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DIE MEXIKANISCHE VERSCHULDUNG

1. Dimensionen der mexikanischen Auslandsverschuldung

"Armes Mexiko", pflegen Siidamerikaner zu sagen, "so nahe bei den
USA und so fern den lateinamerikanischen Bruderlindern!" Darin klingt
vordergriindig Mitleid an angesichts der uniibersehbaren Abhingigkeit der
mexikanischen Volkswirtschaft von der 6konomischen GroBmacht nérdlich
des Rio Grande, unterschwellig mag aber den Mexikanern ihr privilegierter
Zugang zum US-Markt durchaus auch geneidet werden. Ob neidvolle Be-
wunderung oder mitleidiges Bedauern, in jedem Falle wird die Sonderrolle
anerkannt, die Mexikos Wirtschaft im lateinamerikanischen Kontext ein-
nimmt. Diese Sonderrolle hat Mexiko freilich nicht davor bewahrt, wie (fast)
ganz Lateinamerika in die Schuldenkrise der achtziger Jahre zu geraten; aber
zugleich hat sie dem Land wohl auch dazu verholfen, eher als andere
'Problemschuldner' in Lateinamerika Ansétze einer politischen Verhand-
lungslésung fiir diese Krise zu finden.

Nach den Bewertungskriterien der Weltbank wird ein Entwicklungsland
als "ernstlich verschuldet" klassifiziert, wenn mindestens drei der folgenden
vier Schuldenlastquoten im Dreijahresdurchschnitt iiber den angegebenen
Schwellenwerten liegen:

- Gesamtverschuldung in Prozent des Bruttosozialprodukts hdoher als
50 Prozent,

- Gesamtverschuldung in Prozent der Exporterlose hoher als 275 Prozent,

- Schuldendienst in Prozent der Exporterlose groBer als 30 Prozent,

- Zinszahlungen hoher als 20 Prozent der Exporterldse.

Entsprechend diesen Kriterien ist Mexiko seit 1982 als severely indebted
middle-income country (SIMIC) einzustufen. Allerdings erreichte die auf die
Exporterlose bezogene Verschuldung schon in der zweiten Hélfte der siebzi-
ger Jahre teilweise alarmierende Werte, die auf eine krisenhafte Entwicklung
hindeuteten: die Zahlungsverpflichtungen aus der Auslandsverschuldung be-
gannen, den Exporterlosen davonzulaufen. Von 1982 bis 1988 iiberschritten
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alle vier Schuldenlastindikatoren die Grenzwerte erheblich; erstmals im Jahre
1990 sanken die Quoten wieder unter die kritischen Schwellenwerte, ohne
jedoch bislang auf das Vorkrisenniveau zuriickzugehen.

Im August 1982 hatte sich Mexiko gegeniiber seinen auslindischen Kre-
ditgebern fiir zahlungsunfihig erkliren miissen, da sich das bislang prakti-
zierte Schuldenmanagement nicht linger fortsetzen lieB: die Finanzierung des
filligen Schuldendienstes durch stindige Neukreditaufnahme. Mit dem Zah-
lungsverzug des GroBschuldners Mexiko wurde erstmalig auch einer breite-
ren Offentlichkeit das Verschuldungsproblem Lateinamerikas bewuBt, das
sich seit Mitte der siebziger Jahre mit bedngstigender Dynamik entwickelt
und verschirft hatte und nun auf einen big bang hinauszulaufen drohte. Hatte
die gesamte mexikanische Auslandsverschuldung 1970 erst knapp
6 Milliarden US-Dollar betragen, so stieg sie innerhalb einer Dekade fast um
das Zehnfache, mit der Folge, daB im Jahre 1980 bereits ein Betrag von iiber
57 Milliarden US-Dollar auslindischen Gldubigern geschuldet wurde (vgl.
Tabelle 1). Vor allem in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre kam es mit
einem durchschnittlichen jahrlichen Zuwachs von etwa 30 Prozent zu einem
rasanten Anstieg der Kreditverpflichtungen gegeniiber dem Ausland. Im
Jahre 1981 wurde mit einer Neuverschuldung von 17 Milliarden US-Dollar
ein historischer Rekord in der langen Geschichte der externen Verschuldung
Mexikos aufgestellt - und wenig spiter schnappte die 'Schuldenfaile' zu.
Nach 1982 wuchs der mexikanische Schuldenberg dann nur noch ver-
gleichsweise geringfiigig. Den vorldufigen Hoéhepunkt erreichte die Aus-
landsverschuldung Mexikos im Jahre 1987 mit 109,5 Milliarden US-Dollar,
um am Ende der achtziger Jahre (1988 und 1989) voriibergehend leicht abge-
baut zu werden. Im Jahre 1990 war Mexiko mit einer Auslandsverschuldung
von 96,8 Milliarden US-Dollar - nach Brasilien - das am zweithéchsten ver-
schuldete Land der 'Dritten Welt'. Mexiko haftet derzeit fiir etwa 7 Prozent
der gesamten Auslandsschulden aller Entwicklungsldnder und fiir mehr als
ein Fiinftel aller lateinamerikanischen Kreditverbindlichkeiten gegeniiber
dem Ausland.

