus in Lateinamerika

1. Einleitung

Riickblickend prisentieren sich die 1980er und 1990er Jahre als ein Jahrzehnt
der Finanzkrisen, die, lingst iiberwunden geglaubt, nun wieder die Entwicklung
der peripheren Linder bestimmen. Ausmaf§ und Dauer der Krisen weisen auf ei-
ne neue Entwicklungsstufe des Weltwirtschafts- und Finanzsystems hin, die of-
fensichtlicherweise immer neue Krisen mit sich bringt. Obwohl sich die Periode
der neuen Finanzkrisen ab den 1970er Jahren in ihrer Dauer und ihren Auswir-
kungen von friiheren Krisenperioden, wie jener in der zweiten Hilfte des 19. Jahr-
hunderts bzw. der Weltwirtschaftskrise 1929-30 unterscheiden, lisst sich als Ge-
meinsamkeit der unterschiedlichen Epochen festhalten, dass die jeweilige Krisen-
situation eine Trendwende auf entwicklungspolitischer Ebene auslésten und daher
in ihrer Wirkung nicht auf das Gebiet der Okonomie beschrinkt blieb.

Liberalistische Aulenhandels- und Auflenwirtschaftstheorien dominierten ab
Mitte des 19. Jahrhunderts bis zur Weltwirtschaftskrise nicht nur in Europa, son-
dern auch in Lateinamerika den ideologischen Diskurs. Die Weltwirtschaftskrise
1929-30 leitete in den meisten lateinamerikanischen Lindern einen Paradigmen-
wechsel in der Wirtschaftspolitik hin zu dem nationalstaatszentrierten, binnen-
marktorientierten Industrialisierungsprogramm der importsubstituierenden Indu-
strialisierung (ISI) ein, das bis in die frithen 1980er Jahre das bestimmende Ent-
wicklungsmodell in Lateinamerika blieb. Die wirtschaftspolitische Antwort auf die
ab den spiten 1970er Jahren erneut auftretenden Finanzkrisen war ebenfalls ein
wirtschaftspolitischer Wandel, der in der Riicknahme des alten Entwicklungsmo-
dells und der Etablierung und Vertiefung neoliberaler Politikmuster bestand (Feld-
bauer/Hardach 1999). Wihrend allerdings der Paradigmenwechsel nach der Welt-
wirtschaftskrise der 1930er Jahre die Grundlage binnenmarktorientierter Ent-
wicklung bildete und besonders in den populistischen Regimen Lateinamerikas ei-
nen Industrialisierungs- und Entwicklungsschub ausléste (wenngleich nicht von
einer breitenwirksamen Industrialisierung gesprochen werden kann), wurde ab
den 1990er Jahren versucht, nationale Stabilisierung durch Aufenéffnung und
Orientierung an den Bediirfnissen und Bedingungen des Weltmarktes zu erlangen.
Das Ergebnis dieser Politik war bislang erniichternd. Seit den frithen 1980er Jah-
ren ist in Lateinamerika eine Dauerkrise zu konstatieren, die sich bestenfalls als
von kurzen konjunkturellen Aufschwiingen gekennzeichnete Stagnationsphase be-
schreiben lisst. Zwar lisst sich nach der Krise eine schnelle Stabilisierung der wich-
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tigsten makrodkonomischen Faktoren feststellen, die durchschnittlichen Wachs-
tumsraten lagen allerdings weit unter jenen der 1960er und 1970er Jahren.

Tabelle 1: Makroskonomische Indikatoren Lateinamerika 1983-2002 (in %)

1983-1990 | 1991 1992| 1993|1994 1995| 1996 1997| 1998| 1999 2000| 2001 2002
Inflationsrate 537,1 98| 149 292| 116 19,4 12,7 8,6 8,2| 89 7,2 52 21,4
BIP- Wachstum 2| 4,1 42| 47| 58 2,5 2,8 45 2,6/ 0,2 3,5 03 -09
Offentlicher Haushalt -4,4| -0,7 -0,4] -0,3] -0,1 0,9 -2,5 -2,8 -3,1 -3 -2,2) -1,8 -2,6
Leistungsbilanz -4 -1,9] -2,8] -4,9| -3,1 -34| -3,6] -4,6] -5,5| -3,2 -24| -2,7| -2,4

Quelle: Boris 2001: 58; Dresdner Bank 2003; The World Bank Group 2003;

Ungeachtet dessen wird jedoch von den meisten lateinamerikanischen Lin-
dern an einer Liberalisierungs- und Offnungspolitik festgehalten, die bislang we-
der fihig war, die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Probleme dieser Linder
langfristig zu lésen, noch deren Anfilligkeit fiir weitere Krisen zu reduzieren. An-
gesichts dieser Entwicklung stellt sich die Frage, wie es dazu kam, dass der neue Li-
beralismus in Lateinamerika so populir werden und bleiben konnte und inwiefern
er an der derzeitigen Krisensituation Schuld triigt. Der folgende Beitrag widmet
sich diesen Fragen auf mehreren Ebenen. Zunichst soll das Zusammenspiel von
Faktoren auf nationaler und internationaler Ebene beleuchtet werden, die die Eta-
blierung neoliberaler Wirtschaftspolitik in Lateinamerika begiinstigten und nach
den Krisen weiter vertieften. In einem weiteren Schritt soll auf die dem neolibera-
len Reformmodell inhirenten Widerspriiche und Schwichen im Bereich der Fi-
nanz- und Wihrungspolitik eingegangen werden, die durch ihr Aufeinanderwir-
ken die Dauerhaftigkeit und Tiefe der Krisen in den jeweiligen lateinamerikani-
schen Lindern ausmachten. Die Konzentration auf diesen spezifischen Bereich der
Wirtschaftspolitik wurde deshalb gewihlt, weil er sich als besonders ausschlagge-
bend fiir die Gesamtentwicklung der lateinamerikanischen Staaten erwiesen und
weitreichende Folgen fiir die soziale und politische Entwicklung nach sich gezogen
hat. Eine solche Schwerpunktsetzung soll nicht dariiber hinwegtiuschen, dass die
derzeitige Krisensituation nicht blof auf eine Finanz- oder Wihrungsproblematik
zu reduzieren ist, sondern eine gesellschaftliche Polarisierung und politische Ver-
dnderung mit einschlief3t, die aus Platzgriinden in diesem Artikel nicht in vollem
Ausmal$ diskutiert werden kann.

