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Lateinamerika und die Riickkehr zur fiskalischen Disziplin
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Zusammenfassung

Lateinamerika kehrt zur fiskalischen Disziplin zurlick. Damit die
Region langer als einen Wahlzyklus fiir Investoren attraktiv
bleibt, braucht es institutionelle Reformen und faire Spielregeln
fir alle.

Abstract
Latin America is returning to fiscal discipline. To remain investa-

ble beyond one election cycle, it needs institutional reforms that
ensure fair rules of the game for all.
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Einleitung

Mit der Wahl Abelardo de la Espriellas zum ndchsten Prasidenten Kolumbiens setzt
ein weiteres siidamerikanisches Land auf fiskalische Disziplin, private Investitionen
und makrodkonomische Stabilitdt. Nach zwei Jahrzehnten sozialistischer Experi-
mente riicken in mehreren stidamerikanischen Landern wieder jene Themen in den
Vordergrund, die bereits den Kern des Washington Consensus der 1990er Jahre bil-
deten: solide Staatsfinanzen, mehr Effizienz im 6ffentlichen Sektor und mehr Raum
fir privates Unternehmertum. Fiir Investoren kénnte dieser Kurswechsel die At-
traktivitat Lateinamerikas unter den Schwellen- und Entwicklungslandern zumin-
dest fir die kommenden Jahre erhéhen.

Doch die Erfahrung der 1990er Jahre mahnt zur Vorsicht. Damals gelang es den Re-
gierungen nicht, eine langfristige politische Unterstitzung fiir marktwirtschaftliche
Reformen aufzubauen. Die Geschichte kdnnte sich wiederholen. Wenn breite Teile
der Bevolkerung erleben, dass die Reformen nur privilegierten Gruppen zugute-
kommen, wird erneut die politische Nachfrage nach staatlicher Kontrolle und Um-
verteilung wachsen. Die entscheidende Frage fiir Investoren lautet daher, ob La-
teinamerika nur Gber den nachsten Wahlzyklus eine gute Investitionsperspektive
liefert, bevor das Pendel wieder nach links schlagt. Oder ob es diesmal gelingt, mak-
rookonomische Stabilitdt mit den institutionellen Verdanderungen zu verbinden, die
Investitionen mit einer langerfristigen Perspektive attraktiver machen.

Das lateinamerikanische Pendel: vom Washington Consensus zum Roh-
stoffboom (1990-2015)

Nach dem verlorenen Jahrzehnt der 1980er Jahre, das von Schuldenkrisen, Rezes-
sionen und hoher Inflation gepragt war, setzten in den 1990er Jahren die meisten
Lander Lateinamerikas auf Reformen fiir mehr makrodkonomische Stabilitat. Diese
Reformen wurden als der ,Washington Consensus” bekannt.

Der Begriff ,Washington Consensus” wurde 1989 vom US-Okonomen John William-
son gepragt. Er bezeichnete zehn wirtschaftspolitische Reformen, die damals von
in Washington ansédssigen Institutionen wie dem Internationalen Wahrungsfonds
und der Weltbank weitgehend als notwendig angesehen wurden, um die latein-
amerikanischen Volkswirtschaften zu stabilisieren und wieder auf einen Wachs-
tumspfad zu fiihren.! Die zehn MaBnahmen waren: Haushaltsdisziplin, Neuausrich-
tung der offentlichen Ausgabenprioritaten fiir Gesundheit, Bildung und Infrastruk-
tur, Steuerreformen, Liberalisierung der Zinssatze, kompetitive Wechselkurse, Han-
delsliberalisierung, Liberalisierung auslandischer Direktinvestitionen, Privatisie-

L “l et me emphasize that the Washington Consensus as | conceived it was in principle geo-
graphically and historically specific, a lowest common denominator of the reforms that |
judged "Washington" could agree were needed in Latin America as of 1989” (Williamson
2000, 254).
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rung, Deregulierung und Sicherung der Eigentumsrechte. Je nach Land wurden die
Reformen mehr oder weniger konsequent umgesetzt.

