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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

neben dem FuRball erfreut sich der Motorsport in Lateinamerika traditionell groRer Popularitét.
Mexiko und Brasilien zéhlen zu den Austragungslandern von Formel-1-Rennen. Die letzten Erfolge
von Fahrern aus der Region liegen allerdings schon einige Zeit zuriick. Zwischen 1981 und 1991
gewannen die beiden Brasilianer Nelson Piquet (dreimal) und Ayrton Senna (dreimal) den Welt-
meistertitel. Seit 2009 ist es aber keinem Fahrer aus einem lateinamerikanischen Land mehr ge-
lungen, nach Abschluss einer Saison auf einem der ersten drei Platze zu landen. In der laufenden
Saison ist mit dem Mexikaner Sergio Pérez nur ein einziger Fahrer aus der Region am Start.

Auch die wirtschaftlichen Erfolge Lateinamerikas liegen schon ein paar Jahre zuriick. 2019 wird
das Wirtschaftswachstum mit voraussichtlich 1,3 % so schwach wie in keiner anderen Weltregion
ausfallen. Getriebeprobleme machen ausgerechnet den drei grofiten Landern Brasilien, Mexiko
und Argentinien zu schaffen. Dazu kommt Luftwiderstand von einer insgesamt schwécher laufen-
den Weltwirtschaft.

Die Griinde, warum die Lander von ihrer Ideallinie abweichen, sind sehr unterschiedlich. In Mexiko
sto3t die Wirtschaftspolitik des Présidenten Obrador bei Investoren auf Unmut, in Argentinien hat
der Einbruch der Landeswéhrung im August verdeutlicht, vor welchen Schwierigkeiten das Land
angesichts einer hohen AufRRenverschuldung sowie massiver politischer Unsicherheit steht und
Brasilien erholt sich nur langsam von der schweren Rezession 2015 und 2016. Die Pole Position
beim Wirtschaftswachstum in der Region hélt derzeit Panama, das von der Globalisierung der
letzten Jahre stark profitiert hat, nun aber unter dem zunehmenden Protektionismus leiden kdnnte.

Der von US-Prasident Donald Trump vom Zaun gebrochene Handelsstreit trifft die Region nicht
nur in Form eines schwécheren AufRenhandels. Auch niedrigere Rohstoffpreise belasten. Insbe-
sondere Mexiko wurde vom US-Présidenten immer wieder beschuldigt, unfairen Handel zu treiben.
Die Unterzeichnung eines neuen Handelsabkommens zwischen Mexiko, Kanada und den USA hat
die Unsicherheit zwar etwas reduziert. Der AulRenhandel der USA mit Mexiko kdnnte jedoch im
Vorfeld des US-Prasidentschaftswahlkampfes wieder auf die Agenda kommen.
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Die deutsch-lateinamerikanischen Handelsbeziehungen sind bisher von geringer Bedeutung. So-
wohl die Exporte als auch die Importe konzentrieren sich auf Mexiko und Brasilien. Ausgerechnet
die protektionistische Politik Trumps und seine Abkehr vom Multilateralismus kdnnten jetzt aber
den deutsch-lateinamerikanischen Beziehungen den lange herbeigesehnten Re-Start bescheren.
So hat die Europaische Union im Juni 2019 nach 20 Jahren Verhandlungen ein vorlaufiges Han-
delsabkommen mit den Mercosur-Staaten (Argentinien, Brasilien, Paraguay, Uruguay) abge-
schlossen.

Lateinamerika erwirtschaftet etwa 7 % des globalen Bruttoinlandsprodukts. Mit 640 Mio. Einwoh-
nern ist die Bevolkerungszahl deutlich geringer als in den anderen gro3en Schwellenlanderregio-
nen Asien (4,6 Mrd.) und Afrika (1,2 Mrd.). Dabei ist die Kaufkraft aber hdher als in Afrika. Interes-
sante Mdglichkeiten fur Investoren bieten neben dem Rohstoffsektor z.B. die Automobilindustrie
oder der Tourismus. In dieser Studie beleuchten wir nach einem allgemeinen Teil die sieben L&an-
der, die fur den deutschen AuRenhandel die grof3te Rolle spielen. Gleichzeitig sind dies Lander,
die nach Wirtschaftsleistung zu den bedeutendsten in der Region z&hlen.

Ich hoffe, wir bringen Sie mit dieser Studie in die Pole Position fir lhre Lateinamerika-Aktivitaten.

lhre

| @ T— A

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Leitung Research
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1 Geopolitische und hausgemachte Unsicherheit

Das Wirtschaftswachstum Lateinamerikas® war in den letzten Jahren enttauschend, wozu insbe-
sondere die Probleme in Argentinien und Brasilien, zwei der drei grof3ten Volkswirtschaften der
Region, beigetragen haben. Mit 0,8 % wuchs die Wirtschaft des Kontinents 2018 so schwach wie
in keiner anderen Weltregion. Verglichen mit den 2000er Jahren verlauft die wirtschaftliche Ent-
wicklung schon seit Anfang dieses Jahrzehnts in den allermeisten Landern deutlich verhaltener.
Die Grunde hierfur sind landerspezifisch: abnehmende Wetthewerbsfahigkeit und inkonsistente
Wirtschaftspolitik (Brasilien), auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte (Argentinien), Ende des Roh-
stoffpreisbooms (Brasilien, Chile, Kolumbien).

