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Kann Lateinamerika von der
Globalisierung des Kapitals
profitieren?

Hartmut Sangmeister und A. Lisa Thimm

Die Kapitalstrome, die rund um den Globus bewegt werden, haben sich wahrend der
zuriickliegenden Jahre verdreifacht. An den internationalen Finanzmarkten steht Latein-
amerikas Volkswirtschaften reichlich privates Kapital zur Finanzierung ihrer Entwick-
lung zur Verfiigung. Aber auch offentliche Entwicklungsbanken haben weiterhin eine
wichtige Funktion zu erfiillen. Die Globalisierung des Kapitals eroffnet Chancen, birgt
allerdings auch Risiken.

Analyse:

Bevorzugt fliefSt privates Auslandskapital in diejenigen Lander Lateinamerikas, deren
dynamische Markte Wachstumschancen und Profitabilitdt verheiffen, die ihre Finanz-
und Kapitalmaérkte liberalisiert haben und in denen gesamtwirtschaftliche Stabilitdt den
Kapitalanlegern relative Sicherheit verspricht.

B Der Nettozufluss auslandischen Kapitals nach Lateinamerika hat sich in den zuriick-
liegenden fiinf Jahren deutlich vermindert.

®  Offentliche Finanzmittel und kommerzielle Bankkredite sind fiir die meisten Volks-
wirtschaften der Region nur noch von nachrangiger Bedeutung. Auslandische Direkt-
investitionen sind fiir Lateinamerika zur wichtigsten externen Finanzierungsquelle
geworden.
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B Die nationalen und regionalen &ffentlichen Entwicklungsbanken miissen sich den
neuen Gegebenheiten anpassen und neuen Herausforderungen stellen; dies umfasst
insbesondere eine Differenzierung und Profilierung der jeweiligen Kreditvergabepo-
litik — auch gegentiber der neuen Banco del Sur.

Key Words: Lateinamerika, Kapitalmdrkte, auslindische Direktinvestitionen, Entwicklungs-
banken
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1. Einleitung

Die Kapitalstrome, die von Investoren und Speku-
lanten auf der Suche nach attraktiven Anlagemog-
lichkeiten rund um den Globus bewegt werden,
haben sich wahrend der zuriickliegenden Jahre
verdreifacht. Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) schatzt die grenziiberschreitenden Kapital-
bewegungen inzwischen auf jahrlich {iber US$ 6
Billionen — eine Summe, die etwa 15% der globalen
Wertschopfung eines Jahres entspricht. Kapital gibt
es weltweit genug — aber nicht iiberall.

Nach wie vor findet der weit {iberwiegende Teil
des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs zwi-
schen den etablierten Industrielindern statt und
ihnen flieSen die daraus resultierenden Kapitaler-
trage mehrheitlich zu. So waren beispielsweise von
den 2005 weltweit getatigten auslandischen (Net-
to-)Direktinvestitionen nur 27% fiir Entwicklungs-
lander bestimmt. Jedoch konnen die Entwicklungs-
und Transformationsldander seit den 1990er Jahren
relativ und absolut steigende Zufliisse von Aus-
landskapital registrieren. Allein in der Filinfjahres-
periode 2002-2006 summierten sich die (Netto-)Ka-
pitalzufliisse in Entwicklungsldnder den Angaben
des Global Development Finance Report 2007 der Welt-
bank zufolge auf US$ 1,9 Billionen. In dieser Perio-
de waren vor allem private Kapitalzufliisse in Form
ausldndischer Direktinvestitionen in Hohe von US$
1,1 Billionen die wichtigste externe Finanzierungs-
quelle fiir die Gruppe der Entwicklungsléander. Be-
sonders attraktiv fiir privates Auslandskapital in
Form von Direktinvestitionen, Wertpapierkdufen
und Krediten waren die Transformationslander in
Osteuropa und Zentralasien, wohin in den Jahren
2002-2006 iiber US$ 780 Mrd. gingen, gefolgt von
der Region Ostasien und Pazifik, fiir die US$ 606
Mrd. Nettozufliisse von Auslandskapital registriert
wurden. Mit Abstand erst an dritter Stelle rangier-
ten die Volkswirtschaften Lateinamerikas und der
Karibik, in die wihrend dieses Zeitraums per Saldo
Auslandskapital in Hohe von insgesamt US$ 354
Mrd. floss (vgl. Abb. 1).