Das Ergebnis war eine deutliche Verbesserung der makrokonomischen Stabilitat
in der Region (Easterly 2019). Die Inflation fiel drastisch. Zu Beginn der 2000er Jahre
hatten die meisten groRen Volkswirtschaften des Kontinents einstellige Inflations-
raten erreicht.

Abbildung 1: Jahrliche Inflationsraten in Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien und Peru

£ 50 - J
°
a
40 -
20 -
v
10 - o
\ \ / 4,6%
AN ]
0- - : 4,3%
3,6%
-10 -
I I I I I I I I I
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
—— Peru Kolumbien = Chile ——— Brasilien —— Argentinien

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, IMF, INDEC, INEI. Daten: 06/2026.

Doch die wirtschaftliche Stabilisierung beseitigte nicht automatisch die politische
Unzufriedenheit. Viele Menschen hatten den Eindruck, dass sich ihre Lage nicht
ausreichend verbesserte. Gegen Ende der 1990er Jahre gewannen deshalb politi-
sche Parteien an Unterstiitzung, die eine starkere Rolle des Staates versprachen,
um Wohlstand , gerechter” zu verteilen.

Die Wahl von Hugo Chdvez in Venezuela im Jahr 1998 markierte den Beginn einer
neuen politischen Phase in der Region. Einerseits kamen gemaRigte linke Regierun-
gen an die Macht, etwa unter Luiz Indcio Lula in Brasilien oder Michelle Bachelet in
Chile, die einen groRen Teil der Reformen der 1990er Jahre bewahrten. Anderer-
seits schlugen Politiker wie Hugo Chavez in Venezuela, Rafael Correa in Ecuador
oder Evo Morales in Bolivien einen deutlich interventionistischeren Weg ein.

Die Verbreitung linker Regierungen fiel nach der Jahrtausendwende mit einer Phase
sehr hoher Rohstoffpreise zusammen. Begiinstigt durch niedrige Zinsen in den In-
dustrielandern und die Industrialisierung Chinas stiegen seit der Jahrtausendwende
die Preise fiir wichtige Exportrohstoffe wie Ol, Kupfer und Sojabohnen stark an
(siehe Abb. 2). Rohdl, das in den 1990er Jahren selten Gber 25 USD pro Barrel no-
tiert hatte, lag zwischen 2010 und 2014 lange Zeit bei mehr als 100 USD. Die Roh-
stoffbonanza finanzierte in den meisten Landern stark steigende Staatsausgaben
mit und verdeckte die Risiken fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen.



Abbildung 2: Rohstoffpreise in USD
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, S&P Global, LME, CME Group, Macrobond. Daten: 22.07.2026.

Das Ende der Bonanza

Ab Mitte 2014 endete die Rohstoffbonanza. Nach mehr als einem Jahrzehnt auRer-
gewdhnlich hoher Rohstoffpreise fiel der Olpreis von tiber 100 US-Dollar je Barrel
auf rund 50 US-Dollar. Auch die Preise von Kupfer, Sojabohnen und weiteren Roh-
stoffen fielen. Das positive externe Umfeld, das einen grofRen Teil der fiskalischen
Expansion in der Region ermdglicht hatte, verschwand.

Sinkende Einnahmen aus Rohstoffexporten und ein schwacheres globales Wachs-
tum setzten die Volkswirtschaften der Region unter Druck. Angesichts hoher Haus-
haltsdefizite, steigender Staatsschulden und schwachen Wachstums erlebten linke
Regierungen zunehmend Wahlniederlagen. In Argentinien wurde 2015 Mauricio
Macri gewahlt und in Brasilien 2018 Jair Bolsonaro.
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Dieser erste Kurswechsel blieb jedoch kurzlebig. Die Folgen des Riickgangs der Roh-
stoffpreise wurden durch ein giinstiges internationales Finanzierungsumfeld abge-
federt. Nach der globalen Finanzkrise von 2008 verharrten die Zinsen in den Indust-
rielandern Gber Jahre nahe null, was den Regierungen in Industrieldandern und auf-
strebenden Volkswirtschaften vergleichsweise niedrige Refinanzierungskosten er-
moglichte.