Wirtschaftswachstum der grof3ten Volkswirtschaften in Lateinamerika
Reales Bruttoinlandsprodukt 2019 (Prognose), % gg. Vj.
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Fur 2019 und 2020 erwarten wir mit 1,3 % bzw. 2,2 % jeweils eine leichte wirtschaftliche Aufhel-
lung. Brasilien erholt sich weiter von der schweren Rezession und der darauffolgenden politischen
Unsicherheit. Die Top-Performer der Region weisen zwar keine Wachstumsraten von 7 % und
mehr auf, wie es in Afrika und Asien der Fall ist. Dennoch gibt es auch in Lateinamerika Lander,
denen es gelungen ist, Uber viele Jahre ein Uberdurchschnittlich hohes Wirtschaftswachstum auf-
rechtzuerhalten. Beispielsweise hat Panama, das 2019 am starksten wachsende Land der Region,
seit Beginn des Jahrtausends durch seine Stellung als Dienstleistungszentrum (Handel, Logistik,
Panama-Kanal-Transit, Finanzsektor) enorm von der Globalisierung profitiert. Auch Bolivien, die
Nummer zwei im Wachstumsranking 2019, hat sich in den letzten 15 Jahren hervorragend entwi-
ckelt, mit Wachstumsraten von durchschnittlich 5 % pro Jahr. Parallel dazu ist der Anteil der in
extremer Armut lebenden Bolivianer um die Halfte zurliickgegangen.

Mit Argentinien war auch ein lateinamerikanisches Land im Spatsommer 2018 in den Sog der
Schwellenlanderkrise geraten. Die Regierung des konservativen Staatsprasidenten Macri sah sich
gezwungen, mit dem IWF ein Programm zum Abbau der auf3enwirtschaftlichen Ungleichgewichte
zu vereinbaren. Parallel dazu hatte die Zentralbank ihren Leitzins voriibergehend auf spektakulare
Uiber 70 % angehoben, um dem Wéhrungsverfall entgegenzuwirken. Macri halt sich seitdem strikt
an die Programmvorgaben. Die massive Abwertung als Reaktion auf den Sieg des peronistischen
Kandidaten bei den Vorwahlen Mitte August 2019 zeigt jedoch, dass die Risiken fur das stark in
Fremdwéhrung verschuldete Land weiterhin hoch sind. Die beiden anderen grofen Lander der
Region, Brasilien und Mexiko, waren von der Schwellenlanderkrise hingegen weitaus weniger
betroffen, wie an dem Verlauf des Wechselkurses von Brasilianischem Real und Mexikanischem
Peso im Vergleich zum Argentinischen Peso zu erkennen ist. Hohe Wahrungsreserven und mode-
rate Leistungsbilanzdefizite schiitzen die beiden Lander vor Verwerfungen an den internationalen
Markten.

! Puerto Rico zahlen wir als AuRengebiet der Vereinigten Staaten hier nicht zu Lateinamerika und Venezuela
wird wegen der mangelhaften Datenqualitat in dieser Studie nicht berticksichtigt.
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Zurzeit nehmen fiinf 2 der 43 mittel- und siidamerikanischen Lander an einem IWF-Programm teil.
Das sind zwar drei mehr als noch vor einem Jahr, aber wesentlich weniger als beispielsweise in
Afrika, wo mittlerweile jedes dritte Land auf IWF-Kredite angewiesen ist. Wegen des Dreiklangs
aus hohen Devisenreserven vieler Lander, IWF-Unterstutzung der schwécheren Staaten sowie der
expansiveren Ausrichtung der Geldpolitik in den USA und Europa rechnen wir fiir 2019 und 2020
nicht mit einem Wiederaufflammen der Schwellenlanderkrise.

Argentinien im Sog der Schwellenlanderkrise ... ... worauf die Zentralbank drastisch reagiert
Index, gg. USD 2010=100 Leitzins der Zentralbanken, %
250 -250 154 r75
225 | Argentinischer Peso 295 14 1 F70
134 65
200 -200 124 60
oy -175 i 55
104 r50
(C0] -k 9 Mexiko (linke Skala)|-45
1254 Brasilianischer Real _125 8 _1—’—'_' w40
T |35
100 < -100
61 Brasilien (linke Skala) 30
754 P75 5 r25
2018 2019 2018 2019
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Handelskonflikt belastet
insbesondere Mexiko

Lateinamerika leidet unter dem Handelsstreit, den US-Prasident Trump mit einer Reihe von Lan-
dern, allen voran China, vom Zaun gebrochen hat. Dieser Konflikt driickt mittlerweile stark auf das
globale Wirtschaftswachstum. In Lateinamerika zeigen sich die Auswirkungen in Form von gerin-
geren Rohstoffpreisen und riicklaufigen Exporten. Dabei ist die Abh&angigkeit vom AufRenhandel
hier vergleichsweise gering. Die Ex- und Importe der Region als Anteil am regionalen BIP (ein Maf
fur die Handelsoffenheit) belaufen sich auf etwa 40 %, dhnlich dem Wert in Subsahara-Afrika. Zum
Vergleich: In Westeuropa machen Ex- und Importe Giber 60 % des regionalen BIP aus.

Abhangigkeit vom Aulenhandel unterschiedlich
Anteil der Exporte und Importe am BIP 2018, %

74,9%

40,4%

28,1%
225%  244% ’

Kolumbien

Brasilien Argentinien

Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Analyse der einzelnen Lander zeigt recht unterschiedliche Handelsabhangigkeiten: So hat der
AuRenhandel in Brasilien, Argentinien und Kolumbien mit weniger als 30 % des BIP eine relativ
geringe Bedeutung. Fur Mexiko hingegen ist der AuRenhandel mit einem Anteil von etwa 75 % am
BIP ein bedeutender Wirtschaftsfaktor. Dabei gehen 80 % der mexikanischen Exporte in die USA.
Im Gegenzug kommen 50 % der Importe vom ndrdlichen Nachbarn. Gute Beziehungen zu den
USA sind dementsprechend im Interesse Mexikos. Vor diesem Hintergrund ist die Ausarbeitung
des United States-Mexico-Canada Agreement (USMCA) als Nachfolgeabkommen des von Trump
in Frage gestellten North American Free-Trade Agreement (NAFTA) von hdchster Wichtigkeit.
Dadurch wird die Unsicherheit fiir ex- und importierende Unternehmen reduziert. Allerdings ist

2 Argentinien, Honduras, Jamaica, Barbados und Ecuador. Die ,Flexible Credit Line* fiir Kolumbien und Mexiko
dient nur als Sicherheit und ist hier nicht mit eingerechnet.
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Lateinamerika traditionell
anfallig fur Populismus

Deutscher Handel
mit der Region
bisher schwach

Anteil in %, 2018
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nicht auszuschliel3en, dass Mexiko im Vorfeld des US-Prasidentschaftswahlkampfes 2020 erneut
zur Zielscheibe rhetorischer Attacken Trumps wird.

