Kapitel 3: Die Wahrungskrisen Mexikos und
Stidkoreas

Im Dezember 1994 geriet Mexiko in eine tiefe Finanzkrise, im November 1997
Sidkorea. Am 23. Dezember 1994 kam es zu einem Kursverfal des
mexikanischen Peso, bel dem er in nur drel Wochen mehr a's 80% seines Wertes
verlor. In- und audéandische Investoren zogen ihre kurzfristigen
Portfolioinvestitionen aus Mexiko ab. Die Wahrungsreserven der Zentralbank
gingen rapide zurtick, und der mexikanische Staat war nicht mehr in der Lage,
seine kurzfristigen Verbindlichkeiten in audéndischer Wahrung zu bedienen.

Die Finanzkrise entwickelte sich rasch zu einer allgemeinen Wirtschaftskrise.
1995 sank das BIP Mexikos um mehr als 6,5%, was zum Konkurs vieler kleiner
und grof3er Unternehmen und Finanzingtitute in Mexiko fihrte. Die Krise hatte
schwerwiegende Konsequenzen fur die Lage auf dem Arbeitsmarkt und die
Reall6hne, was zu einem Anstieg der Armut und zu Rickschritten im sozialen
Bereich fiihrte. %

Fast drei Jahre spéter, im November 1997, trat eine Serie dhnlicher Ereignissein
Korea auf. Im November 1997 kam es zu einem Kursverfall des Won, der in nur
zwel Wochen 70% seines Wertes verlor. Audéndische Portfolioinvestitionen
wurden aus dem Land abgezogen, und audéndische Glaubiger waren nicht mehr
bereit, die Kredite der koreanischen Unternehmen und Banken bel Falligkeit zu
verlangern. Das jahrliche reale BIP-Wachstum fiel von einem Niveau von plus
5-10% vor der Krise auf minus 5,8% und |0ste so Koreas schwerste Rezession
der Nachkriegszeit aus. Wie im Falle von Mexiko hatte die Krise dramatische
Auswirkungen fir Familien, Unternehmen und Finanzingtitute. Die
Arbeitdosigkeit stieg von 2% vor der Krise auf 6,8% im Jahre 1998 und 8,1%
im Marz 1999.”

Im vorliegenden Kapitel sollen die Ursachen fir die Finanzkrisen in Mexiko und
Korea analysiert werden. Ausgehend von den theoretischen Grundlagen, die in
den vorigen Kapiteln dieser Arbeit dargestellt worden sind, werden in diesem

26 Wer in Mexiko seinen Arbeitsplatz verliert, steht buchstablich vor dem Nichts und ist auf
die Zuwendungen von Freunden und Verwandten angewiesen. Bis 1999 hatte auch Korea
keine Arbeits osenversicherung.

27 In beiden Landern wurde auch berichtet, dass die Selbstmordrate zu Beginn der Krisen
enorm gestiegen war. In Korea konnten viele Menschen die Vorstellung nicht ertragen,
arbeitdos zu sein (Oh und Lawless 2001). In Mexiko begingen viele Personen Suizid, weil sie
enorme Bankkredite aufgenommen hatten (Calva 1996).



Kapitel die Hauptgrinde fur die finanzielle Verwundbarkeit in Mexiko und
Korea verglichen und der Versuch unternommen zu erkléaren, welche Faktoren
die Investoren dazu brachten, sich aus beiden Volkswirtschaften im Dezember
1994, bzw. November 1997 zurlickzuziehen. Im vorliegenden Kapitel werden
finf Ursachen fir die finanzielle Verwundbarkeit der beiden Lander anaysiert:
(i) die makrotkonomischen Fundamentaldaten, (ii) der Umfang und die
Zusammensetzung der kurzfristigen KapitalzuflUsse, (iii) die Verschuldung der
Unternehmen, (iv) die Ansteckung und das internationale Szenario und (v) die
inlandischen politischen Ereignisse.

Zunéchst enma soll in diesem Kapitel das Ausmal3 der Finanzkrise in beiden
Landern anadysiert werden. Danach sollen in den einzelnen Abschnitten die
oben erwdhnten funf Ursachen fur die Verletzlichkeit der Volkswirtschaften
Mexikos und Koreas untersucht werden.

Wir werden die folgenden drei Punkte diskutieren: Erstens hat es die
internationale Finanzgemeinschaft versdumt, rechtzeitig das Ausmald der
Probleme zu erfassen, die in Mexiko und Korea auftraten. Noch einen Monat
vor der Krise gingen audandische Investoren exzessive Risiken in Mexiko ein,
indem dge in sehr hohem Male in kurzfristige staatliche Wertpapiere
investierten. In dhnlicher Weise vergaben in Korea noch drei Wochen vor der
Krise audandische Banken exorbitante Kredite an unrentable und hoch
verschuldete Unternehmen. In der Annahme, der mexikanische Staat sei ebenso
wie die koreanischen Industriekonglomerate - die Chaebol — ,too big too fail”,
fuhrten audéandische Investoren den beiden Volkswirtschaften gewaltige
Mengen an Kapita zu. Warnungen, denen zufolge die mexikanische
Wirtschaftspolitik nicht nachhaltig oder die koreanischen Unternehmen bereits
extrem hoch verschuldet seien, wurden seitens der internationalen Investoren
und Finanzexperten ignoriert.