2. Die Festsetzung neoliberaler Politik in Lateinamerika

Neoliberale Wirtschaftspolitik etablierte sich in Lateinamerika vollstindig im
Laufe der 1980er und 1990er Jahre. Zwar griffen einige lateinamerikanische Re-
gierungen als Reaktion auf die Erschépfung des Modells der importsubstituieren-
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den Industrialisierung (ISI), die sich in chronischem Handelsbilanz- und Haus-
haltsdefizit (aufgrund des internationalen Verfalls der Rohstoffpreise seit Mitte der
1970er Jahre und der starken Importabhingigkeit bzw. des damit zusammenhin-
genden Anwachsens der Subventionsleistungen seitens des Staates) und zunch-
mend inflationiren Tendenzen sowie einer allgemeinen Abschwichung der Wachs-
tumsraten duflerte, zu korrigierenden Stabilisierungsmafinahmen. Ein generelles
Abweichen vom binnenorientierten Entwicklungsmodell erfolgte jedoch nicht. In
diesem Sinn miissen die Ursachen fiir die wirtschaftspolitische Trendwende nicht
ausschliefllich auf nationaler Ebene gesucht werden, sondern besonders in den
Verinderungen des globalen Umfeldes. Denn bevor es noch zu einem Paradig-
menwechsel in den lateinamerikanischen Staaten kam, mehrten sich in den eu-
ropdischen Staaten die Schwierigkeiten mit dem bestehenden Entwicklungsmo-
dell. Nach dem Zusammenbruch des auf Konvertibilitit bei fixen Wechselkursen
beruhenden internationalen Wihrungssystems (Bretton Woods System) 1973 so-
wie der Abschwichung des wirtschaftlichen Wachstums bei gleichzeitigem Anstieg
von Inflation und Arbeitslosigkeit geriet das keynesianistische Nachkriegsmodell
in die Krise. Die Suche nach einem neuen Modell fiihrte zu einer ideologischen
Wende, die sich politisch in der Etablierung neoliberaler und neokonservativer
Krifte (Ronald Reagan in den USA, Margaret Thatcher in GB und Helmut Kohl
in Deutschland) und konomisch in dem Ubergang zu monetaristisch-neoklassi-
schen Formen der Wirtschaftspolitik niederschlug (Walpen 2002: 209 f.).

Die neue restriktive Wirtschaftspolitik, die fortan in den Industriestaaten als
Antwort auf die Problemlage eingeschlagen wurde, fiihrte in Kombination mit an-
deren Faktoren, wie den gestiegenen Erdélpreisen und der durch den Abfall der
Produktivititsgewinne bedingten geringeren Investitionstitigkeit, zu einer Uber-
liquiditit in den Zentren. Gleichzeitig erhshte die Liberalisierung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems die
globalen Finanzstrdme. Aufgrund der weltweit niedrigen Zinsraten und ihrem ho-
hen Kapitalbedarf waren es vor allem lateinamerikanische Linder, die sich zuneh-
mend international verschuldeten. Der Zufluss an Auslandskapital in Form von
Krediten konnte die oben geschilderten inhirenten Blockaden und Engpisse des
ISI-Modells fiir eine gewisse Zeit verdecken, erhéhte allerdings auch die Defizite
innerhalb der nationalen Wirtschaftsstrukturen, nachdem das einstrémende Ka-
pital nur in geringem Ausmaf fiir strukturelle Investitionen verwendet wurde. Die
weitgehend privaten Kredite europiischer und amerikanischer Geschiftsbanken
sowie der internationalen Groflbanken bildeten letztlich die Grundlage fiir den
Uberschuldungsprozess und den Ausbruch der Schuldenkrise in den frithen
1980er Jahren (Boris 2001: 69).
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3. Krise und neoliberale Reformpolitik

Die Schuldenkrise, die 1982 mit der Zahlungsunfihigkeit Mexikos ihren Lauf
nahm und fortan die Entwicklung aller lateinamerikanischen Linder iiberschatte-
te, markierte die endgiiltige Abkehr vom importsubstituierenden Wirtschaftsmo-
dell. Die Schuldenkrise war ausgebrochen, weil sich zu den oben beschriebenen in-
ternen Problemen externe Faktoren gesellten. Der Ubergang der USA zur Hoch-
zinspolitik fithrte einerseits dazu, dass die hohen US-Zinsen Kapital aus Latein-
amerika anzogen, andererseits die Zinsendienste fiir die Auslandskredite latein-
amerikanischer Staaten plétzlich stark anstiegen. Zudem drosselte der gleichzeiti-
ge Verfall der Weltmarkepreise fiir Rohstoffe die Deviseneinnahmen der latein-
amerikanischen Staaten.