Die Wahl von Jair Bolsonaro zum brasilianischen Staatsprasidenten im vergangenen Jahr steht
stellvertretend fiir einen sich in Lateinamerika ausbreitenden Populismus. Mit Andrés Manuel
Lépez Obrador hatte zuvor bereits in Mexiko, der zweitgréf3ten Volkswirtschaft Lateinamerikas, ein
linkspopulistischer Kandidat die Prasidentschaftswahlen gewonnen. Bei den argentinischen Vor-
wahlen im August 2019 lag der ebenfalls linkspopulistische Kandidat Alberto Fernandez von der
Peronistischen Partei — der Partei der ehemaligen Présidentin Christina Krichner — satte 15 Pro-
zentpunkte vor dem konservativen Amtsinhaber Mauricio Macri. Die Finanzmarkte fiirchten einen
Sieg Fernandez bei den Prasidentschaftswahlen im Oktober und schickten die Wéhrung auf Tal-
fahrt.

Dennoch ist Lateinamerika gemafR dem EIU Democracy Index, der die 24 grof3ten Lander in der
Region bewertet, die demokratischste der groBen Schwellenlanderregionen®. Weit tiber die Halfte
der Lander sind vollstandige oder teilweise vollstindige Demokratien, wobei Uruguay und Costa
Rica die Spitzenplatze belegen. Als autoritéar werden Nicaragua, Venezuela und Kuba eingestuft.
Bis Ende 2020 stehen nur wenige wichtige Wahlen an: Neben Argentinien werden von den groRe-
ren Landern im laufenden Jahr nur noch Bolivien und Uruguay Parlaments- und Prasidentschafts-
wahlen abhalten, im kommenden Jahr die Dominikanische Republik.

Deutsch-lateinamerikanische Handelsbeziehungen

Insgesamt ist der deutsche AufRenhandel mit Lateinamerika von eher geringer Bedeutung. 2018
wurden Waren im Wert von 35,5 Mrd. Euro nach Lateinamerika exportiert, was gegeniiber dem
Vorjahr ein Anstieg um 7 % ist. In der Summe gehen damit nur 2,7 % aller deutschen Exporte nach
Lateinamerika. Dabei konzentrieren sich zwei Drittel der Exporte alleine auf Mexiko und Brasilien.
Aus Lateinamerika importierte Deutschland Waren im Wert von 23,1 Mrd. Euro (-2,5 % gg. Vj.).
Das entspricht 2,1 % der gesamten deutschen Importe und ist weniger, als Deutschland beispiels-
weise aus Ungarn importiert. Auch hier liegt Mexiko mit 34 % aller deutschen Importe aus der
Region an erster Stelle, gefolgt von Brasilien (32 %) und mit deutlichem Abstand Chile (ca. 6 %).
Nach Lateinamerika exportiert werden hauptséachlich Maschinen, Kraftwagen und Kraftwagenteile
sowie chemische Erzeugnisse. Wichtigste Importwaren aus der Region sind landwirtschaftliche
Erzeugnisse, Kraftwagen und Kraftwagenteile sowie Erze.

Sonstige

Wichtigste deutsche Exportmaérkte in Lateinamerika Wichtigste deutsche Importmarkte in Lateinamerika
Anteil in %, 2018
Sonstige
16,9%

14,3%

Kolumbien
4,2%

Chile
7,5%

Argentinien
8,2%

Mexiko Peru
39,2% 5,5%

Argentinien
5,6%

Chile
6%

Brasilien
Brasilien 32,1%
26,6%
Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research

% Vor Asien, Osteuropa, Subsahara-Afrika und Nordafrika/Mittlerer Osten (MENA)

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - SEPTEMBER 2019 - © HELABA 8



LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Neuer Impuls fiir Zwar startete Deutschland in der Vergangenheit mehrere Initiativen und Konferenzen zum Thema
bilateralen Handel Lateinamerika, zuletzt die Lateinamerika-Karibik-Konferenz des Auswértigen Amtes im Mai 2019.
Eine richtige Dynamik ist aber nie in die Handelsbeziehungen gekommen. Ausgerechnet aus den
USA konnte jetzt die Initialzundung fur eine neue Kooperation kommen. Die aggressive Rhetorik
des US-Prasidenten Trump und seine Abkehr vom Multilateralismus bewegen Deutschland und
viele andere Staaten dazu, ihre (Handels-)Beziehungen in andere Regionen zu starken. So gelang
es der Europaischen Union, im Juni 2019 nach 20 Jahren Verhandlungen ein vorlaufiges Handels-
abkommen mit den Mercosur-Staaten (Argentinien, Brasilien, Paraguay, Uruguay) abzuschlieRen.
Dies erleichtert den Zugang zu einem Markt von mehr als 260 Millionen Konsumenten und kénnte
dem deutsch-lateinamerikanischen Handel mdglicherweise den lange herbeigesehnten Auftrieb
bescheren.
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2 Analyse ausgewahlter lateinamerikanischer
Lander

Im folgenden Teil betrachten wir die lateinamerikanischen Lander, die fiir den deutschen Auf3en-
handel die gréRte Bedeutung haben.

Mexiko
Kuba
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L |

h) N

Kolumbien "

[

Peru
Brasilien
. \
\
Chile .