Zweitens waren die Ursachen der Krise in Mexiko und Korea unterschiedlicher
Art. Die mexikanische Krise beruhte auf ernsthaften inlandischen
makrotkonomischen Ungleichgewichten, wie  enem gewaltigen
L eistungshilanzdefizit, der fehlenden Bereitschaft der Regierung, die Wahrung
rechtzeitig abzuwerten, und dem inadaguaten Schuldenmanagement des Staates.
Die Krise in Korea hingegen war eine andere und neue Form einer Finanzkrise.
Die makrookonomischen Fundamentaldaten in Korea waren qut, die
Staatsverschuldung niedrig und adaguat gemanagt. Die Krise wurde durch den
koreanischen Privatsektor ausgel6st, durch die inlandischen Unternehmen und
Finanzinstitute, die in den Jahren vor der Krise extrem hoch verschuldet waren.
Trotz erster Anzeichen einer abnehmenden Rentabilitét nahm der Privatsektor
hohe Kredite in ausléndischer Wahrung mit kurzfristigen Féaligkeiten auf, um
die Liquiditdt der Unternehmen aufrecht zu erhaten. Die exzessive
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Kreditaufnahme machte die Wirtschaft anféllig fir eine Finanzkrise, da die
kurzfristigen Schulden der Unternehmen bald den Umfang der vorhandenen
Devisenreserven um mehr as 300 Prozent Uberstiegen.

Drittens wurden die Krisen durch unterschiedliche Faktoren ausgelost. Im Falle
von Mexiko spielten inlandische politische Ereignisse, die wéhrend des
gesamten Jahres 1994 stattfanden, eine entscheidende Rolle fir den Ausbruch
der Krise. Im Falle Koreas wurde die Krise durch eine Reihe von Ereignissen in
Thailand und anderen ostasiatischen Landern ausgel0st. Im Juli 1997 griffen die
finanziellen Turbulenzen Thailands rasch auf die koreanischen Finanzmérkte
und auf die Méarkte anderer ostasiatischer Lander Gber und fuhrten in der Region
zu einem Kreidauf von Kapitalabfliissen, einem Einbruch am Aktienmarkt und
einer umfassenden Abwertung der Wahrungen.

3.1 Dieunerwarteten Finanzkrisen

Es ware sehr schwierig gewesen, das Ausmal3, ja Uberhaupt den Ausbruch der
Finanzkrisen, in die Mexiko und Korea im Dezember 1994, bzw. November
1997 gerieten, vorherzusagen. In den Monaten vor der Krise schienen beide
Volkswirtschaften in guter Verfassung. Zudem wiesen beide Lander positive
jahrliche Wachstumsraten auf, und Berichte internationaler Investmentbanken
und Rating-Agenturen gaben optimistische Einschétzungen des Zustands der
beiden Volkswirtschaften und ihrer Finanzsysteme ab. So wurden beide Lander
zufdllig wenige Monate vor Ausbruch der Krisen Mitglieder der Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), was den
algemeinen Optimismus der Markte und der internationalen Gemeinschaft
hinsichtlich der wirtschaftlichen Fundamentaldaten Koreas und Mexikos
widerspiegelte.

3.1.1 Die mexikanische Uberraschung

Fir die meisten Menschen in Mexiko und im Audland kam die mexikanische
Krise Uberraschend. Noch Uberraschender war jedoch, wie viele gut informierte
Akteure - anerkannte Wirtschaftswissenschaftler, internationale Investoren und
Wirtschaftsanalysten von Investmentbanken - und internationale Organisationen
wie der IWF und die Weltbank ebenfalls von dem Crash Uberrascht wurden.
Zwischen 1991 und 1994 wurden in den meisten wissenschaftlichen Analysen
und Berichten in den Medien hinsichtlich der wirtschaftlichen Perspektiven
Mexikos optimistische Einschdtzungen abgegeben. Warnungen vor den
Gefahren und der fehlenden Nachhaltigkeit der wirtschaftspolitischen
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Malinahmen waren sdten. Im April 1994 legten zwe bekannte und
einflussreiche Wirtschaftswissenschaftler des MIT, Rudiger Dornbusch und
Algandro Werner, auf der Jahreskonferenz der Brookings Institution ein Paper
vor, in dem sie die mexikanische Wirtschaftspolitik analysierten. In diesem
Paper kamen die Autoren zu dem Schluss, dass der Wechselkurs langfristig
nicht haltbar sei und empfohlen eine umfassende Abwertung des mexikanischen
Peso gegentiber dem US-Doallar (Dornbusch und Werner 1994). Ein angesehener
amerikanischer Journalist, Moisés Naim, vertffentlichte im Herbst 1993 einen
in die gleiche Richtung gehenden Artikel in Foreign Policy, in dem er auf die
Schwéchen der Volkswirtschaften Argentiniens und Mexikos hinwies:

Uberbewertete Wahrungen und andere Umstéande haben die
Importe stark stimuliert, was zu groféen, wachsenden und
potenziell destabilisierenden Handelsdefiziten gefiihrt hat. Die
Prekaritét der Lage ist offensichtlich. Friher oder spater werden
Argentinien und Mexiko gezwungen sein, umfassende
Anpassungen vorzunehmen. lhre Inflationsrate liegt auch
weiterhin Uber der amerikanischen, was ihre Wechselkurspolitik
untergrabt. Ohne tief greifende Reformen konnen die hohen
Zinssétze die Stabilitét nicht dauerhaft aufrechterhalten. Auch
der Zustrom von audandischem Kapital nach Lateinamerika
wird voraussichtlich — zumindest voribergehend - nachlassen, da
die Investoren die Abwertungsrisken zunehmend hoch
einschdtzen und immer weniger Unternehmen finden, die sie
kaufen konnen.”®

Einige andere Wissenschaftler von Universitaten und think tanks warnten davor,
dass es fur Mexiko gefahrlich sei, umfassend auf aud andisches Portfoliokapital
zuriickzugreifen.”® Doch insgesamt gab es zu wenig Stimmen, um neben dem
Lobgesang, der von der Wall Street, von Washington und Mexiko City auf
Mexiko angestimmt wurde, gehdrt zu werden.

Sebastian Edwards (1997) hat das immense Vertrauen der internationalen
Investoren in Mexiko in den Jahren 1990 bis 1994 untersucht. Er nimmt an, dass
der Glaube an ein mexikanisches “Wirtschaftswunder” zum Tell von der
internationalen Gemeinschaft, einschliefdich der Weltbank, des IWF und der
globalen Investmentbanken, selbst geschaffen worden war. Die enthusiastische

28 Moisés Naim (1993), Latin America: Post Adjustment Blues. In: Foreign Policy 92.

29 paul Krugman vertrat die Ansicht, dass die optimistischen Prognosen zu Mexikos
Zukunftsperspektiven ,eher ein Vertrauensvorschuss as das Ergebnis einer fundierten
Analyse waren” (Krugman, 1995, S. 33).
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Einschétzung Mexikos beruhte auf verschiedenen Faktoren. Der wichtigste war
vidleicht der immense Glaube, den viele audéndische Anaysten an die
weitreichenden, marktwirtschaftlichen Reformen hatten, die die mexikanischen
Behorden im Jahre 1988 unter der Regierung von Carlos Sdinas de Gortari
eingeleitet hatten. Die Reformen schlossen die Privatisierung der meisten
staatlichen Unternehmen, die Deregulierung aler Wirtschaftsbereiche, die
Liberaliserung des Handels und die Einrichtung der Nordamerikanischen
Freihandelszone (NAFTA) zwischen den USA, Kanada und Mexiko im
November 1993 ein. Ein weiterer Faktor, der viele Beobachter davon abhielt zu
realiseren, dass Mexiko in Schwierigkeiten geriet, war das gewaltige
internationale Ansehen von Président Salinas und seinem Wirtschaftsteam, das
aus Wirtschaftswissenschaftlern, die die besten amerikanischen Universitdten
besucht hatten, bestand. Im Dezember 1991 schrieb die englische Zeitschrift The
Economist: “In Mexiko regiert wahrscheinlich das beste Team an
Wirtschaftsexperten, das es je weltweit gegeben hat” (The Economist, Dezember
1991).

Auch die amerikanische Regierung spielte eine wichtige Rolle bei der Forderung
des Glaubens an ein mexikanisches “Wunder”. Wahrend der Jahre 1992 und
1993 machte die US-Regierung gewadtige Anstrengungen, um die
amerikanische Offentlichkeit (und den Kongress) vom Nutzen der NAFTA zu
Uberzeugen und trug so zu der allgemeinen Vorstellung bei, es gdbe tatsichlich
ein mexikanisches ,, Wirtschaftswunder“. Zudem vertraten viele Beobachter und
Analysten den Standpunkt, dass das Freihandelsabkommen in den drel
Unterzei chnerstaaten Investitionen und Exporte stark ankurbeln wiirde.

Wie von Edwards (1997) angemerkt, hat auch die Weltbank ihren Teil dazu
beigetragen, diese Erfolgsgeschichte in die Welt zu setzen. Mexiko wurde oft in
den hdchsten Tonen gelobt. So wurde zum Beispiel im Abstract des Country
Economic Memorandum des Jahres 1994 (eines der ersten Dokumente, das die
Weltbank Uber das Internet einer breiten Offentlichkeit zuganglich machte) mit
Nachdruck unterstrichen, dass Mexiko grof3e Fortschritte gemacht habe und
nach de Ratifizierung der NAFTA ein groflder wirtschaftlicher Aufschwung
bevorstiinde. In eine dhnliche Richtung geht die Feststellung im World Bank
Annual Report, dass “fast alle Léander der Region (Lateinamerika)
Anpassungsprogramme durchfihren. Chile und Mexiko, die einen positiven
Wachstumstrend des Pro-Kopf-Einkommens einleiten konnten, weisen eine
niedrige Inflationsrate auf und stellen so die klarsten Erfolgsfalle dar.”