Sowohl der rasante Anstieg der Auslandsverschuldung wihrend der
zweiten Hilfte der siebziger Jahre als auch das Zuschnappen der
'Schuldenfalle’ 1982 hatten intern mit der 'Petrolisierung' der mexikanischen
Volkswirtschaft zu tun, d. h. mit der wachsenden Abhingigkeit von Erdélex-
porten. Wie groB diese Abhingigkeit zu Beginn der achtziger Jahre geworden
war, zeigt sich u. a. daran, daB 1980 die Wertschopfung der staatlichen Olge-
sellschaft PEMEX 18,5 Prozent des mexikanischen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) ausmachte und durch ihre Einnahmen ein Viertel des Staatshaushalts
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finanziert wurde.! Die Investitionen zum Ausbau der mexikanischen Olwirt-
schaft nach 1976 waren zum groBen Teil durch externe Kredite finanziert
worden, deren Bedienung durch den Verkauf des Ols problemlos gesichert
schien. 1981 kam es jedoch zu einem abrupten Preisverfall fiir Roh6l und an-
dere Rohstoffe, durch den allein PEMEX direkte und indirekte Einnahmeaus-
fille von iiber 6 Milliarden US-Dollar entstanden; die sich damit abzeich-
nende Haushaltsliicke von mehr als 10 Milliarden US-Dollar allein fiir das
Jahr 1982 iiberbriickte die mexikanische Regierung kurzfristig durch Aus-
landskredite, in der Erwartung, daB der Riickgang des Erléses bei den expor-
tierten Rohstoffen nur voriibergehend sei.2 Diese Erwartung erwies sich je-
doch als falsch, so daB - bei gleichzeitig steigenden Zinsen auf den interna-
tionalen Kapitalmirkten - der Weg in die Krise vorgezeichnet war.

Die drastische Ausweitung der externen Verschuldung ging mit signifi-
kanten Verinderungen in der Verschuldungsstruktur einher. Bei den Lauf-
zeiten kam es - insbesondere nach 1982 - zu einer Umschichtung von kurz-
zu langfristigen Krediten. Zu Beginn der achtziger Jahre hatten kurzfristige
Kreditfinanzierungen knapp ein Drittel der mexikanischen Gesamtver-
schuldung ausgemacht, bis 1987 war dieser Anteil auf etwa 5 Prozent abge-
sunken, um danach wieder leicht anzusteigen. Inzwischen entfallen mehr als
vier Finftel der mexikanischen Auslandsschulden auf langfristige Ver-
pflichtungen, die zu knapp 80 Prozent vom staatlichen Sektor zu erfiillen sind
oder von diesem garantiert werden. Der private Sektor, auf den Mitte der
achtziger Jahre mit ca. 16 Milliarden US-Dollar noch fast 20 Prozent der
langfristigen mexikanischen Auslandsschulden entfallen waren, reduzierte
seine Verpflichtungen bis zum Beginn der neunziger Jahre auf etwa
4 Milliarden US-Dollar und damit auf weniger als 5 Prozent der Gesamtver-
schuldung. Das mexikanische Verschuldungsproblem ist also ganz wesent-
lich ein Problem der 6ffentlichen Hand.