Argentinien

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Erholung des
Wirtschaftswachstums
in Sicht

Haushaltskonsolidierung
durch Rentenreform und
Privatisierungen
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Brasilien: Mit ehrgeizigen Reformen aus der Krise

Die internationale Offentlichkeit reagierte zundchst mit Befremden auf den Wahlsieg des
Rechtspopulisten Jair Bolsonaro bei den Prasidentschaftswahlen Ende Oktober 2018. Hatte dieser
doch durch einige rhetorische Fauxpas flir negative Schlagzeilen gesorgt. In der Wirtschaft Giber-
wog hingegen die Zuversicht. Grund daflir sind wirtschaftsliberale Reformen, die der Prasident
zusammen mit seinem Wirtschaftsminister Paulo Guedes umzusetzen plant. Diese beinhalten u.a.
Privatisierungen, eine Vereinfachung des Steuerrechts, die allméahliche Einstellung von Kreditfor-
derprogrammen und eine Uberpriifung der bisher praktizierten Zweckbindung einiger Steuerein-
nahmen. Bei der Umsetzung dieser Vorhaben stellt der Kongress fiir Bolsonaro eine bedeutende
Hurde dar. Seine sozialliberale Partei verfuigt nur tber 10 % der Sitze in dem mit 30 Parteien stark
fragmentierten Parlament. Erste Gesetzesanderungen haben bereits das Unterhaus passiert. Es
ist davon auszugehen, dass sich letztlich auch im Senat Mehrheiten dafir finden werden.

Dass Wirtschaftsreformen dringend notwendig sind, zeigt der Wachstumstrend der letzten Jahre.
Von der heftigen Rezession 2015 und 2016 hat sich das Land bisher nicht erholt. Unsicherheit
Uiber die kiinftige Wirtschaftspolitik und der Zustand der 6ffentlichen Finanzen haben die Stimmung
der Unternehmen getriibt. So ist die Investitionsquote von 2014 bis 2017 kontinuierlich zurtickge-
gangen, von 20 % auf 15 % des BIP. Die Arbeitslosigkeit hat mit fast 12 % Niveaus erreicht, die
zuletzt Anfang der 2000er Jahre beobachtet wurden. Die Beteiligungen des Staates an zahlreichen
Unternehmen beeintrachtigen das Produktivititswachstum, da die Unternehmen nicht immer nach
marktwirtschaftlichen Grundsatzen gefiihrt werden. Vor dem Hintergrund des Reformprogramms
dirfte sich die Stimmung der Unternehmen aufhellen. Damit ist fir 2019 und 2020 eine leichte
Verbesserung des Wirtschaftswachstums auf 1,7 % bzw. 2,2 % zu erwarten.

Das wichtigste Projekt der Regierung ist die Rentenreform, die zur Konsolidierung der Staatsfinan-
zen unerlasslich ist. Die Pensionsausgaben belaufen sich auf 14 % des BIP. Die hohen Haus-
haltsdefizite der letzten Jahre haben die Staatsverschuldung auf ca. 80 % des BIP steigen lassen.
Dabei ist der Primarsaldo nahezu ausgeglichen. Eine grof3e Belastung stellen hingegen die Zins-
zahlungen dar, die 2018 mit fast 7 % des BIP zu Buche schlugen. Ab 2020 erwarten wir leichte
Primariiberschiisse und einen leichten Riickgang der Staatsverschuldung.

AuBenwirtschaftlich steht Brasilien solide da. Moderate Leistungsbilanzdefizite und die sehr hohen
Wahrungsreserven von geschéatzten 360 Mrd. US-Dollar schitzen das Land vor externen Schocks.
Weder der Wé&hrungsverfall einiger Schwellenlander Mitte 2018 noch die jungsten Kurseinbriiche
des Argentinischen Peso haben Brasiliens Wahrung nennenswert geschadet.

Ausgewahlte Kennzahlen Brasilien

2019*
Einwohner (Mio.) 210,7
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 3.461
BIP, real (% gg. Vj.) 1,7
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,8
Budgetsaldo (% des BIP) -5,8
Leistungsbilanz (% des BIP) -0,9
Staatsverschuldung (% des BIP) 82,0
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 577
Exporte von D (Mrd. EUR) 9,5
Importe nach D (Mrd. EUR) 7,4
Wichtige Exportguter Transportausrustung, Eisenerz, Soyabohnen
Wichtige Importgiter Maschinen, Elektrotechnik, Chemikalien

*Alle Angaben Schatzwerte (2019) auf3er AuRenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Mexiko: Im Fadenkreuz des Weil3en Hauses

Wie in Brasilien hat auch in Mexiko die verbreitete Unzufriedenheit Gber Korruption, Armut und
Gewalt dazu gefiuhrt, dass sich die Wahler nach Alternativen zu den etablierten politischen Grup-
pierungen umgesehen haben. Seit Dezember 2018 regiert mit Andrés Manuel Lépez Obrador ein
Prasident das Land, der dem linkspopulistischen Spektrum zuzurechnen ist. Seine Morena-Partei
bildet zusammen mit kleineren Parteien eine Koalition, die tber die Mehrheit in beiden Hausern
des Kongresses verfligt. Obradors Popularitét hélt seit seinem Wahlsieg an. Unterdessen hadern
die Investoren mit dem Politikstil des neuen Préasidenten. Vor allem die Referenden Uber verschie-
dene Projekte sorgen fur massive wirtschaftspolitische Unsicherheit. So wurde Ende 2018 nach
einer Volksbefragung das 13 Mrd. US-Dollar schwere Flughafenprojekt nahe der Hauptstadt ein-
fach abgesagt.