Die Coronakrise verlangerte diese Phase. Neue fiskalische und geldpolitische Ex-
pansionen stabilisierten die Nachfrage und starkten Parteien, die staatliche Umver-
teilung und staatliche Eingriffe beflirworteten. Das Ergebnis war eine zweite Welle
linker Regierungen: Chile wahlte Gabriel Boric, Brasilien wahlte Luiz Inacio Lula wie-
der. Sogar Kolumbien wahlte erstmals in seiner Geschichte einen linken Prasiden-
ten, Gustavo Petro.

Kolumbien war in dieser ganzen Phase lange eine Ausnahme gewesen. Wahrend
die meisten Lander der Region seit Beginn der 2000er Jahre nach links riickten, hielt
Kolumbien im GrofRen und Ganzen an einer marktwirtschaftlichen Ausrichtung fest.
Die historische Verbindung zwischen linken Bewegungen und Guerillagruppen er-
schwerte sozialistischen Kraften tber Jahrzehnte den Weg an die Macht. Im Jahr
2022 wurde jedoch schliefSlich mit Gustavo Petro ein ehemaliger Guerillakdmpfer
der erste linke Prasident des Landes.

Der Washington Consensus 2.0

Ab 2022 d@nderte sich das internationale makrodkonomische Umfeld drastisch. Die
starkste globale Inflationswelle seit Jahrzehnten zwang die groRen Zentralbanken
zu starken Zinserhéhungen. Damit endete die lange Phase billiger Finanzierungsbe-
dingungen. Die wieder hohen, aber doch sehr volatilen Rohstoffpreise konnen die
hohen Ausgabenverpflichtungen der Lander nicht komplett kompensieren. Wie
nach den Krisen der 1980er Jahre wachst angesichts hoher Inflation und sinkender
Kaufkraft erneut der Wunsch nach Wirtschaftsreformen. Fiskalische Disziplin, ein
schlankerer Staat und mehr Raum fiir Marktwirtschaft, also: ein Washington Con-
sensus 2.0.

Die Wahl Javier Mileis in Argentinien im Jahr 2023 markierte den Beginn einer
neuen politischen Phase in der Region. Milei kam mit einem Programm an die
Macht, das genau auf fiskalische Disziplin, eine Verkleinerung des Staates und mehr
Freiraum fir privates Unternehmertum zielte (Kleinheyer und Schnabl 2025). Sein
deutlicher Wahlerfolg zeigte, dass nach Jahren hoher Inflation, wirtschaftlicher
Stagnation und zligelloser Staatsausgaben ein erheblicher Teil der Wahlerschaft be-
reit war, Anpassungsprogramme zu unterstiitzen, die noch ein Jahrzehnt zuvor po-
litisch unvorstellbar waren.

Seitdem bewegen sich mehrere Lander in diese Richtung. Im Jahr 2025 wahlte Chile
José Antonio Kast, der neben einer harten sicherheitspolitischen Agenda auch eine
Verkleinerung des Staates und solidere Staatsfinanzen versprach. In Peru siegte
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Keiko Fujimori, die Tochter des friiheren Prasidenten Alberto Fujimori und eine ent-
schiedene Gegnerin linker Politik, mit hauchdiinner Mehrheit. Nun reiht sich auch
Kolumbien mit dem ebenfalls knappen Sieg Abelardo de la Espriellas in diesen
Trend ein. Er will dem von Milei eingeschlagenen Weg folgen und die Wirtschafts-
politik seines sozialistischen Vorgadngers riickgangig machen.