Auf der Glaubigerseite der mexikanischen Auslandsschulden vollzog sich
im Verlaufe der achtziger Jahre ebenfalls eine zunehmende 'Offizialisierung".
Waren 1980 offentliche (bi- und multilaterale) Kreditgeber mit
4,4 Milliarden US-Dollar erst an rund 13 Prozent der Auslandsforderungen
gegeniiber der offentlichen Hand Mexikos beteiligt, so stieg dieser Anteil
innerhalb einer Dekade auf fast 30 Prozent; entsprechend verminderte sich
der prozentuale Anteil privater Kreditgeber an den Forderungen gegeniiber
dem mexikanischen Staat. Mit 68,8 Milliarden US-Dollar erreichte der
Forderungsbestand privater Kreditgeber im Jahre 1987 seinen Hohepunkt,
um seitdem um jahrlich 4 bis 5 Milliarden US-Dollar abgebaut zu werden.

1 Sheahan 1987: 302.
2 Godau 1982: 179.
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Auslindische Geschiftsbanken, die zeitweilig bis zu 74 Milliarden US-Dollar
Kreditforderungen gegeniiber staatlichen und privaten Schuldnern in Mexiko
hatten, konnten ihr Engagement bis Ende 1990 auf 11,3 Milliarden US-Dol-
lar abbauen. Entfielen im Jahre 1984 etwa 82 Prozent der ausstehenden,
langfristigen Auslandskredite an Mexiko auf kommerzielle Banken, so waren
es 1990 nur noch 14 Prozent; das Mexiko-Risiko hat sich also fiir die betei-
ligten Geschiftsbanken erheblich vermindert.

Der Riickzug auslindischer Banken aus dem mexikanischen Kreditge-
schift hatte zur Folge, daB sich der ZufluB externen Kapitals zeitweise dra-
matisch verringerte. Hatten kommerzielle Banken vor dem offenen Ausbruch
der Verschuldungskrise im Durchschnitt der Periode 1978 bis 1982 jihrlich
Kredite in Hohe von etwa 10 Milliarden US-Dollar ausgezahlt, so ging dieser
Betrag von 1983 bis 1990 auf durchschnittlich 3 Milliarden US-Dollar pro
Jahr zuriick. Da der Riickgang der kommerziellen Kreditgewédhrung durch
ein stirkeres Engagement 6ffentlicher Glaubiger nicht ausgeglichen wurde,
wihrend die Tilgungszahlungen an das Ausland stiegen (jdhrlich ca.
5 Milliarden US-Dollar wihrend der Periode 1983 -1990 gegeniiber
3 Milliarden US-Dollar pro Jahr in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre),
ebbte der NettokapitalzufluB durch Kreditaufnahme deutlich ab (vgl. Ta-
belle 2). Verstirkt wurde diese negative Entwicklung des Kapitalzuflusses
nach Mexiko durch einen voriibergehend akzentuierten Riickgang der aus-
lindischen Direktinvestitionen. Nach 1982 gingen die externen Finanzie-
rungsbeitrige, die Mexiko durch Nettokreditaufnahme und Direktinvestitio-
nen zuflossen, per Saldo auf jahrlich etwa 4 Milliarden US-Dollar zuriick.

Stellt man den externen Nettofinanzierungsbeitrigen die Zinszahlungen
und Gewinniiberweisungen an das Ausland gegeniiber, dann zeigt sich die
Hohe des Nettoressourcentransfers (NRT). Dieser NRT bildet den entwick-
lungspolitisch brisanten Kern des Verschuldungsproblems; denn NRT aus
dem Schuldnerland bedeutet, da§ knappe inlindische Ressourcen an auslin-
dische Forderungsinhaber transferiert werden und damit der internen Verfiig-
barkeit entzogen sind, d. h. die Verwendungsanspriiche an das BIP miissen
reduziert werden. Bei Zinszahlungen in Hohe von iiber 77 Milliarden US-
Dollar in den Jahren 1982 bis 1989 (durchschnittlich 9,7 Milliarden US-Dol-
lar pro Jahr) erbrachte Mexiko einen NRT zugunsten der iibrigen Welt von
insgesamt 49 Milliarden US-Dollar (vgl. Tabelle 2). Dies bedeutete eine
Belastung von durchschnittlich 6,1 Milliarden US-Dollar pro Jahr bzw.
3,1 Prozent des mexikanischen Bruttosozialprodukts. Den Hoéhepunkt er-
reichte der negative NRT mit fast 10 Milliarden US-Dollar (5,6 Prozent des
Sozialprodukts) im Jahre 1987. 1990 konnte Mexiko erstmalig wieder einen
positiven NRT aus dem Ausland registrieren.
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2. Anpassung an das Verschuldungssyndrom