Angesichts der enormen international verfiig-
baren Kapitalstrome lédsst sich nicht mehr generell
von Kapitalmangel als Entwicklungshemmnis spre-
chen; Entwicklungslander konnen externes Kapital
in beachtlichen Groflenordnungen zur Entwick-
lungsfinanzierung mobilisieren — vorausgesetzt,
die Rahmenbedingungen stimmen. Dies gilt auch
fiir die Volkswirtschaften Lateinamerikas, denen
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es allerdings nicht allen gleichermafien gelingt, von
der Globalisierung des Kapitals zu profitieren.

Abbildung 1: Private (Netto-)Kapitalzufliisse in
Entwicklungslander 2002-2006 (in Mrd. US$)
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Quelle: World Bank, Global Development Finance Report
2007, Washington, D.C.

Der Nettozufluss auslandischen Kapitals nach La-
teinamerika, der 1998 noch US$ 110 Mrd. betra-
gen hatte, ist in den zuriickliegenden fiinf Jahren
deutlich zuriickgegangen, auf US$ 68 Mrd. im Jahr
2006 (vgl. Tab. 1). Die Aufteilung in offentliche
und private Kapitalzufliisse macht deutlich, dass
die per Saldo deutlich verringerte Inanspruchnah-
me von Auslandskapital durch den swing bei den
Nettozufliissen offentlicher Finanzmittel und die
Riickzahlung kommerzieller Bankkredite bedingt
war. So haben beispielsweise Argentinien und Uru-
guay 2006 Kreditverpflichtungen gegeniiber dem
IWF in Hohe von US$ 9,6 bzw. 2,5 Mrd. vorzeitig
getilgt, Mexiko hat US$ 2,5 Mrd. vor Falligkeit an
die Inter-American Development Bank (IDB) und die
Weltbank gezahlt, um seine Schuldenlast zu redu-
zieren. Andere Lander der Region kauften 2006
in erheblichem Umfang Brady-Bonds zuriick, d.h.
Anleihen, die wahrend der Verschuldungskrise
der 1980er Jahre zur Restrukturierung kommerzi-
eller Bankkredite durch offentliche Schuldner be-
geben und garantiert worden waren. Die externen
Verschuldungs-Profile dieser Lander haben sich
durch vorzeitige Kredittilgungen und Riickkdufe
von Anleihen deutlich verbessert. In der Bewertung
der Kreditwiirdigkeit durch internationale Rating-
Agenturen erhalten lateinamerikanische Léander
inzwischen wieder durchaus positive Noten. Aller-
dings ist in den Statistiken der Auslandsverschul-
dung nicht erkennbar, in welchem Umfang auslan-
dische Anleger lateinamerikanische Staatsanleihen
gezeichnet haben, die auf den nationalen Kapital-




markten dieser Lander emittiert wurden, und wel-
che externen Zahlungsverpflichtungen sich daraus
in der Zukunft ergeben.

Tabelle 1: Nettozufliisse von Auslandskapital
nach Lateinamerika und die Karibik 1998-2006
(in Mrd. US$)

1WG 199 2000 2001 2002 2003 2004 205 2O06%

(1) Znfliisse dftentlicher
Finanzmittel
(2) Private Kapitalzufliisse

dhivon:
Anslindische Direlt-

741 | 8a6 | 800 | 7oe | 518 | 440 | 628 | 700 | 694

investiionen

Private Barkhredite 1| a4 | o4 [ 152 | 26 | 40| 08 | 01 | 174

Arleihen 177 | w1 | o84 | 2o | o4 | 10| a8 | 16 | T2

(3) Summe (1+2) 195 | 1012 | 758 | 952 | 504 | 638 | 580 | 650 | 682

*Vorlaufige Werte

Quelle: World Bank, Global Development Finance Report
2007, Washington, D.C.