Die Grenzen eines Washington Consensus 2.0

Fiir die Finanzmarkte ist dieser Wandel wichtig. Nach Jahren, in denen die politi-
schen Debatten von Staatsausgaben, Umverteilung und der Ausweitung staatlicher
Kompetenzen dominiert wurden, stehen nun Themen wie Haushaltsausgleich, In-
flation, Schuldentragfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit wieder im Zentrum der
Diskussion. Die offene Frage ist, ob die Region nur fiir den nachsten Wahlzyklus
attraktiv wird, bevor das Pendel erneut nach links schlagt, oder ob sie diesmal lan-
gerfristiges Investitionspotenzial bietet.

Denn die Erfahrung Lateinamerikas zeigt, dass makrodkonomische Stabilitat allein
keine anhaltende politische Stabilitdt garantiert. Die Regierungen, die heute fiska-
lische Disziplin, weniger staatliche Intervention und eine grofSere Rolle des privaten
Sektors versprechen, stehen vor dhnlichen Herausforderungen wie die Regierungen
der 1990er Jahre. Damals gelang es zwar, die Inflation zu driicken, Wahrungen zu
stabilisieren und das Vertrauen der Markte zuriickzugewinnen. Es gelang jedoch
nicht, eine dauerhafte politische Unterstiitzung fiir diese Reformen zu schaffen.

Die gangige Erklarung lautet, dass die Wachstumsgewinne damals ungleich verteilt
wurden. Das tiefere Problem bestand darin, dass grof3e Teile der Bevélkerung den
Eindruck hatten, dass weiterhin bestimmte Gruppen bevorzugt wurden. Der Zu-
gang zur Justiz, der Schutz von Eigentumsrechten und die Gleichheit vor dem Ge-
setz unterschieden sich je nach Einkommen, politischen Verbindungen oder der Fa-
higkeit, an der formellen Wirtschaft teilzunehmen. Umverteilung wird zunehmend
nachgefragt, wenn die Spielregeln als unfair empfunden werden (Duarte 2020).

Die groRen informellen Sektoren in vielen lateinamerikanischen Volkswirtschaften
spiegeln dieses Problem wider. Wie Hernando de Soto (2000) hervorhebt, verfiigen
viele Menschen zwar faktisch Uber Vermoégenswerte wie Land oder Wohnraum,
konnen diese jedoch mangels formalisierter und rechtlich gesicherter Eigentumsti-
tel nicht vollstandig als Kapital nutzen. Der erschwerte Zugang zu Krediten, Investi-
tionen und gerichtlichem Rechtsschutz begrenzt ihre wirtschaftlichen Aufstiegs-
chancen. In einem solchen Umfeld profitieren von wirtschaftlichen Reformen zu-
nachst vor allem diejenigen, die bereits in den formellen Wirtschaftssektor inte-
griert sind. Dieses institutionelle Problem kann durch fiskalische Disziplin allein
nicht gelost werden.

Das groRte Risiko fuir den neuen wirtschaftspolitischen Kurs in Lateinamerika ist da-
her nicht primar 6konomischer, sondern institutioneller Natur. Wenn die neuge-
wahlten Regierungen die Staatshaushalte sanieren, ohne zugleich allen die gleichen
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Spielregeln zu gewahren, kdnnten bei den nachsten Wahlen erneut linke Kandida-
ten erfolgreich sein. Denn Wahler reagieren nicht nur auf ihre materielle Lage, son-
dern auch auf ihre Wahrnehmung der Fairness der Spielregeln. Die sehr knappen
Wahlsiege in Peru und Kolumbien sowie ein volatiles internationales makrotkono-
misches Umfeld zeigen, wie fragil die politische Unterstiitzung fir den neuen Kurs
ist.

Fazit

Die Wahl Abelardo de la Espriellas in Kolumbien ist Teil einer politischen Wende in
Lateinamerika. Doch die Erfahrung der 1990er Jahre mahnt zur Vorsicht. Wenn
breite Teile der Bevolkerung den Eindruck haben, dass die Spielregeln trotz Refor-
men nicht fir alle gleich gelten, erodiert die politische Unterstitzung fiir marktwirt-
schaftliche Reformen. Das politische Pendel kdnnte dann erneut nach links schla-
gen. Die Attraktivitat der Region fiir Investitionen ware zeitlich begrenzt.
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