Seit Donald Trump ins Weil3e Haus eingezogen ist, sieht sich Mexiko sténdig wiederkehrenden
rhetorischen Angriffen des US-Préasidenten ausgesetzt. Dem Druck des ndérdlichen Nachbarn kann
sich Mexiko nicht widersetzen, sind die Beziehungen zu den USA doch von entscheidender Be-
deutung: 80 % der mexikanischen Exporte gehen in die USA und fast 50 % aller Importe kommen
von dort. AuBerdem stammen fast alle Rickiberweisungen von Auslandsmexikanern aus den
USA. Um den aus seiner Sicht unfairen Handel mit Mexiko zu unterbinden, drohte Trump mit der
Aufkiindigung des NAFTA-Handelsabkommens, welches auch Kanada einschlie3t. Fir die mexi-
kanische Wirtschaft, die eng mit der US-Wirtschaft verzahnt ist, wére dies ein heftiger Schlag ge-
wesen. Die Unterzeichnung eines Nachfolge-Freihandelsabkommens (USMCA, US-Mexico-
Canada Agreement), hat Unsicherheiten im bilateralen Handel vorerst beseitigt. Dennoch ist nicht
auszuschlieen, dass Mexiko im Vorfeld des US-Préasidentschaftswahlkampfes 2020 erneut zum
Ziel rhetorischer Attacken Trumps wird.

Aufgrund des schwachen Produktivitdétswachstums und der geringen Investitionen verlief die wirt-
schaftliche Entwicklung in den letzten Jahren enttduschend. Die Zurlickhaltung der Investoren
angesichts der Wirtschaftspolitik Obradors tragt ihr Ubriges dazu bei, dass die Wirtschaft 2019 mit
voraussichtlich 0,4 % kaum wachsen wird. Fir 2020 erwarten wir erneut ein schwaches Wachstum
von wenig mehr als 1 %. Dabei hat die finfzehntgré3te Volkswirtschaft der Erde durchaus Poten-
zial: Mexiko steht auf der Liste der erddlproduzierenden Staaten an elfter Stelle, das Land ist
siebtgrofiter Automobilproduzent und viertgro3ter Automobilexporteur. Daneben spielt der Touris-
mus eine bedeutende Rolle. Das makrotkonomische Umfeld ist grundsétzlich stabil mit moderaten
Inflationsraten, hohen Wé&hrungsreserven, einem flexiblen Wechselkurs und geringen Leistungsbi-
lanzdefiziten.

Ausgewahlte Kennzahlen Mexiko

2019*
Einwohner (Mio.) 127,6
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 2.569
BIP, real (% gg. Vj.) 0,4
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,7
Budgetsaldo (% des BIP) -2,5
Leistungsbilanz (% des BIP) -1,6
Staatsverschuldung (% des BIP) 47,5
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 486,3
Exporte von D (Mrd. EUR) 13,9
Importe nach D (Mrd. EUR) 7,8
Wichtige Exportguter Verarbeitete Guter, Elektronik, Fahrzeuge, Ol
Wichtige Importgiter Maschinen, Stahlerzeugnisse, Elektrotechnik

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auBer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Achillesferse
AuRenverschuldung

Ausgepragte
makrodkonomische
Ungleichgewichte

LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Argentinien: Spielball der Markte

Die Wahl Mauricio Macris zum Prasidenten Argentiniens vor vier Jahren wurde von internationalen
Beobachtern weitgehend positiv aufgenommen, signalisierte er mit seinem wirtschaftspolitischen
Programm doch eine Abkehr von den populistischen Tendenzen seiner Amtsvorgangerin Christina
Fernandez de Kirchner. Ziigig begann Macri mit der Umsetzung seines Reformprogramms, dessen
grof3ter Erfolg die Beilegung des Streites mit Glaubigern von Altschulden aus dem Zahlungsausfall
2001/2002 darstellte. Kurz darauf kehrte das Land an den internationalen Kapitalmarkt zurtick.

Inzwischen haben die Altlasten Argentinien wieder eingeholt. Die Wahrungskrise, die im Spat-
sommer 2018 in der Tirkei ihren Anfang nahm, breitete sich rasch auf das Land aus. AuRenwirt-
schatftlich ist Argentinien verletzlich. Die Wé&hrungsreserven von etwas (iber 60 Mrd. US-Dollar sind
gerade so hoch wie die kurzfristige AuRenverschuldung. Gleichzeitig muss das Land sein Leis-
tungsbilanzdefizit finanzieren. In dieser Notlage sah sich Macri gezwungen, mit dem IWF ein Ret-
tungspaket in der GréRenordnung von 57 Mrd. US-Dollar zu vereinbaren. Seither hat er sich eng
an die Vorgaben des Programms gehalten, zunachst durchaus mit Erfolg. Bis im August 2019
plétzlich Unheil von anderer Seite aufzog: Bei den Vorwahlen zu den Prasidentschaftswahlen im
Oktober lag Alberto Fernandez von der Peronistischen Partei mit 15 Prozentpunkten deutlich vor
Amtsinhaber Macri. Die Aussicht, dass ein peronistischer Kandidat der nachste Prasident Argenti-
niens werden konnte, lieR den Peso einbrechen.

Angesichts dieses schwierigen Umfelds wird die Rezession 2019 mit einem Rickgang des BIP um
2 % fortdauern. Schwierige makrodkonomische Anpassungsprozesse stehen an: Die Inflation
kdnnte 2019 auf 50 % steigen. Die Zentralbank k&dmpft dagegen an, indem sie ihren Leitzins pha-
senweise auf spektakulare uber 70 % anhob. Die Staatsverschuldung ist massiv gestiegen und
wird sich 2019 bei etwas unter 80 % des BIP einpendeln — vor zwei Jahren waren es noch 56 %.
Mehr als drei Viertel der Staatsverschuldung notieren in Fremdwéhrung, weshalb Abwertungsbe-
wegungen des Peso sofort auf die Schuldenquote durchschlagen.

Die argentinische Wirtschaft ist insgesamt wenig diversifiziert und stark vom Rohstoffsektor ab-
héngig — allen voran landwirtschaftliche Erzeugnisse, die Uber die Hélfte der Exporte ausmachen.
Ungunstige Witterungsbedingungen wie die schwere Dirre 2018 kdnnen dem Sektor jederzeit
Schaden zufuigen. Seit Mitte 2018 ist auch die Armut in der nach Brasilien und Mexiko drittgrof3ten
Volkswirtschaft Lateinamerikas wieder gestiegen. 32 % der Argentinier leben unterhalb der natio-
nalen Armutsgrenze, zwei Prozentpunkte mehr als bei Macris Amtsantritt. Der Glanz des einstigen
Hoffnungstragers scheint verflogen.