Wihrend die in den 1970er Jahren leicht erhiltlichen kommerziellen Kredite
den Einfluss der internationalen Finanzinstitutionen auf die Wirtschaftspolitik der
lateinamerikanischen Linder stark reduziert hatten, dnderte sich diese Situation ab
1982 drastisch. Mit dem Aufleben des Schuldenproblems waren zur Erhaltung der
Kreditwiirdigkeit Abkommen mit IWF und Weltbank notwendig geworden, wo-
durch sich deren Einfluss auf Wirtschaft und Politik in den verschuldeten Lindern
erhéhte. Diese geinderte Situation kam vor allem dem IWF zugute, der seine ur-
spriinglich zugewiesene Funktion — die Absicherung der Wihrungsparititen — durch
den Zusammenbruch des Bretton Woods Systems verloren hatte und in der Uber-
nahme des Schuldenmanagements nun eine neue »Daseinsberechtigung« fand.
Denn der Uberschuss an Liquiditit war zwar eine notwendige, jedoch nicht unbe-
dingt ausreichende Bedingung fiir die Kreditvergabe westlicher Industriestaaten an
die Lander der Peripherie. Entscheidend war die Absicherung des Kapitals durch ei-
ne anlegerfreundliche Politik in den jeweiligen Lindern, die der IWF nun im Zuge
der Krise im Bereich der Kreditkonditionalititen und des Schuldenmanagements
durchzusetzen vermochte (Raffer 1999: 98 ff.). Das in Reaktion auf die Krise von
den internationalen Finanzinstitutionen durchgesetzte Sanierungsprogramm wurde
bald durch eine zweite Phase an Reformprogrammen — den sogenannten Struk-
turanpassungsprogrammen — erginzt. Diese beschrinkten sich nicht mehr nur auf
Hilfsmafinahmen zur Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage (Haushaltskiirzungen,
Lohnsenkungen, Eingrenzen der Geldmenge), sondern waren darauf ausgerichtet,
die Wirtschaftspolitik in den betroffenen Staaten langfristig und dauerhaft umzu-
stellen. Der dazu verwendete Mafinahmenkatalog sah fiir alle lateinamerikanischen
Linder nahezu ident aus. Vorgesehen waren eine radikale Auflenéffnung im Bereich
des Handels- und Kapitalverkehrs sowie der Versuch der Anziehung von Auslands-
kapital durch eine finanzmarktfreundliche Geldpolitik. Dazu kamen der Abbau von
staatlichen Subventionen und Ausgaben, die Liberalisierung von Preisen und Loh-
nen und die Privatisierung staatlicher Unternehmen.
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Unter Beweis gestellt wurde die anlegerfreundliche Politik der lateinamerika-
nischen Linder in den 1990er Jahren, als es zu einer erneuten Uberliquiditéit in
den Zentren kam. Die ideologische Umorientierung der staatlichen Wirtschafts-
politik in den entwickelten Industriestaaten — weg von Vollbeschiftigung hin zu
stirkerer internationaler Wettbewerbsfihigkeit — fiihrte zu einer Umverteilung von
Kapital zugunsten der Gewinne durch die Senkung von Lohnkosten und Ge-
winnsteuern. Gleichzeitig nahm auch die staatliche Absorption von Kapital durch
die angestrebte geringe Staatsverschuldung und restriktive staatliche Investitions-
politik in diesen Lindern ab. Als die zweite Welle angebotsgetriebenen Kapitalzu-
flusses die lateinamerikanischen Linder traf, waren diese aus Anlegersicht besser
darauf vorbereitet, als sie es in der zweiten Hilfte der 1970er Jahre waren. Die
mafgeblich durch das neoliberale Credo des »Washington Konsens« geprigte
Wirtschaftspolitik, das hohe Zinsniveau und stabile Wechselkurse erhéhten die
Attraktivitit der lateinamerikanischen Linder als Anlageplitze fiir auslindisches
Kapital. Mit dem Machtzuwachs von Kreditgebern und Anlegern wurde auch
ihrem Wunsch nach freiem Kapitalverkehr, einer leichten Repatriierung von Zin-
sen und Gewinnen und dem freien Kapitalexport — um kurzfristige Kapitalanla-
gen im Fall einer Krise schnell abziehen zu kénnen — auf wirtschaftspolitischer
Ebene verstirke nachgekommen. In diesem Sinn war die Verbindung zwischen
neoliberalem Wirtschaftsprogramm und Verschuldung keinesfalls zufillig
(Becker/Musacchio 2003: 82).

Die Umsetzung des neoliberalen Programms verlief in den einzelnen Lindern
unterschiedlich und nicht immer mit voller Zustimmung aller gesellschaftlichen
Schichten. Der Grofiteil der lateinamerikanischen Staaten wechselte zwischen
1980 und 1990 im Zuge des Schuldenmanagements der internationalen Finan-
zinstitutionen (IWF und Weltbank) zu neoliberalen Politikkonzepten iiber. In je-
nen Lindern, wie Chile, Uruguay oder Argentinien, in denen sich durch die Kri-
se der ISI Militirdiktaturen gebildet hatten, die mehrheitlich groffindustrielle und
finanzkapitalistische Interessen vertraten, etablierte sich das neoliberale Programm
schon vor der Verschuldungskrise der frithen 1980er Jahre (Cardoso/Hellwege
1992: 100, Becker/Jiger/Musacchio 2002: 32). In anderen Fillen, wie Mexiko,
gingen der Durchsetzung des neuen Paradigmas teils heftige Auseinandersetzun-
gen mit den binnenmarktorientierten kleineren und mittleren Kapitalen voraus.
In diesem Fall gewannen durch die Schuldenkrise schliefSlich jene Gesellschafts-
gruppen an wirtschaftlicher und politischer Macht, die auch von liberalen Poli-
tikmustern profitieren konnten. Die Gegner des neuen Modells — wie die organi-
sierte Arbeiterschaft im formellen Sektor, Teile der Mittelschicht und klein- und
mittelbetriebliche Unternehmen — waren durch die andauernde Depressionspha-
se und den Mangel an alternativen Modellen derart geschwiicht, dass sie dem neo-
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liberalen Modell nur wenig Widerstand entgegensetzten (Boris 2001: 96 ff., Im-
hof2003: 103 ff.). In diesem Sinn kann zwar davon ausgegangen werden, dass die
von den internationalen Finanzinstitutionen vorgeschriebene Wirtschaftspolitik
auch auf die Unterstiitzung von Teilen der nationalen Elite traf. Allerdings muss
in der Situation der Verschuldung auf die Machtungleichheit zwischen nationalen
und internationalen Akteuren hingewiesen werden. Wihrend der Zugang zu in-
ternationalem Kapital fiir die liberalen Eliten in den einzelnen Linder zentral war,
konnten die Anleger im Zentrum zwischen vielen Anlageregionen wihlen. Daraus
ergibt sich bei Umschuldungsverhandlungen ein massives Machtgefille zulasten
der Schuldnerlinder (Becker/Musacchio 2003: 82).