Kommerzielle Kredite auslandischer Banken und
offentlicher Finanzierungsinstitute, die vor der
Verschuldungskrise noch etwa 80% des von den la-
teinamerikanischen Volkswirtschaften in Anspruch
genommenen Auslandskapitals ausgemacht hatten,
sind in der externen Finanzierungsstruktur Latein-
amerikas nur noch von untergeordneter Bedeu-
tung. Die Nettokreditaufnahme bei auslandischen
privaten Banken war in den zuriickliegenden Jahren
sogar mehrmals negativ, d.h. die Riickzahlungen
iiberstiegen die Neukreditaufnahme; bei der Kre-
ditaufnahme von US$ 17,4 Mrd. im Jahr 2006 han-
delt es sich um Bankschulden, die der brasilianische
Bergbaukonzern Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)
aufgenommen hat, um damit die Ubernahme des
kanadischen Bergbauunternehmens Inco zu finan-
zieren.

2. Auslindische Direktinvestitionen sind die
wichtigste externe Finanzierungsquelle

Hatten in den 1980er Jahren ausldandische Direkt-
investitionen einen Anteil von lediglich 5% an dem
nach Lateinamerika geflossenen Auslandskapital,
so stellen sie heute die wichtigste externe Finan-
zierungsquelle fiir die Region dar. Mit US$ 70 Mrd.
entsprachen die ausldandischen (Netto-)Direktin-
vestitionen im Jahr 2006 2,5% des lateinamerika-
nischen Bruttoinlandsprodukts (BIP). Insgesamt
summierten sich die ausldndischen Direktinvesti-
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tionen in Lateinamerika wahrend des Zehnjahres-
zeitraums 1996-2005 auf US$ 653 Mrd.

Zwar gelten auslandische Direktinvestitionen als
verlasslichere externe Finanzierungsquelle im Ver-
gleich zu kurzfristigen Portfolioinvestitionen oder
Bankkrediten, jedoch zeigten sich in den Jahren
1996-2005 bei den tatsédchlichen (Netto-)Zufliissen
nach Lateinamerika ausgepragte Schwankungen
(vgl. Abb. 2). Nach dem Boom ausldndischer Direkt-
investitionen, den die Region in der zweiten Halfte
der 1990er Jahre im Zusammenhang mit der Priva-
tisierung staatlicher Unternehmen und der Libera-
lisierung des Marktzutritts in zuvor abgeschotteten
Sektoren lateinamerikanischer Volkswirtschaften
hatte registrieren konnen, hat sich das Engagement
auslandischer Investoren zeitweilig halbiert.

Abbildung 2: Ausliandische (Netto-)Direktinvestitio-
nen in Lateinamerika 1996-2005 (in Mrd. US$)
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Quelle: World Bank, World Development Indicators Online
(<swww.worlbank.org>).

Waihrend Mitte der 1990er Jahre noch 35% der ins-

gesamt in Entwicklungslandern getatigten auslan-

dischen (Netto-)Direktinvestitionen nach Latein-

amerika geflossen waren, betrug dieser Anteil im
Jahr 2006 nur noch 21%. Im Wettbewerb um auslan-
dische Investitionen hat Lateinamerika gegeniiber
anderen Weltregionen an Attraktivitat verloren, ins-
besondere gegeniiber den Transformationslandern
Osteuropas und Zentralasiens.