Ausgewahlte Kennzahlen Argentinien

2019*
Einwohner (Mio.) 44,8
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 981
BIP, real (% gg. Vj.) -2,0
Inflationsrate (% gg. Vj.) 48,7
Budgetsaldo (% des BIP) -3,4
Leistungsbilanz (% des BIP) -2,2
Staatsverschuldung (% des BIP) 76,5
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 280,1
Exporte von D (Mrd. EUR) 29
Importe nach D (Mrd. EUR) 1,3
Wichtige Exportguter Sojabohnen, Ol und Gas, Fahrzeuge, Mais
Wichtige Importgiter Maschinen, Fahrzeuge, Ol und Gas

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auBer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Zweitbestes Wirtschafts-
klima Lateinamerikas

Haushaltsregeln sorgen
fur Stabilitat

LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Kolumbien: Wirtschaft im Aufwind

Kolumbiens Wirtschaft ist gut diversifiziert und verfligt Uber ein robustes institutionelles Umfeld.
Gemal dem Doing Business Index der Weltbank weist das Land nach Mexiko das zweitbeste
Wirtschaftsklima in Lateinamerika auf (weltweit Rang 65 von 190). Bei den Exporten dominieren
Erdol und Erdolprodukte mit einem Anteil von etwas unter 40 %. Allerdings spielt die AuRenwirt-
schaft in Kolumbien nur eine untergeordnete Rolle. Exporte von Gutern und Dienstleistungen be-
laufen sich nur auf 16 % des BIP. Hohere Realléhne und stabile Rohstoffpreise sollten das Wirt-
schaftswachstum von 2,6 % im Vorjahr auf 3,1 % in 2019 anheben. Dieses Niveau dirfte auch im
kommenden Jahr beibehalten werden.

In den vergangenen zehn Jahren sind groRRe Erfolge bei der Armutshekampfung gelungen. 2008
lebten in Kolumbien noch 42 % der Bevélkerung unterhalb der nationalen Armutsgrenze. 2018
waren es noch 27 %, was immer noch hoch ist. Zugleich verlauft der Riickgang der Armutsquote
seit 2014 deutlich langsamer als noch in den Jahren zuvor. Um weitere Fortschritte zu erzielen ist
eine Steigerung der Produktivitat notwendig. Der nationale Entwicklungsplan setzt hier die richti-
gen Schwerpunkte mit einem Fokus auf Kostenwettbewerbsfahigkeit und den Kampf gegen die
Korruption. Im Corruption Perception Index von Transparency International liegt Kolumbien mit
Platz 99 von insgesamt 180 Landern im lateinamerikanischen Vergleich im Mittelfeld.

Makrodkonomisch ist Kolumbien stabil: Die Wéhrungsreserven sind mit ca. 50 Mrd. US-Dollar etwa
zweieinhalbmal so hoch wie die kurzfristige AuRenverschuldung, die Inflation liegt innerhalb des
Zielkorridors der Zentralbank von 2 bis 4 % und die Haushaltsdefizite haben sich zuletzt bei unter
3 % des BIP stabilisiert. Die Haushaltsregeln schreiben vor, dass die Staatsverschuldung mittelfris-
tig zu reduzieren ist, wozu allerdings zusatzliche Einnahmen mobilisiert werden missten. Ein Teil
davon soll iiber Teilprivatisierungen strategischer Konzerne generiert werden, u.a. des Ol- und
Gaskonzerns Ecopetrol.

Seit August 2018 regiert Ivan Duque von der rechtskonservativen Partei Centro Democratico. Trotz
der Unterstiitzung anderer rechter Parteien verfugt er tber keine Mehrheit im Kongress. Die Um-
setzung des Friedensabkommens mit der Rebellengruppe FARC wird vom Parlament mehrheitlich
unterstutzt. Das Ende dieses Konfliktes hat die Sicherheitslage im Land merklich verbessert und
dadurch auch dem Tourismus einen Schub verschafft. Anders sieht es mit der linken Rebellen-
gruppe ELN aus. Mit ihr sind die Friedensgesprache seit einem Anschlag im Januar 2018 ausge-
setzt. Sie werden unter Prasident Duque wohl auch nicht wieder aufgenommen.

Ausgewahlte Kennzahlen Kolumbien

2019*
Einwohner (Mio.) 50,3
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 785
BIP, real (% gg. Vj.) 3,1
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,4
Budgetsaldo (% des BIP) -2,5
Leistungsbilanz (% des BIP) -4,2
Staatsverschuldung (% des BIP) 56,7
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 131,5
Exporte von D (Mrd. EUR) 15
Importe nach D (Mrd. EUR) 0,9
Wichtige Exportguter Ol, Kohle, Smaragde, Kaffee, Nickel
Wichtige Importgiter Industrieausriistung, Transportausristung

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auBer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Diversifizierung der Wirt-
schaft auf der Agenda

Chilenische Anleihen
am begehrtesten in
der Region

LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Chile: Abhangigkeit vom Kupfer Uberwinden

Chile ist nach Mexiko das lateinamerikanische Land, das mit einem Anteil der Ex- und Importe am
BIP von etwa 50 % am meisten vom AufRenhandel abhangt. Der weltweit zunehmende Protektio-
nismus ist deshalb auch ein Grund dafur, dass die Wirtschaft 2019 mit ca. 2,5 % deutlich schwa-
cher wachsen wird als noch im Vorjahr. Darliber hinaus ist die chilenische Wirtschaft von der Kup-
ferproduktion abhéngig. Dieses Metall macht fast 40 % der Exporte aus, wenngleich dieser Anteil
seit einigen Jahren rucklaufig ist.