3.1.Wihrungsfixierung und Hochzinspolitik als Reformmafinahmen

Eine ausgeglichene Zahlungsbilanz und Geldwertstabilitit, besonders aber die
Bekimpfung der Inflation waren die Hauptzielsetzungen der Stabilisierungs- und
Strukturanpassungsprogramme in der Zeit nach der Krise. In einigen Lindern wie
Argentinien, Brasilien und Peru wurde zunichst versucht, die hohe Inflation durch
die sogenannten heterodoxen Programme — Einfrieren von Lohnen und Preisen,
restriktiver Budgetpolitik und verstirkter Exportorientierung — zu bekimpfen, die
allerdings nur kurzfristige Erfolge zeigten. Seit Anfang der 1990er Jahre schwenk-
ten daher fast alle lateinamerikanischen Linder auf eine fixe oder quasi-fixe An-
bindung der lokalen Wihrung an eine auslindische Hartwihrung zur Inflations-
bekimpfung ein. Der Grad der Anbindung des lokalen Geldes variierte von Land
zu Land je nach der jeweils spezifischen Geld- und Fiskalverfassung bzw. der ge-
sellschaftlichen und politischen Krifteverhiltnisse. Auch kehrten die lateinameri-
kanischen Linder in dieser Zeit langsam wieder an die Finanzmirkte zuriick. Die
Suche internationaler Investoren nach Anlagemdglichkeiten in Lateinamerika
fithrte gleichzeitig zu einer Erhshung der Devisenreserven, was eine notwendige
(wenngleich nicht ausreichende) Bedingung fiir eine wechselkursbasierte Stabili-
sierungspolitik darstellte.

Am rigidesten erfolgte die Wihrungsanbindung in Argentinien mit der Er-
richtung eines Currency Boards und einer per Gesetz verankerten Dollar-Peso-Pa-
ritit. Indem die Geldmenge an die Héhe der Kapitalimporte gebunden und der
US-Dollar legales Zahlungsmittel wurde, wurde nicht nur der Giiter-, sondern
auch der Kapitalmarke vollkommen liberalisiert (Fritz 2000: 258). Mexiko, das ei-
ne geringere Inflationsrate als Argentinien aufwies, optierte mit dem Stabilisie-
rungspakt unter Salinas (giiltig ab 1988) fiir eine gleitende Anbindung an den US-
Dollar bei kleinen, monatlichen Abwertungsraten, die eine zu starke Uberbewer-
tung des Peso verhindern sollten. Den Hintergrund fiir die Einfithrung eines
wechselkursbasierten Stabilisierungsmodells in Mexiko bildeten die Beitrittsver-
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handlungen zur NAFTA, die einerseits eine starke Liberalisierung des Auf8enhan-
dels verlangten, andererseits durch eine erneute Abwertung der Wihrung emp-
findlich gestért worden wiren (Boris 2000: 244, Fritz 2003: 7). In Brasilien band
der »Plano Real« den Real ab 1994 an den US-Dollar. Diese Strategie war aller-
dings nur bis 1996 erfolgreich bei der Inflationsbekimpfung und beim Aufbau
von Wihrungsreserven. Die strikte Verankerung im Dollar musste schliefilich
1999 unter dem Druck der zunehmenden Kapitalflucht aufgegeben und durch
flexible Wechselkurse ersetzt werden (Novy 2000: 300).

Theoretisch sollte die Anbindung der nationalen Wihrung an eine interna-
tionale Hartwihrung deren Stabilitit gewissermaflen importieren. Bei hochgradig
inflationiren Okonomien wire somit ein kurzfristiger Vorteil erreicht: durch den
Stabilititsimport via Wihrungsanbindung wird die chronische Inflation durch-
brochen und die schidigenden Wirkungen der orthodoxen Geldpolitik — wie die
Repression des Binnenmarktes — treten nicht zutage. Es scheint sich — glaubt man
den Anhingern der wechselkursorientierten Stabilisierung — die schénste aller
Welten zu offenbaren, nimlich eine Stabilisierung ohne Anpassungskosten (Fritz
2000: 259). In der Realitit zeigt sich freilich ein anderes Bild. Zwar war die Stra-
tegie der Wechselkursanbindung in der ersten Phase nicht ohne Erfolg, zumindest
was die Verringerung der Inflationsraten betrifft. Mit einer Koppelung der natio-
nalen Wihrung an eine auslindische Hartwihrung fillt jedoch die nationale Geld-
politik als staatliches Interventionsinstrument insofern aus, als die Parameter fiir
die Anpassung der eigenen Geld- und Fiskalpolitik aulerhalb der nationalen Oko-
nomie liegen. Um eine zu starke reale Aufwertung des Wechselkurses zu vermei-
den, muss eine méglichst rasche Anniiherung der einheimischen Inflationsrate an
jene des Ankerlandes angestrebt werden. Die Exogenisierung der Geldpolitik wur-
de von internationalen Gliubigern, besonders des IWE in den 1990er Jahren aus-
driicklich unterstiitzt, um die Durchsetzung neoliberaler Austerititspolitik in den
Schuldnerlindern Lateinamerikas abzusichern. Denn erweisen sich die nationalen
Eliten als unwillig, die Liberalisierungsstrategie des IWF durchzufiihren, so stellt
die Wechselkursanbindung gewissermaflen einen externen Zwang zur entspre-
chenden Anpassung der nationalen Wirtschaftspolitik dar (Fritz 2000: 260, Novy
2000: 200).