Eine solche regional aggregierte Betrachtung
der ausldandischen Direktinvestitionen ldsst nicht
erkennen, dass die Volkswirtschaften Lateinameri-
kas sehr unterschiedlich attraktiv fiir auslandische
Investoren sind. Das private Auslandskapital
flieSt bevorzugt in diejenigen Lander der Region,
deren dynamische Mairkte Wachstumschancen
und Profitabilitat verheifsen, die ihre Finanz- und
Kapitalmarkte liberalisiert haben und in denen
makrodkonomische Stabilitdt den Kapitalanlegern
relative Sicherheit verspricht. Exemplarisch lasst




sich hier Chile nennen, wo in den Jahren 1996-
2005 auslandische (Netto-)Direktinvestitionen in
Hohe von mehr als US$ 8 Mrd. getdtigt wurden,
womit das kleine Land am siidwestlichen Rand
des lateinamerikanischen Subkontinents mehr als
8% der gesamten fiir Lateinamerika bestimmten
Direktinvestitionen erhielt. Die bemerkenswerte
okonomische Stabilitat des Landes hat es nicht nur
fiir auslandische Investoren attraktiv gemacht, son-
dern auch die Innovations- und Risikobereitschaft
der eigenen Wirtschaft gestarkt. Investoren aus
Chile haben Chancen der Globalisierung des Kapi-
tals genutzt und sich allein in den Jahren 2003-2005
mit tiber US$ 5 Mrd. auflerhalb der eigenen Lan-
desgrenzen direkt engagiert. Auch kapitalkraftige
Unternehmen aus anderen lateinamerikanischen
Landern gehen zunehmend fiir Ubernahmen und
Fusionen ins Ausland. So hat beispielsweise die
mexikanische Cemex, drittgrofiter Zementhersteller
der Welt, 2005 die britische RMC-Gruppe iibernom-
men und 2007 die Ubernahme der australischen
Rinker-Gruppe eingefddelt; der brasilianische
Fleischkonzern JBS-Friboi kaufte fiir US$ 1,4 Mrd.
den US-amerikanischen Fleischverarbeiter Swift.
Die Kapitalzufliisse in Form ausldndischer Di-
rektinvestitionen in Lateinamerika konzentrieren
sich auf relativ wenige Lander der Region; die
Mehrzahl der Volkswirtschaften in Lateinamerika
und der Karibik ist fiir ein im globalen MafSstab
sichtbares Direktengagement ausldndischer Inves-
toren auf Grund ihrer unzureichenden weltwirt-
schaftlichen Verflechtung und/oder wegen der
Enge ihrer Binnenmarkte weniger attraktiv. Mehr
als 85% der Direktinvestitionen auslandischer Kapi-
talbesitzer in Lateinamerika wurden wahrend des
Zeitraums 1996-2005 in nur sechs Landern getétigt.
Mit Abstand wichtigstes Anlageland war Brasilien,
wohin mehr als 30% der auslandischen Direktin-
vestitionen in Lateinamerika gingen, gefolgt von
Mexiko, fiir das 25% der (Netto-)Kapitalzufliisse in
Form von Direktinvestitionen bestimmt war (vgl.
Abb. 3). Der hohe Zufluss von auslandischen Di-
rektinvestitionen nach Brasilien hilt, trotz der be-
achtlichen Aufwertung des Real (R$) gegeniiber
dem US-Dollar an. Der Aufienwirtschaftstheorie zu
Folge ware von einer Aufwertung der nationalen
Wihrung der Riickgang der Investitionen aus dem
Ausland zu erwarten, da sich durch die Aufwer-
tung nicht nur der Erwerb inldndischer Aktiva
— bewertet in ausldandischer Wahrung — verteuert,
sondern auch die Importe von Vorleistungen teurer
werden, die fiir die Produktion der auslandischen
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Investoren im Inland bendtigt werden. Die Realitat
sieht im Falle Brasiliens allerdings anders aus: Zwi-
schen dem Jahresende 2003 und Juni 2007 hat sich
der Wechselkurs des Real von 2,90 R$/US$ auf 1,93
R$/US$ verandert und dennoch haben sich gleich-
zeitig die ausldandischen Direktinvestitionen mehr
als verdreifacht, von US$ 10,1 Mrd. in 2003 auf US$
32,3 Mrd. in den zwolf Monaten von Juni 2006 bis
Juni 2007.