Auch der IWF lobte Mexikos Reformpolitik. So stellte Claudio Loser aus dem
IWF zum Beispiel in einem von ihm verdffentlichten Dokument mit dem Titel:
The Strategy to Achieve Sustained Economic Growth” (Die Strategie zur
Erzielung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums) (Loser 1992, S.12) fest:
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. ... Der Erfolg der mexikanischen wirtschaftspolitischen
Strategie seit 1989 hat dazu gefiihrt, dass das Land langsam
wieder Zugang zu privater Finanzierung durch die
internationalen Kapitalmérkte bekommt, nachdem es von diesen
wahrend des letzten Jahrzehnts praktisch ausgeschlossen war.
Dieser Zugang des privatwirtschaftlichen Sektors zu Kapital in
Verbindung mit den tief greifenden Wirtschaftsreformen
Mexikos sind ein gutes Vorzeichen fur die Erreichung eines
mittelfristig nachhaltigen Wirtschaftswachstums’.

Im Oktober 1994, nur wenige Wochen vor Beginn der Krise, ging der World
Economic Outlook des IWF davon aus, dass die Wirtschaft sich rasch erholen
werde, auch wenn sich das Wachstum ein wenig verlangsamt habe. Im Detall
hiel3 es. ,,Fur 1995 werden grolere Produktionszuwéchse erwartet, da die
Gesamtnachfrage — insbesondere die privaten Investitionen — zunimmt“. In die
gleiche Richtung geht der Bericht des IWF International Capital Markets vom
September 1994, der nahe legt, dass das Zinsniveau mexikanischer Anlethen zu
hoch und nicht vollstdndig durch die Fundamentaldaten des Marktes
gerechtfertigt sel. Bemerkenswerterweise schrieb der Geschéftsfihrende
Direktor des IWF Miche Camdessus am 24. M&az 1994 in einem Brief an US-
Finanzminister LIoyd Bentsen:

“Wir sind der Ansicht, dass die mexikanischen Behtrden eine
grundsdtzlich solide Wirtschaftspolitik  verfolgen ... Die
Wirtschaftsprognose fur 1994 geht von enem weiteren
Rickgang der Inflation aus, die damit nahezu internationales
Niveau erreichen wird, und ener Erholung des
Wirtschaftswachstums. Die Regierung hat sich dem Ziel eines
ausgeglichenen Haushalts, der Fortsetzung der strengen
Kreditpolitik und der Vollendung der strukturellen Reformen in
Verbindung mit der Gewédhrung der Unabhdngigkeit der
Zentralbank, dem Beitritt zur NAFTA und der Verabschiedung
eines neuen Gesetzes zu audandischen Investitionen
verschrieben” (Zitiert in D’ Amato 1995).

Kein Wort von IWF oder Weltbank zur Uberbewertung des Wechselkurses.
Naturlich waren die Weltbank und die anderen multilateralen Institutionen nicht
die enzigen Indtitutionen, die das Bild enes auRerst efolgreichen
mexikanischen Experiments propagierten. Mitarbeiter der Investmentbanken,
Manager von offenen Investmentfonds und Finanzreporter waren sogar noch

89



enthusiastischer; einige drangten noch im November 1994 auf eine hohere
Einstufung der Bonitét Mexikos durch die internationalen Rating-Agenturen.
Die Chemical Bank (November 1994), J.P. Morgan (Oktober 1994) und die
Swiss Bank Corporation (Dezember 1994/1995) vertraten die Ansicht, Mexikos
Kreditwiirdigkeit sollte aufgewertet werden.*

Ein eindrucksvolles Beispiel des Enthusiasmus des Privatsektors fir Mexiko
war das Unternehmen Bear Sterns, das die Ansicht vertrat, Mexiko béte
langfristig gewatige Erfolgsaussichten. Anfang November 1994 erklarte es:
» Wir rechnen mit einer Aufwertung des Peso in den nachsten Monaten, wodurch
es bei den Cetes zu sehr hohen Dollargewinnen kommen wird.* Wenige
Wochen zuvor stellte JP Morgan fest: ,, Wir stufen Mexiko as investment-grade-
Risiko ein. Unseres Erachtens hat die Verschuldung Mexikos nicht vorwiegend
spekulativen Charakter.”

Fraser (1995) hat den exzessiven Optimismus an der Wall Street in den Wochen
vor dem Kurseinbruch des mexikanischen Peso untersucht, indem er die
wichtigsten Einschdtzungen Mexikos durch die Investmentbanken vom
November und Dezember 1994 analysierte. Fraser fand zahlreiche Hinweise
darauf, dass die Mehrheit der grol3en Finanzinstitute optimistisch war. Von den
zwanzig schriftlichen, von den grofRen Instituten in diesem Zeitraum
herausgegebenen Analysen verwarfen zwdlf die Mdglichkeit einer Abwertung.
Von diesen zwOlf sagten zwel eine Aufwertung voraus, zwe drangten auf ein
hoheres Rating Mexikos und acht vertraten den Standpunkt, dass es trotz des
zum damaligen Zeitpunkt hohen Leistungsbilanzdefizites keine Abwertung
geben wirde.