Ein weiteres Argument, das von liberaler Seite immer wieder fiir eine Wech-
selkursanbindung vorgebracht wird ist, dass eine Fixierung des Wechselkurses au-
tomatisch auch zur Liberalisierung der Giiter- und Kapitalmirkte fiihre. Die
Auflensffnung und Liberalisierung des Finanzsektors ist insofern von Bedeutung,
da ohne sie der Zufluss von Devisen, der eine notwendige Grundvoraussetzung
zur Verteidigung des Wechselkurses darstellt, nicht gewihrleistet ist. Gleichsam
sollen Handelsbarrieren und Zslle abgebaut werden, um den Wettbewerbsdruck
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auf die nationalen Produzenten zu erhdhen und sie an Preiserh6hungen zu hin-
dern. Tatsichlich resultierte daraus jedoch ein doppelter Wettbewerbsschock fiir
die lateinamerikanischen Linder: die Fixierung des Wechselkurses loste eine Auf-
wertung der heimischen Wihrung aus, die gleichzeitige Handelsliberalisierung
konnte ihr Ziel — die Steigerung von Exporteinnahmen und Devisen — unter sol-
chen Bedingungen nicht erreichen. Aufgrund der starken Wihrung bleiben die
Exporte fiir auslindische Kdufer teuer, wihrend die auslindischen Importe wei-
terhin anwachsen. Das erklirt, warum fiir fast alle lateinamerikanischen Linder
langfristig ein Anstieg der Importe und nur ein geringes Wachstum der Exporte zu
beobachten ist. Noch 1999 lagen die lateinamerikanischen Importe mit 295,8
Mrd. US$ iiber den Exporten (293,0 Mrd. US$ im selben Jahr) (Dresdner Bank
2002: 3). Anstelle der angestrebten hoheren Produktivitit des industriellen Sektors
setzte aufgrund des Riickgangs der Konkurrenzfihigkeit Lateinamerikas am Welt-
marke ein regelrechter Deindustrialisierungsprozess und eine Polarisierung der ein-
heimischen Industriestruktur ein. Das Anwachsen der Lohnveredelungsindustrie
an der mexikanischen Nordgrenze, die kaum Vernetzungen zur Binnenindustrie
aufweist, ist exemplarisch fiir diese Entwicklung, die sich in der Exportstrukeur
niederschligt. Obwohl sich in Mexiko der Anteil der Exporte (besonders jener im
bearbeitenden Sektor) stark erhoht hat, hat gleichzeitig der Importanteil an den
Exportwaren zugenommen. Im Bereich der Lohnveredelungsindustrie (Maquila-
dora-Industrie) liegt der Importanteil gar bei 80% des Wertes des Gesamtexports
(Dussel Peters 2000, Boris 2002: 41).

3.2. Schuldenkrise, Zahlungsbilanzkrise und fiskalische Krise —

Folgen der Reformen

Sowohl die Uberbewertung der nationalen Wihrungen als auch das hohe
Zinsniveau zeigen Auswirkungen auf die Zahlungsbilanz und das Staatsbudget.
Die Zunahme der Importe bei gleichzeitiger Abnahme der Konkurrenzfihigkeit
der Exportprodukte driicke die Handelsbilanz nach unten. Die Verschuldung in
und nach der Krise belastetet die Zahlungsbilanz aufgrund der betrichtlichen
Zinszahlungen zusitzlich. Auf diese Weise blieb jenes langfristige Wachstum aus,
das — so die liberale Theorie — die relative Last des Schuldendienstes verringern
und eine Diversifizierung der Wirtschaftsstruktur auslésen sollte. Betrachtet man
die Handelsbilanzen der einzelnen lateinamerikanischen Linder, so weisen diese
zwar seit der Schuldenkrise fast durchwegs positive Zahlen auf. Relativiert werden
diese Erfolge jedoch, wenn man die Abfliisse durch Schulden- und Zinszahlungen
betrachtet. Lateinamerika hat in der Zehnjahresperiode 1990-1999 an seine
Gliubiger Tilgungs- und Zinszahlungen von insgesamt iiber 870 Mrd. US$ gelei-
stet, das waren durchschnittlich mehr als 5% der regionalen Wertschépfung. Me-
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xiko allein leistete in diesem Zeitraum einen Schuldendienst von insgesamt 271
Mrd. US$. Brasilien brachte es in der gleichen Zeit auf rund 253 Mrd. US$ — ei-
nem Handelsbilanziiberschuss von 2.650 Mio. US$ (2001) standen im selben Jahr
Zinszahlungen von 14.887 Mio. US$ gegeniiber. Das zum Sanierungsfall gewor-
dene Argentinien wies zwischen 1990 und 1999 einen Handelsbilanziiberschuss
von 20 Mrd. USS$ auf, dem Zinszahlungen von 66,9 Mrd. US$ gegeniiberstanden
(Sangmeister 2002: 93 f., Becker/Musacchio 2003: 83).

Nachdem die Exporteinnahmen zur bilanziellen Sanierung nicht ausreichten
und eine Weiterverschuldung nicht mehr so einfach méoglich war, blieb zur Kapi-
talbeschaffung nur der Weg iiber auslindische Direkt- oder Portfolioinvestitionen.
Angezogen durch die hohen Realzinsen, stabilen Wechselkurse und die liberali-
sierten Finanzsektoren erhdhten sich ab den spiten 1980er Jahren besonders die
privaten Kapitalstrome nach Lateinamerika. Die Auswirkungen der Kapitalzu-
fliisse sind allerdings ambivalent zu beurteilen, nachdem sich nicht alle Auslands-
investitionen langfristig und stabilisierend niederschlugen. Zwar erwiesen sich die
auslindischen Direktinvestitionen als stetig wachsend (zumindest bis 1997, auch
in den Folgejahren kam es nur zu einem leichten Abfall) und damit in einem ge-
wissen Sinn auch stabilisierend. Die positiven Daten in diesem Bereich miissen je-
doch durch die teilweise erheblichen Gewinnrepatriierungen ins Ausland korri-
giert werden. Negativ wirkeen sich die besonders zu Krisenzeiten stark schwan-
kenden kurzfristigen Portfolioinvestitionen aus. So fielen in Lateinamerika die
Portfolioinvestitionen nach der Mexikokrise von 61,8 Mrd. US$ auf 4,6 Mrd.
US$ (siche Tabelle 2), gerade zu einer Zeit, wo die Binnenwirtschaften zur Rege-
neration der 8konomischen Entwicklung in hohem Ausmaf zusitzliches Kapital
gebraucht hitten. Die Option des schnellen Gewinns durch hohe Zinsertrige, ga-
rantiert durch die Moglichkeit des kurzfristigen Kapitalexports bei fehlenden Ka-
pitalverkehrskontrollen, verstirkte somit die Volatilitit der Kapitalstrome und die
Anfilligkeit fiir weitere Krisen erheblich.