Abbildung 3: Hauptziellinder auslidndischer Di-
rektinvestitionen in Lateinamerika 1996-2005
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Quelle: World Bank, World Development Indicators Online.

Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass die
Entscheidungen ausldandischer Investoren fiir ein
Engagement in Lateinamerika weniger durch kurz-
fristige Veranderungen von Wechselkursen und
Preisrelationen bestimmt werden, sondern viel-
mehr durch langerfristige Rentabilitatskalkiile und
transparente Regeln fiir ausldndische Akteure.

3. Die veridnderte Rolle der 6ffentlichen
Entwicklungsbanken

Als , Hausbank” Lateinamerikas wurde 1959 die
IDB gegriindet, um als Finanzintermediar den
seinerzeit unzureichenden Zugang zu Kapital zu
uiberbriicken und auszugleichen. Heute besteht je-
doch in der Region kein grundsatzlicher Kapital-
mangel mehr und die privaten Kapitalzufliisse aus
dem Ausland {iibersteigen die 6ffentlichen Finanz-
transfers um ein Vielfaches. So hat beispielsweise
die IDB von 1961 bis Ende 2006 insgesamt etwa US$
145 Mrd. an Darlehen und Garantien zur Finanzie-
rung von Projekten in einer Gesamtinvestitionshohe
von US$ 336 Mrd. genehmigt — wéahrend allein im
Zeitraum 2002-2006 die privaten (Netto-)Kapitalzu-
fliisse nach Lateinamerika und in die Karibik US$
354 Mrd. betrugen. Angesichts dieser Entwicklung




muss die historische Existenzlegitimation der IDB
iiberdacht und die Bank mit ihren Aktivititen den
neuen Herausforderungen angepasst werden. Dies
gilt auch fiir die nationalen Entwicklungsbanken,
die nach wie vor in vielen lateinamerikanischen
Landern bestehen, wie z.B. in Brasilien die Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
Kritiker werfen der IDB vor, parallel zu den pri-
vaten Kapitalstromen vor allem die Lander mit Kre-
diten zu bedienen, die ohnehin Zugang zum inter-
nationalen Kapitalmarkt haben. Tatsachlich gehen
die Kredite, welche die IDB aus ihren ordentlichen
Mitteln vergibt, zum Grofiteil an die Lander, die
auch bei dem Zufluss ausldandischer Direktinvesti-
tionen an erster Stelle stehen. Brasilien, Argentinien
und Mexiko sind bei der Darlehensvergabe aus den
ordentlichen IDB-Mitteln in den letzten zehn Jahren
die Hauptziellinder gewesen und rund 61% der
gesamten Darlehensgenehmigungen entfielen auf
diese drei Lander (vgl. Abb. 4).
Ein anderes Bild ergibt sich allerdings bei den IDB-
Darlehen aus den Mitteln des soft windows, dem
Fund for Special Operations (FSO). Bei der Vergabe
dieser Kredite zu besonders giinstigen Konditionen
sind diejenigen Lander der Region Hauptempfan-
ger, bei denen die jahrlichen Finanztransfers im
Rahmen der Official Development Assistance (ODA)
einen wesentlichen Anteil ihres Bruttonationalein-
kommens ausmachen, und denen nur relativ wenig
privates ausldndisches Kapital zuflieSt. Tatsdch-
lich soll die IDB eine doppelte Funktion erfiillen:
Als Bank und als Entwicklungsinstitution. Primér
hat die Bank nach wie vor einen Entwicklungsauf-
trag, wobei aus heutiger Sicht Kapitalmangel nicht
mehr allein als entscheidender Ansatzpunkt fiir

die Entwicklungsférderung gelten kann. Fiir die
Existenzberechtigung der Bank sind heute andere
Argumente wichtiger: Forderung der sozialen Ge-
rechtigkeit und Armutsbekdmpfung, aber auch die
Bereitstellung regionaler offentlicher Giiter wie z.B.
Klima- und Umweltschutz.