Um den Kollaps des internationalen Finanzsystems abzuwenden, der an-
finglich von einem Ausfall des mexikanischen Schuldendienstes seitens der
Gliubiger befiirchtet wurde, zielte das Krisenmanagement des Internationa-
len Wihrungsfonds (IWF) - assistiert von Weltbank und Inter-Amerikani-
scher Entwicklungsbank - zunéchst vor allem darauf, immer wieder rechtzei-
tig Umschuldungs- und Neufinanzierungspakete zusammenzustellen. Erst in
einer zweiten Phase (etwa ab 1986), als die strukturellen Ursachen der mexi-
kanischen Verschuldungskrise deutlicher erkannt worden waren, kam es zur
Einleitung umfassender wirtschaftspolitischer Anpassungsprogramme.

Der erste Schritt des Anpassungsprozesses war notwendigerweise auf den
Abbau des gravierenden Ungleichgewichts in der mexikanischen Zahlungs-
bilanz gerichtet. Denn Zins- und Tilgungszahlungen an die auslindischen
Gliubiger bedeuten Kapitalexport aus dem Schuldnerland; bei anhaltendem
verschuldungsbedingtem Kapitalexport, der nicht durch einen Leistungsbi-
lanziiberschuff ausgeglichen werden kann, entsteht zwangsliufig ein Zah-
lungsbilanzproblem. Bei fortwihrender Verminderung der zentralen Wiih-
rungsreserven tritt  schlieBlich internationale Zahlungsunfihigkeit des
Schuldnerlandes ein.

Im Falle Mexikos waren die zentralen Wihrungsreserven des Banco
Nacional de México Ende 1982 auf einen Tiefststand von 1,78 Milliarden
US-Dollar gesunken - kaum mehr als der Devisenbedarf fiir die Importe eines
Monats. Um die drohende Zahlungsunfihigkeit abzuwenden, war also umge-
hendes Handeln dringend geboten. Um die weitere Kapitalflucht ins Ausland
zu verhindern, wurden am 2. September 1982 - kurz vor dem Ende der Amts-
zeit des nunmehr politisch schwer angeschlagenen Prisidenten José Lopez
Portillo - alle privaten inlindischen Bankinstitute verstaatlicht. Bereits im
August 1982 war ein differenziertes Wechselkurssystem eingefiihrt worden,
innerhalb dessen ein Kontrollierter Devisenkurs fiir die Bezahlung lebens-
wichtiger Importe und die Abwicklung der Schuldendienstverpflichtungen
gegeniiber auslindischen Gldubigern galt sowie ein Freimarktkurs fiir alle
iibrigen Zahlungstransaktionen mit dem Ausland.

Tatsichlich gelang es, die Wareneinfuhr kriftig zu drosseln, so daB es bei
gleichzeitiger Ausweitung der Exporterlose zu einem Umschwung in der me-
xikanischen Handelsbilanz kam; von 1982 bis 1988 konnten fortlaufend
Handelsbilanziiberschiisse erzielt werden, nachdem iiber ein Jahrzehnt lang
ein chronisches Defizit im Warenverkehr mit der iibrigen Welt bestanden
hatte. Die dirigistische Anpassung des AuBenhandels an die verschuldungs-
bedingten Zahlungsbilanzzwinge war allerdings nur voriibergehend, als
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'NotstandsmaBnahme', zu rechtfertigen. Zwar steigt durch einen Handelsbi-
lanziiberschuB ceteris paribus die Devisenverfiigbarkeit und damit auch die
Schuldendienstfahigkeit; aber mittel- bis lingerfristig haben rigide Importre-
striktionen vor allem im Kapitalgiiterbereich negative Konsequenzen auf die
internationale Konkurrenzfihigkeit und das interne wirtschaftliche Wachs-
tumspotential, da Technologietransfer unterbleibt und sich die Qualitit des
volkswirtschaftlichen Produktionsapparates verschlechtert.