Tabelle 2: Nettokapitalstrdme nach Lateinamerika 1991-1999

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Privates Kapital 24,1 55,7 61,4 44,1 46,7 78,7 86,1 73,8 47,2
Direktinvestitionen 11,3 13,9 12,0 23,4 23,1 38,9 51,3 48,1 42,8
Portfolioinvestitionen 14,7 30,3 61,1 61,8 4,6 37,9 36,2 39,7 12,0
Andere (Bankkredite) -2,0 11,4 -11,7 -41,1 18,9 2,9 -1,4 -14,0 -7,7
Offentliche Strome 2,7 -1,7 0,7 -3,4 21,1 -14,1 -84 4,1 4,8

Quelle: Huffschmid 2000: 54.
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Die kiinstlich hochgehaltenen Realzinsen behinderten einen Strukturwandel
innerhalb der lateinamerikanischen Binnenwirtschaften auch insofern, als sie das
inlindische Investitionsniveau weiter driickten, da sich das Kapital am nationalen
Marke verteuerte. Von der Knappheit an inlindischem Investitionskapital waren
mehrheitlich klein- und mittelbetriebliche nationale Unternehmen betroffen, die
keinen Zugang zu auslindischen Kapitalquellen hatten.

Dass die Uberbewertung der Wihrung und das Hochhalten der Zinssitze die
Steuerungsmoglichkeiten der lokalen Okonomie erheblich einschrinken, zeigt
sich auch am Staatsbudget. Der Staatshaushalt, durch Zinszahlungen auf auslin-
dische Kredite stark belastet, gerit durch die neoliberale Sanierungspolitik weiter
unter Druck. Auf der Einnahmenseite verliert der Staat durch den Abbau der Im-
portzolle, auf der Ausgabenseite wird von Seiten der internationalen Finanzinsti-
tutionen und Gliubiger auf Austeritit gedringt. Zudem besteht der Zwang zur
Aufrechterhaltung einer starken Wihrung zur Bedienung des Schuldendienstes.
Eine Abwertung der nationalen Wihrung fiihrt auch zu einer extremen Belastung
des staatlichen Budgets, da sie zwangsliufig eine Aufwertung der (Dollar)Schulden
nach sich zieht. Gleichzeitig kommt es aber durch die Hochzinspolitik zu einer
Erhshung des Zinsanteils an den Staatsausgaben, denn es steigen nicht nur die
Zinsen auf Auslands-, sondern auch jene auf Inlandskredite.

Besonders jene Linder, die eine starke Anbindung ihrer Wihrung an eine aus-
lindische Fremdwihrung praktiziert hatten, wie Argentinien und Brasilien, stell-
te das »Zwillingsdefizit« in Leistungsbilanz und Staatsbudget, hervorgerufen
durch die Uberbewertung bei gleichzeitiger Liberalisierung der Giiter- und Fi-
nanzmirkte, vor wirtschaftspolitische Schwierigkeiten. Denn um den Schulden-
dienst bedienen und die finanzmarketfreundliche Geldpolitik aufrecht zu erhalten,
kam es zu (weiteren) Verkiufen von Staatseigentum und Ausgabenkiirzungen.
Diese »Stop and Go-Politik« zeigt sich eindriicklich am brasilianischen »Plano Re-
al«. Die mit der mexikanischen Pesokrise 1994/95 und der Asienkrise 1997 ein-
hergehende Verunsicherung auf den Devisenmirkten zwang die Regierung zur
Lockerung der Real-Dollar-Bindung und zu einer kontrollierten, schrittweisen
Abwertung (crawling peg). Gleichzeitig erhéhte die brasilianische Regierung beide
Male die Zinsen drastisch, um Kapitalabfliisse zu verhindern und die Devisenre-
serven aufrecht zu erhalten, belastete aber so das Staatsbudget. Mit der Verbesse-
rung der brasilianischen Handelsbilanz zwischen 1995-1997 kam es zwar zu einer
kurzen Entschirfung dieser Politik und einer Reduktion des nominellen Zinsni-
veaus. Mit dem Einsetzen der Asienkrise setzte jedoch eine erneute »Stop-Phase
ein, die wiederum geldpolitische Interventionen hervorrief. Bereits ab 1997 war es
zu der verstirkten Herausgabe wechselkursindexierter und flexibel verzinster
Staatspapiere gekommen, um das Vertrauen der Anleger zu stirken. Als zwischen
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August 1998 und Jinner 1999 die Kapitalabfliisse zunahmen, wurden auch die
Zinsen kurzfristig auf 50% aufgewertet. Das Vertrauen der Anleger in die
Wihrung blieb dennoch schwach. Der Real musste Ende 1999 um 50% abge-
wertet werden, der staatliche Schuldenstand stieg binnen kiirzester Zeit von 42%
auf 53% des BIP (Wukovitsch 2003: 120).