Die Existenzberechtigung der IDB wird kaum
grundsatzlich in Frage gestellt, dennoch muss
sie sich veranderten Gegebenheiten anpassen.
Nicht nur die zunehmenden privaten Kapital-
strome in die Region haben zu einem Umstruk-
turierungsprozess in der IDB gefiihrt. Vor dem
Hintergrund eines verdnderten Verstandnisses
von Entwicklung hat auch eine Verlagerung der
Schwerpunkte in den Tatigkeiten der Bank statt-
gefunden. Anfanglich waren die Finanzierungs-
aktivitdaten der IDB auf die produktiven Sektoren
Landwirtschaft und Fischerei sowie Industrie und
Bergbau konzentriert, daneben auf die Férderung
von Infrastrukturmafinahmen, vor allem im Ener-
gie- und Transportwesen. Der kumulierte Anteil
an den Darlehen fiir diese Bereiche machte in der
Anfangszeit der Bank zusammen rund 80% aus
(vgl. Abb. 5). Erst spéter haben Darlehen fiir Maf3-
nahmen in sozialen Sektoren (Sanitire Anlagen/
Hygiene, stadtische Entwicklung, Bildung u.a.)
an Bedeutung gewonnen. Seit den 1990er Jahren
nehmen auch Darlehen im Bereich , Reform und
Modernisierung des Staates” einen steigenden
Stellenwert in der Vergabepolitik der Bank ein.
In der Darlehensvergabe der letzten beiden Jah-
re spiegelt sich die aktuelle Neuorientierung der
Bank wider, die durch den seit 2005 amtierenden
IDB-Présidenten, Luis Alberto Moreno, vorange-
trieben wird, jedoch noch nicht abgeschlossen ist.

Abbildung 4: Verteilung der IDB-Darlehen nach Lindern 1996-2006 (in %)
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Quelle: Inter-American Development Bank (<www.iadb.org>).
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Beispielsweise soll die Darlehensvergabe an den
privaten Sektor gestarkt und auch im Sektor Infra-
struktur sollen die Aktivititen erweitert werden.
Durch die Konzentration auf grofle Projekte wird
versucht, einen beschleunigten und hoheren Ab-
fluss von Finanzmitteln zu erreichen.

Abbildung 5: IDB-Darlehen nach Sektoren
1970-2006 (in %)
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Quelle: Inter-American Development Bank, Annual Re-
ports 1970-2006, Washington, D.C.

Kurz vor ihrem 50. Geburtstag sieht sich die IDB
einem verstarkten Wettbewerb mit anderen Ent-
wicklungsbanken der Region ausgesetzt. Wahrend
die IDB der Weltbank bei der Darlehensvergabe in
der Region Lateinamerika und Karibik seit Jahren
den Rang abgelaufen hat, ist in den Andenldndern
die Corporacion Andina de Fomento (CAF) mittlerwei-
le der grofite multilaterale Geber. Zudem nimmt
die Initiative fiir eine neue Entwicklungsbank fiir
Stidamerika (Banco del Sur) konkrete Ziige an. Bra-
silien, Bolivien, Ecuador und Paraguay sind dem
Vorschlag aus Venezuela und Argentinien gefolgt,
sich mit einer eigenen Entwicklungsbank gegen
das bestehende System der internationalen Finanz-
institutionen (IFIs) zu stellen. Im Unterschied zur
IDB, bei deren Griindung die USA beteiligt waren
und die seit Mitte der 1970er Jahre auch nicht-re-
gionale Mitgliedslander aufgenommen hat, soll
sich die neue Bank auf Lander des Subkontinents
beschrianken. Als Hauptsitz ist Caracas vorgesehen
und nicht Washington, und auch die internen Ent-
scheidungsstrukturen der neuen Bank sollen sich
von den bestehenden IFIs unterscheiden. So wer-
den sich bei der Banco del Sur z.B. die Stimmrechte
nicht nach der finanziellen und politischen Macht
der Mitgliedsldander richten, sondern alle Mitglieds-
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lander sollen die gleiche Kapitaleinlage aufbringen
und auch gleiche Stimmrechte erhalten. Problema-
tisch bei der Banco del Sur scheint bisher vor allem
das geringe Startkapital von etwa US$ 7 Mrd. zu
sein. Dies ist zwar verglichen mit dem lateiname-
rikanischen Beitrag zum IDB-Kapitaleinsatz von
US$ 2 Mrd. relativ viel, allerdings steht bei der IDB
—neben dem eingezahlten Kapital — ein Gesamtka-
pital von US$ 101 Mrd. zur Verfligung, wovon zwar
95,7% als Haftungskapital nicht eingezahlt wurden,
auf das aber im Bedarfsfall zurtickgegriffen werden
kann.