Nachdem die Regierung des Prisidenten Miguel de la Madrid, seit Ende
1982 im Amt, deutliche Erfolge bei der Konsolidierung des &ffentlichen
Haushalts und der Inflationsbekdmpfung erzielt hatte, leitete sie ab Mitte der
achtziger Jahre eine Politik der Importliberalisierung ein, die von der nach-
folgenden Regierung von Carlos Salinas de Gortari konsequent fortgefiihrt
wurde. Die zunehmende Offnung der mexikanischen Mirkte fiir auslindische
Produkte fiihrte dazu, daB die Importquote zu Beginn der neunziger Jahre mit
ca. 13 Prozent des Bruttosozialprodukts deutlich iiber dem Vorkrisenniveau
(10 %) liegt und sich wieder anhaltende Handelsbilanzdefizite abzeichnen.

Am Beispiel Mexikos wird deutlich, daB eine Anpassung der AuBenhan-
delsstrome an den verschuldungsbedingten Devisenbedarf fiir sich allein ge-
nommen keine dauerhaft tragfihige Losung des Verschuldungsproblems sein
kann, zumal Handelsbilanziiberschiisse in Hohe des Schuldendienstes bei
Fortfithrung der Importliberalisierung kaum zu erwarten sind. Ohnehin zielt
die AuBenhandelsanpassung nur auf den zahlungs-(bilanz-)technischen
Aspekt des Verschuldungsproblems ab. Sie vermag aber die Auswirkungen
des durch die Verinderung der Kapitalverkehrsstrome bedingten NRT aus
dem Schuldnerland nicht zu beseitigen. Da dem NRT an das Ausland ein In-
landsiquivalent zu entsprechen hat, muB die (Brutto-)Inlandsersparnis grofer
sein als die Bruttoinvestition. Folglich bedeutet anhaltender negativer NRT
giiterwirtschaftlich, daB die internen Verwendungsanspriiche an das BIP re-
duziert werden miissen, zu Lasten der Investitionen und/oder zu Lasten des
Konsums. Damit die Auswirkungen des negativen NRT nicht ausschlieBlich
zu Lasten der Investitionen gehen, und damit zu Lasten des zukiinftigen wirt-
schaftlichen Wachstumspotentials, fiihrt an einer Einschrinkung der privaten
und/oder staatlichen Konsumquote kein Weg vorbei.

Wie die Eckwerte der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in Tabelle 3
fiir die achtziger Jahre zeigen, fiihrte die makrookonomische Anpassung an
die Verschuldungskrise zu einer signifikanten Einschrinkung der Investitio-
nen; der prozentuale Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP sank auf
19,1 Prozent im Durchschnitt der Jahre 1983 bis 1990, wihrend vor dem of-
fenen Ausbruch der Krise eine um fast 5 Prozentpunkte héhere Investi-
tionsquote realisiert worden war (23,7 Prozent im Durchschnitt der Jahre
1975 - 1982). Die Bruttoinvestitionen je Einwohner sanken (preisbereinigt)
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von jihrlich 520 US-Dollar im Zeitraum 1975 - 1982 auf 371 US-Dollar in
den Jahren 1983 - 1990.