Dieser Enthusiasmus fir Mexiko fand seinen Niederschlag in der schnellen
Aufwertung Mexikos in den Lander-Risikotabellen. So stieg Mexiko zum
Beispid in Euromoney’'s Landerriskorating — wo eine niedrigere Position ein
niedrigeres Risiko bedeutet — von Position 77 im Jahre 1985 auf Position 44 im
Jahre 1994. Erstaunlicherweise wurde die Kreditwirdigkeit Mexikos in der
Riskobewertung von Euromoney noch zwischen Maz und September 1994
hochgestuft! Infolge dieser Einschdtzung und aufgrund des drastischen
Rickgangs der Zinssdtze in den Vereinigten Staaten erhielt Mexiko grol3e
Summen an audandischem Kapital. Zwischen 1990 und 1993 flossen mehr as
die Hafte aller Kapitalstrome, die nach Lateinamerika gingen, nach Mexiko.

Der unerschitterliche Glaube der internationalen Gemeainschaft an Mexiko war
auch eine Folge der Bemihungen der mexikanischen Behorden, die Welt von

30 Siehe auch Fraser (1995), der einer Analyse der Einschétzung Mexikos durch die Wall
Street in den Moraten vor der Krise den vielsagenden Titel gab “Who Lost Mexico”.
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der Bedeutung ihres Wirtschaftsprogramms zu (berzeugen. Die mexikanische
Regierung fuhrte eine grof3ztigig finanzierte und effiziente Propagandakampagne
durch, um ihr Versprechen, der NAFTA beizutreten und audéndische
Investitionen anzulocken, erflllen zu kdnnen. Der amerikanische Privatsektor
sah in Mexiko und der NAFTA ene grof3e Chance fur die Wirtschaft und trat
stark fir Mexiko ein, indem er die wirtschaftlichen Vortelle in den Vordergrund
rickte und die Probleme vernachldssigte. An der Wall Street unterstrichen
Handler von mexikanischen Aktien und Anlehen die kurzfristigen
Gewinnchancen und schenkten den tiefer liegenden Problemen wenig
Aufmerksamkeit.

Nur wenige Journalisten schlossen sich nicht dem algemeinen Herdenverhalten
an und gaben eine Warnung ab. Alle anderen hérten auf die Propaganda der
mexikanischen Regierung, Uberpriften und stellten fest, dass offensichtlich
weder das US-Finanzministerium noch der IWF beunruhigt tber Mexiko zu sein
schienen, und gaben daher gute Bewertungen ab. Die positiven Berichte Uber
Mexiko in den internationalen Medien gaben den Investoren das beruhigende
Gefuhl, dass sie sich keine Sorgen hinsichtlich ihrer Investitionen machen
mussten und ein Ausfallrisiko praktisch nicht bestand.

Wie weiter unten ertrtert werden soll, gingen zwischen 1990 und 1993 die
Kapital zuflUisse tendenziell mit einer Starkung des realen Wertes der Wahrung,
ebenso wie mit einem wachsenden Leistungsbilanzdefizit, das 1994 in Mexiko
8% des BIP erreichte, einher. Das private Sparen nahm wahrend dieser Jahre ab.
All dies waren Anzeichen dafir, dass eine Anpassung der mexikanischen
Wirtschaftspolitik notwendig gewesen wére. Im Laufe des Jahres 1994 begann
das Vertrauen der Investoren zu schwinden, als eine Reihe von politischen
Ereignissen die Verwundbarkeit des mexikanischen politischen Systems zeigte.
Die Waéhrungsreserven gingen zurtick. Trotzdem ergriff Mexiko keine
substanziellen Mal3nahmen, um seine makrotkonomischen Probleme zu |6sen.
Im Dezember 1994, als die Devisenreserven des Landes praktisch erschopft
waren, war das Vetrauen der Investoren geschwunden, wodurch an den
Finanzmérkten Panik und ein massiver Abzug von audléndischen kurzfristigen
Investitionen aus Mexiko ausgel st wurden.
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3.1.2 Die kor eanische Uber raschung

Wie im Falle Mexikos erfassten nur wenige Wirtschaftswissenschaftler und
Finanzanalysten das Ausmal? und die Komplexitét der Probleme, die zum
Ausbruch der Finanzkrise in Korea im Jahre 1997 fuhrten. Die internationalen
Investoren bewerteten bis Oktober 1997, einen Monat vor dem Crash, die
Aussichten der koreanischen Wirtschaft positiv. Diese optimistische
Einschdtzung betraf auch andere ostasiatische Lander, die in der zweiten Halfte
des Jahres 1997 in eine tiefe Krise gerieten. Wie die folgende Abbildung zeigt,
stuften internationale Rating-Agenturen wie z.B. Moody’s zwischen Januar
1994 und Juni 1997 mehrere asiatische Vokswirtschaften, einschliefdich
Thailands, Koreas und Indonesiens, hoch.