Eine stirkere regionale Zusammenarbeit in der
Entwicklungsfinanzierung im Rahmen der Banco
del Sur als Gegengewicht zu den bislang dominie-
renden Aktivitaten von IFIs wie Weltbank und IWF
kann durchaus vorteilhaft sein, wenn dadurch die
eigenen Entwicklungsziele der stidamerikanischen
Lander besser beriicksichtigt werden. Aber offen
ist, ob die neue Institution finanziell solide genug
sein wird, um auch in schlechteren Zeiten (z.B.
bei fallenden Rohstoffpreisen) ihren entwicklungs-
orientierten Finanzierungsauftrag zu erfiillen. Oh-
nehin erscheint eine neue regionale Entwicklungs-
bank nur dann erforderlich, wenn die bestehenden
multilateralen und nationalen Institutionen der
Entwicklungsfinanzierung nicht hinreichend Mittel
zur Verfligung stellen konnen und/oder sich den
Entwicklungsleitbildern der kreditnachfragenden
Léander nicht angemessen anpassen. Dies erscheint
aber angesichts des starken Zuflusses von privatem
Kapital nach Lateinamerika und der Existenz zahl-
reicher nationaler Entwicklungsbanken zumindest
fraglich. Es bleibt abzuwarten, wie sich die Banco
del Sur entwickeln und wie sie sich von den bereits
existierenden Entwicklungsbanken in der Region
in ihren Tatigkeiten unterscheiden und profilieren
wird.

4. Die Einbindung in die globalisierten
Kapitalmarkte birgt auch Risiken

Die Anfilligkeit Lateinamerikas fiir Finanz- und
Wechselkurskrisen hat sich in den zuriickliegenden
Jahren vermindert. Viele Lander der Region konn-
ten ihre Auslandsschulden umstrukturieren und
abbauen sowie ihre zentralen Wahrungsreserven
deutlich erhohen. Damit sind sie widerstandsfa-
higer gegen plotzliche Veranderungen der inter-
nationalen Finanzstrome geworden. Das spiegelt




sich auch in historisch niedrigen Risikozuschlagen
fiir Staatsanleihen lateinamerikanischer Emittenten
wider.

Fiir Lander mit soliden gesamtwirtschaftlichen
Fundamentaldaten = und
Wirtschaftspolitiken gehen von hohen grenziiber-
schreitenden Kapitalzufliissen in Form von Direkt-
investitionen in der Regel keine destabilisierenden
Wirkungen aus. Dies gilt aber nicht fiir hoch vola-
tile Kapitalstrome (wie z.B. Portfolioinvestitionen)
und spekulative Kapitalbewegungen, die den Kol-
laps nationaler Finanzmaérkte besiegeln konnen.
Anreize fiir exzessive Kapitalbewegungen werden
aber in der Regel erst durch anhaltende gesamtwirt-
schaftliche Fehlentwicklungen und chronische ma-
krookonomische Ungleichgewichte geschaffen. Die
gangige These, dass die Globalisierung des Kapitals
auch dort Krisen heraufbeschwort, wo die nationale
Wirtschaftspolitik solide und der heimische Finanz-
sektor funktionsfahig sind, ist in dieser allgemeinen
Form nicht haltbar. Allerdings kdnnen von den de-
stabilisierenden Auswirkungen volatiler Kapital-
strome, die sich ungehindert von Grenzen rund um
den Globus bewegen lassen, auch Lander mit rela-
tiv soliden makrodkonomischen Fundamentaldaten
angesteckt werden, so dass dann auch dort in kiir-
zester Frist Entwicklungserfolge vorangegangener
Wachstumsphasen wieder verloren gehen. Diese
Lektion mussten in den zuriickliegenden Jahren
mehrere Lander Lateinamerikas lernen, deren wirt-