Ein wesentlicher Schritt des strukturellen Anpassungsprozesses der me-
xikanischen Volkswirtschaft an die mit dem Ausbruch der Verschuldungs-
krise verinderten Bedingungen ist bislang nur sehr zogerlich getan worden:
die Reduzierung der Konsumquote. Im Zuge der wirtschaftspolitischen Sta-
bilisierungsprogramme, die nach 1982 in Absprache mit dem IWF durchge-
fithrt wurden, ist der Anteil des Staatsverbrauchs am BIP im Durchschnitt der
Jahre 1983 bis 1990 lediglich geringfiigig auf 9,4 Prozent zuriickgegangen
(gegeniiber 10,0 % wiihrend der Periode 1975 - 1982). Jedoch ist bei einer er-
folgreichen Fortsetzung der Pline der Regierung Salinas zur Privatisierung
staatlicher Unternehmen und zur Konsolidierung des offentlichen Haushalts
mit einem weiteren Riickgang des konsumtiven Staatsanteils zu rechnen. Bei
der privaten Konsumquote zeigte sich im Zuge des Anpassungsprozesses an
die Verschuldungskrise ebenfalls nur ein leichter Riickgang von 67,6 Prozent
des BIP in der Vorkrisenira (1975 - 1982) auf 67,0 Prozent im Durchschnitt
der Jahre 1983 - 1990.

Wenn sich in Mexiko die Konsequenzen der Verschuldungskrise nicht in
voller Hirte in einer entsprechenden Verinderung der Verwendungsstruktur
des Sozialprodukts niedergeschlagen haben, dann lag das auch daran, daB
rechtzeitig immer wieder Umschuldungsabkommen mit den auslindischen
Glidubigern geschlossen werden konnten, so daB das Finanzierungsdefizit der
mexikanischen Volkswirtschaft de facto nicht wesentlich abgebaut werden
muBte. In diesen Abkommen wurden dem Land im Vergleich zu anderen la-
teinamerikanischen GroBschuldnern relativ giinstige Konditionen einge-
riumt. Beférdert wurden solche Verhandlungslosungen durch die Bereit-
schaft der mexikanischen Regierung, die nationale Wirtschaftspolitik an dem
von den Gliubigern geforderten neoliberalen Reformprojekt auszurichten
sowie durch das Interesse der USA, politische Unruhen siidlich des Rio
Grande zu vermeiden.3

Vor allem der Brady-Deal von 1989/90, das Umschuldungsabkommen im
Rahmen der US-amerikanischen Brady-Initiative, erméglichte Mexiko einen
substantiellen Abbau seiner 6ffentlichen Schulden gegeniiber Geschiftsban-
ken. Die mit den privaten Banken vereinbarten Schulden- und Schulden-
dienstreduzierungen ergaben eine effektive Schuldenminderung um
15 Milliarden US-Dollar (ca. 16 % der Auslandsschulden), wobei allerdings
gleichzeitig neue Verpflichtungen in Hohe von 5,7 Milliarden US-Dollar bei
offentlichen Glidubigern (IWF, Weltbank, Japanische Export-Import-Bank)

3 Ehrke 1987: 154.
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zur Finanzierung der Umschuldung eingegangen wurden, so daB sich die ge-
samte Auslandsverschuldung Mexikos nur um rund 10 Prozent verringerte.4

Ein wichtiges innovatives Element des Umschuldungsabkommens stellt
die Koppelung von Schuldendienstleistungen und Erdélerlésen dar; ab Mitte
1996 werden den Glaubigern zusitzliche Zahlungen in Aussicht gestellt, so-
fern der Rohélpreis und die mexikanischen Deviseneinnahmen aus den Olex-
porten bestimmte Werte iibersteigen. Damit haben die Kreditgeber anerkannt,
daB ein wesentlicher Zusammenhang zwischen der Schuldendienstfihigkeit
eines Landes und der Weltmarktpreisentwicklung seiner Hauptausfuhrgiiter
besteht.