Abbildung 3.1: Moody's Kreditrating ausgewahlter ostasiatischer L ander
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Quelle: Stephen Grenville (2000), In: The Asian Financia Crisis., S.48.

Die gute Bewertung der ostasiatischen Lander spiegelte das enorme Vertrauen
der Investoren in die aufRerordentliche makrookonomische Leistung der
ostasiatischen Lander in den Jahren, ja Jahrzehnten vor der Krise wider. Sri-
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Ram Aiyer (Aiyer, 1998) zum Beispiel fasst den Eindruck, den die meisten
Analysten von der koreanischen Wirtschaft hatten, so zusammen:

,Ein Land, das durch den Krieg in den Funfzigerjahren zerstort
worden war, dessen Hauptstadt zweimal vom Feind besetzt
wurde, das gewadtige Fluchtlingsstrome aus dem Norden
aufgenommen hatte, das ene Umsedlung ganzer
Bevolkerungsgruppen erlebte, die das Land fast lahm legte, das
nicht Uber irgendwelche bemerkenswerten nattrlichen
Ressourcen verfligte, hatte sich innerhalb von einer Generation
von einem hoffnungslosen Fall (,basket case’) in ein Land mit
einem Einkommen der oberen Mittelstufe verwandelt, das
Mitglied der OECD wurde und keine Kredite der Weltbank mehr
bendtigte. Wie ist Korea dies gelungen?’ (Aiyer, 1999, S.26).

Die Suche nach Antworten auf diese Frage beschaftigte Entwicklungsexperten
und Sozialwissenschaftler Uber Jahre. Zahlreiche Studien zum koreanischen
“Wirtschaftsvunder”  unterstrichen, wie eine sehr autonome Regierung
ausgewahlte Anreize einsetzte, um den Privatsektor zu Aktivitéten in prioritéren
Industriebereichen zu animieren und - was ebenso wichtig war - einen
komparativen  Vortel in  kapitalintensven,  technologie-orientierten
Produktionsbereichen zu schaffen (Amsden 1989).

Wie oben bereits festgestellt wurde, war die Wirtschaftdeistung Koreas in den
drei Jahrzehnten vor der Krise aulergewohnlich. Das Land erreichte dauerhaft
eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des BIP von acht Prozent.
Koreas Wachstum lag weit Uber dem anderer Lander - von Entwicklungsandern
ebenso wie von Industriestaaten. Neben Korea erreichten im Zeitraum von 1960
bis 1992 nur Taiwan, Singapur und Hongkong eine durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate von Uber funf Prozent. Auffdlig war, dass das schnelle
Wachstum in Korea von einer rasanten sozialen Entwicklung begleitet wurde.
Armut, Kindersterblichkeit und Anal phabetentum sind deutlich zurtickgegangen.
Gleichzeaitig hat sich die Einkommensverteilung in Korea verbessert.

Ein weterer wichtiger Grund, weshalb die Finanzanaysten und
Wirtschaftsexperten das Ausmal3 der sich in Korea abzeichnenden Probleme
nicht erfassten, war die Tatsache, dass wenige der klassischen Warnsignale zu
erkennen waren, die in der Vergangenheit Finanzkrisen vorausgegangen waren.
Zu ihnen gehtren en enormes Offentliches Haushaltsdefizit und hohe
Inflationsraten. Zudem hatte Korea, wie weiter unten dargestellt werden soll,
nicht die gleichen Probleme wie Mexiko, wie eine Uberbewertung der Wahrung
oder ein gewaltiges Lestungsbilanzdefizit. Auch fanden in Korea keine
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politischen Ereignisse in der Art derer, die der mexikanischen Krise 1994
vorangingen, statt. Was war geschehen?

3.2 Ursachen der Krisein Mexiko

Im Dezember 1988 trat Prasident Carlos Salinas de Gortari seine sechgahrige
Amtszeit an. Die Wirtschaft war gekennzeichnet durch eine hohe Inflation, ein
gewaltiges Haushaltsdefizit, makrookonomische Instabilitdt, Protektionismus,
eine schlechte internationale  Wettbewerbsfahigkeit, eine gewaltige
Ausdlandsschuld und eine gravierende V erschlechterung des L ebensstandards der
mexikanischen BevoOlkerung. Die Regierung Salinas ergriff rasch al die
notwendigen unpopulédren haushalts- und geldpolitischen Malnahmen, um den
Inflationsdruck einzuddmmen. Wie die folgende Tabelle zeigt, gelang es der
Regierung Salinas, die Inflationsrate Mexikos von 150% im Jahre 1988 auf
7,1% im Jahre 1994 zu senken. Im gleichen Zeitraum konnte das
Haushaltsdefizit von 3.9% des BIP im Jahre 1990 auf praktisch 0% im Jahre
1994 verringert werden. Zudem bemthte sich Salinas Team gleich zu Beginn
seiner Amtszeit, die riesigen Schulden des Landes im Audland neu zu
verhandeln und sie sogar zu reduzieren. So ging Mexikos Audandsschuld von
38% des BIP im Jahre 1990 auf 28% im Jahre 1994 zuriick.