Angesichts dieser Herausforderungen setzt der seit Mérz 2018 regierende Prasident Sebastian
Pifiera mit seiner Mitte-Rechts-Regierung auf eine Diversifizierung der Wirtschaftsstruktur. Errei-
chen will er dies u.a. durch Anreize fir Unternehmensgriindungen und Innovation sowie eine Straf-
fung der Burokratie. Aul3erdem spielen Infrastrukturprojekte eine wichtige Rolle. Unter Einbezie-
hung des Privatsektors sind Investitionen in der GréRenordnung von 20 Mrd. US-Dollar bis 2023
geplant. Diese betreffen den innerstadtischen Transport, die Wasserversorgung und den Ausbau
des Internets. Die Defizite im Energiesektor sollen durch den Ausbau erneuerbarer Energien be-
hoben werden. Als Olimporteur litt Chile bisher unter hohen Energiekosten und teilweise sogar
Stromknappheit. Die Stromerzeugung aus Wasserkraft im Studen des Landes ist aus Umweltgriin-
den umstritten. Gegenwartig stammen etwa 20 % der Energieerzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien. Dieser Anteil soll gemaf den Vorstellungen des Prasidenten bis 2030 auf 75 % und bis 2040
auf 100 % steigen.

Die chilenische Wirtschaftspolitik ist traditionell stabilitatsorientiert, wenngleich die Staatsverschul-
dung in den letzten Jahren sehr stark zugenommen hat. Lag diese 2009 noch bei etwa
6 % des BIP, so sind es mittlerweile rund 20 Prozentpunkte mehr, was allerdings immer noch die
niedrigste Quote in Lateinamerika ist. Die Struktur der Verschuldung ist durchaus als gesund zu
bezeichnen. Nur ca. ein Funftel davon ist Auslandsverschuldung und der grof3te Teil von langerfris-
tiger Falligkeit. Der zwischen 2010 und 2016 stark gesunkene Kupferpreis hatte zur Folge, dass
die Einnahmen in den Haushaltsplanungen oft iiberschéatzt wurde. Pifiera hat deshalb eine Uber-
arbeitung des fiskalpolitischen Regelwerks angekiindigt. Hohe Reserven aus den Kupfereinnah-
men der vergangenen Jahre wurden in einem Staatsfonds angespart, dessen Mittel sich im Marz
2019 auf 24,4 Mrd. US-Dollar beliefen. Dazu kommen hohe Wé&hrungsreserven von ca. 37 Mrd.
US-Dollar. Dementsprechend widerstandsféhig ist das Land gegeniber externen Schocks. Damit
ist Chile zum Liebling internationaler Investoren geworden. Chilenische Staatsanleihen weisen
unter den grofRen lateinamerikanischen Landern den geringsten Spread gegenliber US-Anleihen
auf.

Ausgewahlte Kennzahlen Chile

2019*
Einwohner (Mio.) 19
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 4957
BIP, real (% gg. Vj.) 2,6
Inflationsrate (% gg. Vj.) 2,3
Budgetsaldo (% des BIP) -1,3
Leistungsbilanz (% des BIP) -2,5
Staatsverschuldung (% des BIP) 26,3
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 187,9
Exporte von D (Mrd. EUR) 2,7
Importe nach D (Mrd. EUR) 1,4
Wichtige Exportguter Kupfer, Fruchte, Fisch, Papier, Chemikalien
Wichtige Importguter Ol, Chemikalien, Elektrotechnik, Maschinen

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auBer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Wirtschaftswachstum
erhélt leichten Dampfer

Sicherheit durch geringe
Verschuldung und hohe
Reserven

LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Peru: Vorgezogene Wahlen gegen Stillstand

Prasident Martin Vizcarra von der konservativen Peruanos Pore | Kambio hat die Offentlichkeit
Ende Juli mit dem Vorschlag iberrascht, die urspriinglich fur April 2021 vorgesehenen Prasident-
schafts- und Parlamentswahlen auf Mitte 2020 vorzuziehen. Politisch kommt Peru also weiterhin
nicht zur Ruhe. Vizcarras Vorganger Pedro Pablo Kuczynski musste im Marz 2018 aufgrund von
Korruptionsvorwiirfen zurlicktreten, um einem Amtsenthebungsverfahren zuvorzukommen. Zahl-
reiche weitere Korruptionsfélle im Zusammenhang mit den Aktivitaten des brasilianischen Baukon-
zerns Odebrecht sowie Félle von Stimmenkauf im Parlament haben dafur gesorgt, dass die politi-
sche Klasse in Peru massiv an Ansehen verloren hat. Daher unterstitzt ein GroR3teil der Bevolke-
rung die Vorverlegung der Wahlen. Der Gesetzgebungsprozess war darliber hinaus bereits deut-
lich erschwert durch die Tatsache, dass die Partei des Prasidenten im Parlament nur Gber sieben
der 130 Sitze im Parlament verfugt.

Das Wirtschaftswachstum wird 2019 mit voraussichtlich 3 % etwas schwacher ausfallen als im
Vorjahr (4 %), woran nicht nur die politischen Turbulenzen schuld sind. Geringe 6ffentliche Investi-
tionen, Produktionsausfélle im Bergbausektor und eine verhaltene Auslandsnachfrage wirken
dampfend. Fir 2020 erwarten wir ein Wachstum auf &hnlichem Niveau.

Perus Wirtschaft wird von den Bergbauerzeugnissen Kupfer, Gold, Blei und Zink dominiert, die
zusammen etwas uber 50 % der Exporte ausmachen. In den letzten Jahren hat sich die Export-
produktpalette durch die Aufnahme von Textilien und verarbeiteten Nahrungsmitteln leicht diversi-
fiziert. Diese Anstrengungen sollen fortgefiihrt werden. Der National Competitiveness Plan soll das
Potenzialwachstum bis 2022 auf 4,5 % steigern. Erreicht werden soll dies durch eine bessere
Qualifizierung der Arbeiter, Digitalisierung sowie eine Reduzierung der Arbeitskosten. Einige Pro-
jekte sind jedoch politisch umstritten.