Mindestens ebenso wichtig wie die damit erreichte unmittelbare Liquidi-
tit waren die positiven Nebeneffekte, die Einschitzung des Linderrisikos
durch potentielle Kapitalanleger. Diese giinstige Wirkung der Umschul-
dungsvereinbarung zeigte sich nicht nur in einer deutlichen Zunahme privater
Kapitalimporte, sondern auch in der Entwicklung des Kurses mexikanischer
Schuldtite] auf dem Sekundirmarkt: Wurden Mexiko-Titel 1988/89 mit
einem Abschlag von iiber 60 Prozent auf den Nennwert gehandelt, so waren
es 1991 nur noch etwa 35 bis 40 Prozent. Die marktmidBige Bewertung des
Kreditrisikos und damit indirekt auch die Einschitzung des Schuldners Me-
xiko beziiglich Schuldenmanagement und wirtschaftspolitischer Anpassungs-
fahigkeit haben sich also sichtlich verbessert. Dementsprechend hat Mexiko
auch wieder in steigendem MaBe Zugang zu freiwilligen Finanzierungen auf
den internationalen Kapitalmirkten. So konnte beispielsweise die mexikani-
sche Telefongesellschaft TELMEX 1991 eine Aktienemission iiber
2 Milliarden US-Dollar auf den Kapitalmirkten der westlichen Industrieldn-
der plazieren, die erste nennenswerte Aktienemission eines lateinamerikani-
schen Landes im Ausland seit den sechziger Jahren. Auslandsanleihen 6f-
fentlicher Unternehmen, wie zum Beispiel BANCOMEXT- und PEMEX-
Anleihen, wie auch der mexikanischen Zentralregierung, werden seit 1990
mit erheblich gesunkenen 'Risikopramien’ gehandelt.

3. Perspektiven fiir die neunziger Jahre

Auch wenn sich das Problem der Auslandsverschuldung fiir Mexiko zwi-
schenzeitlich deutlich entschirft hat, so kann es jedoch noch keineswegs als
geldst angesehen werden. Bei vertragsgemiBer Abwicklung der bestehenden

4 El-Erian 1990: 27.
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langfristigen Kreditverpflichtungen gegeniiber dem Ausland miiite Mexiko
in den Jahren 1992 bis 2000 einen Schuldendienst von 72 Milliarden US-
Dollar leisten, wobei in dieser Modellrechnung unterstellt ist, daB es zwi-
schenzeitlich zu weiteren Kreditauszahlungen in Hohe von Iediglich
3,3 Milliarden US-Dollar kommen wird.> Der Devisenbedarf fiir Amortisa-
tions- und Zinsleistungen von durchschnittlich 3,5 bzw. 4,5 Milliarden US-
Dollar pro Jahr miiite also ganz iiberwiegend durch AuBenhandelsiiber-
schiisse und/oder auslindische Direktinvestitionen gedeckt werden. Auch die
weitere Repatriierung von Fluchtkapital konnte dazu beitragen, den verschul-
dungsbedingten externen Finanzierungsbedarf Mexikos in den neunziger Jah-
ren zu decken. Fiir die zweite Hilfte der achtziger Jahre wurde der Bestand
an mexikanischem Fluchtkapital, das im Ausland - iiberwiegend in den
USA - deponiert ist, auf 28 Milliarden US-Dollar geschitzt;® davon sind be-
reits 1989 iiber 2 Milliarden US-Dollar zuriickgefiihrt worden, und dieser
Trend hat sich in den Folgejahren fortgesetzt.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Notwendigkeit, zur Bedienung der
Auslandsschulden Devisen zu erwirtschaften, sind auch die mexikanischen
Erwartungen zu sehen, die sich an die von US-Prisident Bush im Juni 1990
angekiindigte Enterprise-for-the-Americas-Initiative kniipfen. Denn den Kern
einer zukiinftigen, die gesamte Hemisphdre umfassenden Freihandelszone,
die im Rahmen der Bush-Initiative u. a. anvisiert wird, konnte die North
American Free Trade Area darstellen, dessen Vertrag Mexiko, die USA und
Kanada 1992 unterzeichnet haben. Mexiko erwartet von der Verwirklichung
des Freihandelsabkommens mit den noérdlichen Nachbarn einen erleichterten
Marktzugang fiir seine Exporte sowie ein verstirktes Engagement kanadi-
scher und US-amerikanischer Direktinvestoren. Im Aufienhandel mit den
USA und Kanada, die ca. 2 bzw. 70 Prozent der mexikanischen Warenex-
porte aufnehmen, kann Mexiko seit langem einen nennenswerten Uberschuf
erzielen, der sich allerdings wihrend der letzten Jahre im Zuge der
Importliberalisierung deutlich reduziert hat; die AufschlieBung zusitzlicher
Marktsegmente im Rahmen eines Freihandelsabkommens konnte Mexiko
helfen, seine Position im Handel mit den nordlichen Nachbarn zu stirken.