Tabdle 3.1: Mexiko. Makrodkonomische I ndikatoren

1990 1991 1992 1993 1994 1995
(Veranderung in
Prozent)

1. Reales BIP- 4.5 3.6 2.8 0.6 3.5 -6.9
Wachstum
2. Inflationsrate 29.9 18.8 11.9 8.0 7.1 52.0
3. Wertverlust der 14.4 7.3 2.7 0.6 8.3 90.2
Wahrung
(In Prozent des BI P)
4. Haushaltsuiber schuss -39 -15 0.5% 0.7 0.1 -0.1
/defizit
5. Leistungsbilanz -3.0 -5.1 -7.4 -6.5 -7.9 -0.3
6. Auslandsschuld 38 36 32 31 28 38

Quelle: Banco de México. Informe Anual. Verschiedene Jahrgange.

Neben diesen Bemuhungen zur Stabilisierung der mexikanischen Wirtschaft
fuhrte Salinas umfassende marktwirtschaftliche Reformen durch, die die Rolle
des Staates in der Produktion von Gutern und Dienstleistungen einschrankte, da
Eigentum und Kontrolle von Staatsunternehmen an den Privatsektor tibergeben
wurden. Zur Forderung der Wettbewerbsfahigkeit privatiserte die Regierung

94



1200 der bestehenden 1400 staatlichen Unternehmen, einschliefdich der
Telefonos de Mexico (Mexikos Telekommunikationsunternehmen), ebenso wie
Banken, grof3e Fabriken, Genossenschaften und andere kleine Unternehmen.
Zudem liberdisierte die Regierung unilateral den Handelssektor, forderte
Investitionen aud@ndischer Kapitalgeber und eréffnete Auddandern den Zugang
zur Borse.

All diese Malhahmen gaben Mexikos internationalem Ansehen enormen
Auftrieb. 1993 unterzeichnete Mexiko das North American Free Trade
Agreement (NAFTA) mit den USA und Kanada, was Mexikos neues Ansehen in
der Welt zeigte. Das optimistische nakrotkonomische Umfeld, das durch die
Reformen geschaffen worden war, flhrte rasch zu enem Anstieg der
auslandischen Investitionen im Lande. Mexiko wurde schnell Hauptnutznief3er
eines noch nie da gewesenen Zustroms an privatem Kapital und ,, Lieblingskind®
unter den "emerging markets'. Zwischen 1990 und 1994 wurde Mexiko zum
weltweit zweitgroften Empfanger audandischer Privatinvestitionen nach China.

Allerdings schufen diese Kapitalzuflisse bald eine derartige "Fulle" an
audlandischem Kapital, dass es zu einer Uberbewertung der mexikanischen
Wahrung kam. Die Uberbewertung wiederum stimulierte die Importe so sehr,
dass sich das Handelsdefizit zu einem kritischen Destabilisierungsfaktor
entwickelte. Noch helkler war die Tatsache, dass ein Grof3teil der auslandischen
Invedtitionen in liquiden Finanzinstrumenten erfolgte, die audandische
Investoren ebenso rasch aus Mexiko abziehen konnten, wie sie sie nach Mexiko
gelenkt hatten. Ironischerweise zogen gerade manche der Reformen - deren Ziel
es war, Mexikos Wettbewerbsfahigkeit und Wachstumspotenzial zu erhéhen -
einige der strukturellen Probleme, die zu der mexikanischen Krise 1994 fihren
sollten, nach sich.

3.2.1 Kapitalzufllsse

Angezogen von der schnellen Liberaliserung der Finanzmarkte im Jahre 1990
und von den optimistischen Prognosen fir die Entwicklung der mexikanischen
Wirtschaft begannen internationale Investoren, immer mehr Kapital in Form von
Portfolioinvestitionen und Direktinvestitionen nach Mexiko zu lenken. Wie
folgende Tabelle zeigt, erhdhten sich die Kapitalstrome nach Mexiko drastisch
von 10.6 Milliarden US-Dallar im Jahre 1990 auf 81.2 Milliarden im Jahre

31 vgl. Carlos Salinas de Gortari (2000): México. Un Paso Dificil ala Modernidad. México,
Plaza & Jones.
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1993, was 20% des BIP entsprach. Die meisten dieser Kapitalzufllisse erfolgten
in Form von Portfolioinvestitionen in staatliche und private Wertpapieren.

Tabelle 3.2: Kapitalzuflliisse nach Mexiko, 1990-1994 (in Milliarden US-
Dollar zum Jahresende)

1990 1991 1992 1993 1994

1. Portfolioinvestitionen

In private Finanz- instrumente 4.5 185 28.7 54.7 34.4

In staatliche Wertpapiere 3.1 5.1 14.4 21.6 30.4
2. Audlandische 3.0 4.7 4.4 4.9 8.0
Direktinvestitionen
3. Sonstige
Total (1+2+3) 10.6 28.3 47.5 81.2 62.8
Total (% desBIP) 2.7 7.3 12.0 20.1 15.7

Quelle: Weltbank (2000); Banco de México: Informe Anual. V erschiedene Jalrgange.