Eine dhnliche Situation prisentiert sich in Argentinien. Der »Plan Cavallox,
benannt nach dem damaligen (und heutigen) Wirtschaftsminister Domingo Ca-
vallo, band den argentinischen Peso an den US-Dollar, wodurch es — wie in Bra-
silien — gelang, die Inflationsraten kurzfristig zu senken. Die Wachstumsphase
hielt allerdings nur von 1990-94 an, danach verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum erneut. Als 1998 die Weltmarktpreise fiir Weizen und Soja in den Kel-
ler rutschten und der US-Dollar gleichzeitig aufgewertet wurde, geriet der durch
die Wihrungsanbindung iiberbewertete argentinische Peso unter Druck. Zudem
hatten sich wihrend der 1990er Jahre die argentinischen Staatsschulden verdop-
pelt, weil man bestehende Schulden durch neue Kreditaufnahmen bedient hatte.
Nachdem die Privatisierung der ehemals staatlichen (und teilweise hochprofita-
blen) Betriebe bereits abgeschlossen war und die Steuereinnahmen durch den
Konsumausfall (aufgrund der ansteigenden Arbeitslosigkeit und Lohnkiirzungen)
sanken, erhohte sich das Staatsdefizit weiter. Wie auch in Brasilien wurde von Re-
gierungsseite versucht, in der sich abzeichnenden Krisensituation auslindische An-
leger nicht zu verunsichern, weshalb die Zinssitze hoch gehalten wurden. Die Zin-
sen fiir Festgeldkonten stiegen auf iiber 30% an, die Interbankzinsen kletterten
zeitweise auf iiber 300%, wodurch Kredite fiir inlindische Unternehmen uner-
schwinglich wurden (NZZ 13.8.2001: 13, zit. in Boris/Malcher 2003: 6). Den-
noch war die Krise kaum noch aufzuhalten. Als sich Argentinien im Dezember
2000 erstmals kurz vor der Zahlungsunfihigkeit befand, sprang der IWWF mict ei-
nem Hilfspaket von 38 Mrd. US$ ein, das jedoch fast ausnahmslos fiir die Bezah-
lung fillig werdender Schulden verwendet wurde. Zudem war dieser finanzielle
Beistand erneut an Bedingungen gekniipft, insbesondere an den erfolgreichen Ab-
bau des offentlichen Haushaltsdefizits. Mit dem Null-Defizit-Gesetz, das im Juli
2001 in Kraft trat, sollte der Staatshaushalt durch Kiirzungen der Beamtengehil-
ter und der Renten ausgeglichen werden, wobei die Einsparungen in diesen Be-
reichen zur Bedienung des Schuldendienstes verwendet werden sollten. Als der Er-
folg des Null-Defizit-Gesetzes der Regierung de la Rta immer unwahrscheinlicher
wurde, blockierte der IWF im Dezember 2001 die Auszahlung einer weiteren Kre-
dittranche an Argentinien. Mit diesem negativen Signal war die internationale
Zahlungsunfihigkeit faktisch vorprogrammiert (Sangmeister 2002: 96). Die Ka-
pitalflucht war derart angestiegen, dass die Regierung die Bankdepositen einfrie-
ren musste, um das Bankensystem vor dem Zusammenbruch zu retten. Diese Ver-
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bindung von mangelnder Liquiditit und restriktiver Budgetpolitik fiihrte in Fol-
ge zu einer Rezession, deren Ausmafl jener der Weltwirtschaftskrise der Zwi-
schenkriegszeit bei weitem iiberschreiten sollte (Boris/Malcher 2003).

Im Fall Mexiko optierte man nach einer Phase erfolglosen Schuldenmanage-
ments nach der frithen Krise von 1982 ab 1987 fiir ein wechselkursbasiertes Sta-
bilisierungsmodell, indem man den Peso (unter Beriicksichtigung einer gewissen
Schwankungsbandbreite) an den Dollar band. Auch in diesem Fall gelang es, die
Inflation relativ rasch zu senken — sie fiel von 29,9% Anfang der 1990er Jahre auf
7,1% (1994) — und gleichzeitig steigende Strome auslindischen Investitionskapi-
tals anzuziehen (Dornbusch 1997: 129). Damit war jedoch ein Anstieg der realen
Wechselkurse und eine Verschlechterung der Handelsbilanz verbunden, die 1994
auf einen Tiefstand von iiber minus 18 Mio. US$ sank. Ebenso kam es zu einer
starken Zunahme an Importen, und auch der Staatshaushalt rutschte bis 1994
kontinuierlich in den Negativbereich. Auch diese Anzeichen einer instabilen Wirt-
schaftsentwicklung konnten die Euphorie der internationalen Investoren und der
multilateralen Institutionen nicht mindern. Die Weltbank verwies noch 1993 im
World Bank Annual Report auf die Erfolge des Strukturanpassungsprogrammes, der
IWF deutete in dem Annual Report 1994 zwar auf magliche wirtschaftliche Pro-
bleme hin, die sich aufgrund des starken Zustroms an Auslandskapital ergeben
konnten, schloss aber gleichzeitig die Méglichkeit einer Wihrungsabwertung als
korrigierende wirtschaftspolitische Maffnahme aus (Edwards 1997: 101). Auf po-
litischer Ebene verhinderten damals die Diskussion um den NAFTA-Beitritt Me-
xikos, die Prisidentschaftswahlen 1994 und starke Interessengruppen innerhalb
der mexikanischen politischen Elite realpolitische Schritte in diese Richtung. Der
Zusammenbruch erfolgte schliefllich, als sich das massive Handelsbilanzdefizit
nicht mehr durch das einstromende Auslandskapital finanzieren lieff. Als der Peso
1994 um fast zwei Drittel gegeniiber dem US-Dollar abgewertet werden musste,
brach die Krise auf allen Ebenen aus. Nur ein »Rettungskredit« des IWE der US
Federal Reserve und der Weltbank konnten eine erneute Zahlungsunfihigkeit des
Landes verhindern.