stabilitatsorientierten

schaftliche Situation sich nach Jahren vergleichs-
weise erfolgreicher Stabilitatspolitik in Folge von
Finanz- und Wahrungskrisen in Nachbarlandern
dramatisch verschlechterte.

Die massive Zunahme von Finanztransfers
rund um den Globus und deren mogliche desta-
bilisierende Wirkungen lassen den Ruf nach ord-
nungspolitischen Prozeduren laut werden. Zum
einen geht es dabei um die Frage, wie sich desta-
bilisierende Effekte externer Kapitalzufliisse intern
neutralisieren lassen. Welche Instrumente dabei
zum Einsatz kommen, hingt davon ab, ob es sich
um temporare oder anhaltende capital inflows han-
delt und welches die Hauptursachen anhaltender
Zufliisse sind, wie z.B. Erhohung der inlandischen
Kapitalproduktivitdt oder sinkende internationale
Zinssdtze. Zum anderen geht es um die weiterrei-
chenden Fragen, ob und wie die internationalen
Finanzstrome einem internationalen Regulierungs-
system zu unterwerfen sind bzw. ob und wie durch
eine Besteuerung der internationalen Finanzstréme
insbesondere kurzfristige spekulative Kapitalbewe-
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gungen unterbunden werden sollten. Da die latein-
amerikanischen Lander unterschiedlich erfolgreich
um auslandisches Kapital konkurrieren, sind ihre
Positionen in den internationalen Foren zu Fragen
einer neuen globalen Finanzarchitektur keineswegs
einheitlich; ihr kleinster gemeinsamer Nenner be-
steht in dem Hinweis auf die im Zuge der beschleu-
nigten Globalisierung immer weiter reduzierten
nationalen Handlungsspielrdume. Dies entbindet
die lateinamerikanischen Staaten aber nicht von der
Eigenverantwortung fiir die Starkung ihrer natio-
nalen Kapitalmarkte, um mehr interne Mittel fiir
die Entwicklungsfinanzierung zu mobilisieren.

Auf den internationalen Finanzmarkten werden
die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsperspekti-
ven Lateinamerikas bislang iiberwiegend positiv
bewertet. Populistisch-nationalistische Wirtschafts-
politiken, wie sie jetzt in mehreren Landern Latein-
amerikas propagiert werden, konnen aber zu einer
deutlich verdnderten Risikoeinschiatzung fiihren
und damit den Zufluss von Auslandskapital in die
Region negativ beeinflussen. Ein Riickgang der ex-
ternen Finanzierungsbeitrdge bei einer gleichzei-
tigen spilirbaren Abschwichung der Konjunktur
in den USA — wichtigster Handelspartner fiir viele
lateinamerikanische Lander — und einem Verfall der
Preise wichtiger Exportprodukte konnte dem mehr-
jahrigen Wirtschaftsaufschwung in Lateinamerika
ein Ende bereiten.

Die Schockwellen der Turbulenzen, die wahrend
der zuriickliegenden Wochen die internationalen Fi-
nanzmarkte beunruhigt haben, sind auch in Latein-
amerika zu spiiren gewesen. Erneut ist deutlich ge-
worden, dass die Globalisierung des Kapitals auch
mit erheblichen Risiken verbunden ist, die auch
durch eine wirkungsvolle nationale Finanzaufsicht
und Finanzmarktregulierung nicht ausgeschlossen
werden konnen. Bislang hat Lateinamerika jedoch
von den globalen Kapitalverflechtungen und den
Produktinnovationen der internationalen Finanz-
maérkte profitiert.
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