Wenn man von den Korruptionsvorwiirfen absieht, verlief das makrotkonomische Management
der Regierungen in den letzten Jahren gut. Das Verschuldungsniveau von 26 % des BIP zahlt
neben dem Chiles zu dem niedrigsten der Region. Die Ertrdge aus dem Bergbaugeschéft wurden
in einem Haushaltsstabilisierungsfonds angespart (Ende 2018: 2,6 % des BIP). Die voranschrei-
tende Entwicklung des lokalen Kapitalmarkts erlaubt dartiber hinaus zunehmend eine inlandische
Kreditaufnahme. Mittlerweile notieren fast drei Fiinftel der Staatsverschuldung in inlandischer Wéh-
rung. Auch am internationalen Kapitalmarkt sind peruanische Anleihen gefragt. Die Kosten fiir die
externe Kreditaufnahme zahlen nach Chile zu den niedrigsten der Region.

Ausgewahlte Kennzahlen Peru

2019*
Einwohner (Mio.) 32,7
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 429
BIP, real (% gg. Vj.) 3,0
Inflationsrate (% gg. Vj.) 2,2
Budgetsaldo (% des BIP) -2,0
Leistungsbilanz (% des BIP) -1,9
Staatsverschuldung (% des BIP) 26,3
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 66,8
Exporte von D (Mrd. EUR) 0,8
Importe nach D (Mrd. EUR) 1,3
Wichtige Exportguter Kupfer, Gold, Blei, Zink, Zinn, Eisenerz
Wichtige Importgiter Ol, Chemikalien, Plastik, Maschinen

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auBer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Verfassungsreform andert
nichts an staatlicher
Dominanz

US-Sanktionen und
Venezuela-Krise belasten
die Wirtschaft

LATEINAMERIKA: POTENZIAL NICHT AUSGESCHOPFT

Kuba: Zaghafte Reformschritte

Seit dem Wechsel im Prasidentenamt von Raul Castro zu Miguel Diaz-Canel 2018 kommt allmah-
lich Bewegung in den verkrusteten Staatsapparat. Die Zentralisierung der Exekutivgewalt wird
abgeschwacht und mehr Befugnisse auf die Provinzen und andere nachgelagerte Verwaltungsein-
heiten Ubertragen. Das Amt des Premierministers wird eingeftihrt, wodurch die Rolle des Staats-
prasidenten eine reprasentativere wird. Gleichzeitig setzt die Verfassungsreform Altersgrenzen fiir
bestimmte politische Amter. Damit soll der Generationenwechsel in der Fiihrungsriege vorange-
trieben werden, was freilich nicht vollsténdig konfliktfrei ablaufen dirfte. Das Ein-Parteiensystem
mit der Vorherrschaft der Kommunistischen Partei (PCC) steht zurzeit nicht zur Debatte. Grolzere
Veranderungen konnte es geben, wenn Castro, wie erwartet, auf dem nachsten Kongress der PCC
2021 den Parteivorsitz abgibt.

Die wirtschaftspolitische Liberalisierung, die auf dem letzten Parteikongress im April 2016 be-
schlossen wurde, soll angesichts der von US-Prasident Trump im September 2017 verhéngten und
im Mai 2019 verscharften Sanktionen beschleunigt werden. Die Staatsfiihrung plant, die Birokratie
zu straffen und Anreize fur ausléandische Direktinvestitionen zu schaffen. Die Verfassungsreform
beinhaltet auBerdem das Recht auf Privateigentum und privates Unternehmertum. Trotz dieser
Offnungen bleibt das Wirtschaftsgeschehen zum liberwaltigenden Teil staatlich bestimmt.

GroRe Defizite in der Datenverfiigbarkeit erschweren die Analyse der makrodkonomischen Situati-
on. Sowohl 2019 als auch 2020 wird die Wirtschaft voraussichtlich stagnieren. Die Verscharfung
der US-Sanktionen sowie geringere Ollieferungen und Hilfszahlungen aus Venezuela sind fiir den
Inselstaat eine schwere Belastung. Offentliche Investitionen und eine Starkung des Konsums
durch die Anhebung des Mindestlohns sollen fur Entlastung sorgen. Parallel dazu versucht die
Regierung, die aulRenwirtschaftlichen Beziehungen neu auszurichten. Der Fokus liegt hier auf
Russland und China. Mit der EU besteht seit November 2017 ein Political Dialogue and Cooperati-
on Agreement. Von dort kommen Investitionen und Kredite.

Strukturell bestehen enorme Defizite: die Warenexporte sind wenig diversifiziert und werden von
Nickel und Zucker dominiert. Verzerrungen entstehen durch das duale Wechselkurssystem mit
einem deutlich Uberbewerteten offiziellen Wechselkurs und nach wie vor existierenden Preiskon-
trollen. Die Landwirtschaft ist anféllig fur im karibischen Raum auftretende Unwetterkatastrophen.
2015 kam es zu einem Abkommen mit dem Pariser Club Uber ausstehende Altschulden, die seit-
dem wieder bedient werden. Dies hatte allerdings zur Folge, dass die inlandischen Ausgaben
heruntergefahren werden mussten.

Ausgewahlte Kennzahlen Kuba

2019*
Einwohner (Mio.) 11,4
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 158
BIP, real (% gg. Vj.) 0,6
Inflationsrate (% gg. Vj.) 55
Budgetsaldo (% des BIP) -6,6
Leistungsbilanz (% des BIP) 1,0
Staatsverschuldung (% des BIP) 49,9
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 29,2
Exporte von D (Mrd. EUR) 0,2
Importe nach D (Mrd. EUR) 0,1
Wichtige Exportguter Nickel, Zucker, Medizin, Ol, Tabak, Fisch, Obst
Wichtige Importgiter Ol, Nahrungsmittel, Maschinen, Chemikalien

* Alle Angaben Schatzwerte (2019) auRer AuBenhandelszahlen (2018)
Quellen: EIU, Statistisches Bundesamt, CIA World Factbook, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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