4. Schlussbemerkungen

Betrachtet man die Entwicklung der lateinamerikanischen Linder ab den
1980er Jahren, so lisst sich die Eingangsfrage nach dem positiven Zusammenhang
zwischen neoliberaler Wirtschaftspolitik und Finanzkrisen bejahen. Einerseits hat
die Krisensituation seit den frithen 1980er Jahren wesentlich zum Durchbruch
neoliberaler Politik in Lateinamerika beigetragen. Andererseits hat die fast zwei
Jahrzehnte andauernde neoliberale »Stabilisierungspolitik« die nationalen Okono-
mien Lateinamerikas destabilisiert und ihre Anfilligkeit fiir weitere Krisen erhéht.
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Zwar werden mittlerweile die makroskonomischen Fundamentaldaten fiir einige
lateinamerikanische Linder wie Mexiko oder Chile als zukiinftig solide eingestuft
(Dresdener Bank 2002). Eine solche Einschitzung kann jedoch nicht iiber die Tat-
sache hinwegtiuschen, dass sich die Verbesserungen im Bereich der Inflationsra-
ten, dem Haushaltsdefizit und der Leistungsbilanz — so diese auftraten — als bislang
kurzfristig erwiesen oder nur unter betrichtlichen Anstrengungen und zulasten
anderer Bereiche (wie der Lohne oder der Investitionen) erreicht werden konnten.
Der den neoliberalen Sanierungsprogrammen innewohnende Widerspruch —
maflgeblich die Doppelbelastung von Leistungsbilanz und Staatsbudget durch die
Uberbewertung lokaler Wihrungen und das Hochhalten der Zinssitze bei gleich-
zeitiger Liberalisierung von Giiter- und Kapitalstromen — verhinderte die Aussicht
auf langfristiges Wirtschaftswachstum auf nationaler Ebene. Gleichzeitig gewann
die Anziehung von Auslandskapital als wirtschaftspolitisches Ziel an Prioritit. Die
festgestellte hohe makroskonomische Abhingigkeit von volatilen Finanzstrémen
deutet darauf hin, dass Finanzmirkte durch diese Politik einen weit gréfleren Ein-
fluss auf die nationale Geldpolitik sowie auf die gesamte Wirtschaftspolitik ausii-
ben, als dies vor der Reformperiode der letzten zwei Jahrzehnten der Fall gewesen
war. Zugute kam die finanzmarktfreundliche Politik der lateinamerikanischen
Linder in den 1990er Jahren auslindischen Anlegern, die ihr Kapital in den nun
als »emerging markets« bezeichneten Lindern gewinnbringend anlegen konnten
und zudem durch die vorhergegangenen Reformmafinahmen auch die Garantie
hatten, es bei Anzeichen einer Krise schnell und problemlos wieder abziehen zu
kénnen. Die Belastung der lateinamerikanischen Wirtschaften durch die Bindung
des inneren Wachstums an die Auf§enverschuldung und an die Bewegungen auf
den internationalen Finanzmirkten erwies sich als ausgesprochen krisenférdernd.

Nachdem sich die internationalen Finanzmirkee als ein unbestindiger und
weitgehend unberechenbarer Faktor fiir die wirtschaftspolitische Planung der be-
troffenen Linder erwiesen hat, kann eine Verstetigung und Kontrolle der interna-
tionalen Kapitalstréme als eine mogliche Verbesserungsmafinahme gesehen wer-
den (Huffschmid 2000: 60). Die Erfahrungen Malaysias und Chinas, die wihrend
und nach der Asienkrise gegen den Widerstand der internationalen Finanzinstitu-
tionen Kapitalverkehrskontrollen aufrecht erhalten und sich wesentlich schneller
als die iibrigen betroffenen Linder von der Krise erholt haben, zeigen, dass sich
solche Schutzmafinahmen notfalls auch im Alleingang durchfiihren lassen. Aller-
dings bekiimpfen solche Mafinahmen, die sich ausnahmslos auf die nationale Ebe-
ne beschrinken, das Problem nur oberflichlich. Ein weiterer Reformschritt muss
bei der Regulierung der internationalen Finanzmirkte selbst ansetzen: bei der Ein-
schrinkung des kurzfristigen internationalen Kapitalverkehrs, der Stabilisierung
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der internationalen Wihrungsbeziehungen und der Renovierung der Architekeur
des globalen Finanzsystems (Bischoff 2000: 39 £.).

Geht man jedoch wie in diesem Artikel davon aus, dass die durch den Kapi-
taliiberschuss in den Zentren verursachten angebotsgetriebenen Kapitalfliisse in
die Linder der Peripherie ein ursichlicher Ausléser von Finanzkrisen ist, dann
muss eine tiefgreifende Reform an dem Akkumulationsproblem der Zentren an-
setzen. Das bedeutet, dass der Aufbau eines Uberschusses entweder verhindert
oder das iiberschiissige Kapital durch Gewinnbesteuerung bzw. staatliche Ausga-
benpolitik in den Wirtschaftskreislauf zuriickgefithrt werden muss.
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Abstracts:

The following article analyses the relationship between financial crisis and
neoliberal economic policy in Latin America since the early 1980s. In a first step
it is shown that national and international factors correlated and ultimately fo-
stered the establishment of neo-liberal policy pattern especially in and after the cri-
sis. The experiences of three Latin American countries, Mexico, Brasil and Argen-
tine not only show the connection between financial crisis and the establishment
of neo-liberal policies but also the discrepancies within the neo-liberal develop-
ment model itself. Fixed exchange rates and high interest rates helped to reduce in-
flation in the short run but the long term concentration on these measurements
lead to high deficits in the balance of trade and the budget and therefore aggreva-
ted the crisis situation further. In this sense the ultimate aim of structual adjust-
ment programmes was not to restore the economic stability of the effected coun-
tries but to force these countries to introduce investor friendly policies in order to
absorp the excess liquidity that had built up in the core countries.

Der vorliegende Artikel beschiftigt sich mit dem Zusammenhang zwischen
Finanzkrisen und neoliberaler Wirtschaftspolitik in Lateinamerika seit den frithen
1980er Jahren. Zunichst wird auf das Zusammenspiel nationaler und internatio-
naler Faktoren und Akteure eingegangen, die die Etablierung neoliberaler Poli-
tikmuster in Lateinamerika begiinstigten und nach den Krisen weiter verschirften.
Um die Beziehung zwischen dem neoliberalen Entwicklungsmodell und den sich
hiufenden (Finanz)Krisen zu verdeutlichen, wird auf die Erfahrungen Mexikos,
Brasiliens und Argentiniens und die Widerspriiche innerhalb des neoliberalen Mo-
dells hingewiesen. In diesem Zusammenhang zeigt sich, dass die einseitige Kon-
zentration des Krisenmanagements auf Wihrungsfixierung und Hochzinspolitik
maximal eine kurzfristige Inflationsreduktion bewirkte, langfristig aber sowohl die
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Handelsbilanz als auch das Staatsbudget schwer belastete und so zu weiterer Ver-
schuldungs- und Krisenanfilligkeit beitrug. Damit liegt der Schluss nahe, dass das
Ziel der anlegerfreundlichen Politik, die durch die Strukturanpassungsprogramme
festgesetzt wurde, weniger die wirtschaftliche Gesundung der jeweiligen Linder
war, sondern vielmehr in der Absorption von iiberschiissiger Liquiditit der Zen-
trumsstaaten lag.
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