Auch wenn sich die Freihandelsplidne rasch konkretisieren, kann Mexiko
in den kommenden Jahren kaum Handelsbilanziiberschiisse in einer GréBen-
ordnung erwarten, wie sie zur Abdeckung des projektierten Schuldendienstes
erforderlich wiren. Denn die fiir die internationale Konkurrenzfihigkeit un-
erlifliche Modernisierung des volkswirtschaftlichen Produktionsapparates
1aBt sich nur durch eine entsprechende Ausweitung der Importe realisieren.

5 World Bank 1991: 265.
6 Statistisches Bundesamt 1990: 104.
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Ein verringerter HandelsbilanziiberschuB oder gar ein anhaltendes -Defizit
bedeuten jedoch, daB sich die Leistungsbilanz verschlechtert, in der vor allem
die Zinszahlungen auf die Auslandsschulden negativ zu Buche schlagen.
Ohne anhaltenden Nettokapitalimport bleibt daher die Zahlungsbilanzsitua-
tion Mexikos weiterhin prekir, sofern es nicht zu einer erneuten Schulden-
bzw. Schuldendienstreduzierung kommt, zu der vor allem die 6ffentlichen
Gldubiger ihre Zustimmung zu geben hitten. Ein Indiz fiir das Fortbestehen
der kritischen Situation war im Friithjahr 1992 die Bitte Mexikos an den IWF,
einen dreijahrigen Kredit in H6he von 4,1 Milliarden US-Dollar fiir ein Jahr
zu verldngern.

Bei konsequenter Fortfiihrung des eingeschlagenen wirtschaftspolitischen
Reformkurses kann Mexiko bei jihrlichen Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts zwischen 6 und 3 Prozent’ im Verlaufe der neunziger Jahre
mit einer Dynamisierung seiner gesamtwirtschaftlichen Entwicklung rech-
nen. Wirtschaftliches Wachstum in dieser GroBenordnung wiirde bei einem
prognostizierten Bevolkerungswachstum von 1,8 Prozent pro Jahr einen
deutlichen Anstieg der Einkommen per capita erméglichen. Eine giinstige
Wachstumsbilanz setzt jedoch unter anderem voraus, daB die externen
Finanzierungsbeitrige erheblich zunehmen. Neben einer Reformpolitik, die
auslindische Kapitalzuflisse fordert (sei es in Form von Krediten nach
Wiederherstellung der internationalen Kreditwiirdigkeit, sei es in Form von
auslindischen Direktinvestitionen), kann auch ein weiterer Abbau der Alt-
schuldenlast dazu beitragen, den negativen NRT zu stoppen.

Die mexikanische Volkswirtschaft hat seit dem offenen Ausbruch der
Verschuldungskrise einen tiefgreifenden strukturellen AnpassungsprozeB
durchlaufen. Diese Krise hat sowohl den endgiiltigen Abschied von der Stra-
tegie importsubstituierender Industrialisierung erzwungen (die sich freilich
schon spiitestens seit der Wirtschaftskrise von 1976 als obsolet erwiesen
hatte8), als auch die Schwichen einer allein auf Erdél basierenden Politik der
Exportorientierung deutlich werden lassen; sie hat aber auch Strukturverin-
derungen eingeleitet, aus denen eine neue Wachstums- und Entwicklungsdy-
namik der mexikanischen Volkswirtschaft entstehen kann. Werden die ver-
besserten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen konsequent genutzt,
dann mag im Laufe der neunziger Jahre zumindest das Licht am Ende des
langen Tunnels erkennbar werden, in dem sich Mexikos Wirtschaft seit dem
Ausbruch der Verschuldungskrise befindet. Zu befiirchten steht allerdings,
daB die sozialen (Folge-)Kosten der Auslandsverschuldung, die noch iiber
lingere Zeit zu tragen sind, wie schon bisher iiberwiegend den drmeren Be-

7 Marulanda 1991: 114.
8 Vgl. Godau 1982: 176.
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volkerungsschichten aufgebiirdet werden, sofern keine verteilungspolitische
Kurskorrektur der mexikanischen Wirtschaftspolitik erfolgt.
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