Fir Portfolioinvestitionen bot Mexiko audandischen Investoren ene brete
Palette privater und staatlicher Schuldtitel. Die folgenden zwel Tabellen zeigen
Details der von aud dndischen Investoren verwendeten Finanzinstrumente.

Abbildung 3.2: Mexikanische Schuldtitel desprivaten Sektorsin der Hand
ausl&ndischer Investoren
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Quelle: Bolsa Mexicana de Vaores (1995): Informe Anual. México, BMV.

Wie obige Abbildung zeigt, zogen es die auslandischen Investoren vor, ihr
Kapital Uber American Depository Receipts (ADRS) in private Unternehmen zu
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investieren. Jede ADR stellte eln Paket von 20 Anteilen an elner mexikanischen
Firma dar. Da die ADR auf den US-Kapitamérkten notiert und gehandelt
wurden, konnte jeder auslandische Investor sie problemlos erwerben und wieder
verkaufen. Andere Formen des Erwerbs von Antellen an mexikanischen
Unternehmen umfassten den Neutral Fund und den Mexico Fund. Auch konnten
Investoren alle an der mexikanischen Borse as ,free-subscription shares
bezeichneten Aktien erwerben. Der Wert der Wertpapiere in aud andischer Hand
stieg rasch. 1990 belief er sich auf 4,5 Milliarden US-Dollar und hatte sich 1993
fast verdreizehnfacht, wobel er seinen Spitzenwert von 54,7 Milliarden US-
Dollar erreichte. Ende 1994 ging er wieder auf 34,4 Milliarden US-Dollar
zurlick, was den umfassenden Abzug von Portfolioinvestitionen in Folge der
Krise vom Dezember 1994 widerspiegelt.

Auch die audéandischen Investitionen in von der mexikanischen Regierung
ausgegebene Schuldtitel waren beachtlich. Wie die folgende Abbildung zeigt,
stieg der Bestand an staatlichen Wertpapieren in der Hand audandischer
Investoren rasch von 3,1 Milliarden US-Dollar im Jahre 1990 auf 21,6
Milliarden im Jahre 1993, was @ner Wachstumsrate von fast 700% in nur drei
Jahren entspricht. Anders als die Schuldtitel des privaten Sektors stiegen die
staatlichen Wertpapiere in der Hand audandischer Investoren 1994 auf 30,4
Milliarden US-Dollar, da sie, als 1994 die finanzielle Instabilitét einsetzte, fir
sicherer gehalten wurden ds die von Privatunternehmen ausgegebenen
Schuldtitel.

Wie folgender Abbildung zu entnehmen ist, erwarben ausandische Investoren
Im Zeitraum von 1990 bis 1993 vor alem Schatzwechsel, die so genannten
Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Federacion). Bis 1993 lauteten alle
staatlichen Wertpapiere auf mexikanische Pesos, einschliefdich der Cetes,
Bondes und Ajustabonos (Bonds). Allerdings begann die mexikanische
Regierung, as Anfang 1994 erste Anzeichen fur einen Riickgang des Vertrauens
der Investoren in die mexikanische Wirtschaft zu erkennen waren, die auf Peso
lautenden Cetes durch auf Dollar lautende Tesobonos zu ersetzen, um nach
Moglichkeit die audandischen Investitionen in Mexiko zu halten und eine
Kapitalflucht zu verhindern. Auch die Tesobonos waren staatliche
Schatzwechsel, lauteten jedoch auf Dollar. Im Falle einer Abwertung der
mexikanischen Waéahrung kame es fiur Inhaber von auf Peso lautenden
Finanzinstrumenten automatisch zu Verlusten, wdhrend Inhaber von Tesobonos
keine Verluste zu verzeichnen hétten, es sei denn, auch die Regierung konnte
ihren Verpflichtungen nicht mehr nachkommen.
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Abbildung 3.3: Staatliche mexikanische Schuldtitel in der Hand
audandischer Investoren in Millarden US-Dollar (am Ende des Jahres)
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Quelle: Bolsa Mexicana de Valores (1995): Informe Anual. México, BMV.

Ungllcklicherweise erwies sich die Substitution der Cetes durch Tesobonos als
einer der kostspieligsten wirtschaftspolitischen Fehler in der Geschichte
Mexikos, da durch diese Mal3nahme audléndische Investoren, die in Mexiko
investiert hatten, vollstandig gegen das Wechselkursrisiko geschitzt waren,
wahrend gleichzeitig der Druck auf die mexikanische Wahrung stieg, da
Investoren begannen, ihre Tesobonos einzuldsen. Aul3erdem war die Ersetzung
der Cetes durch Tesobonos zwar ein Mittel, um Zeit zu gewinnen, besatigte
jedoch nicht die tiefer liegenden makrookonomischen Probleme Mexikos, wie
die sake Uberbewertung der Wéahrung und das wachsende
L el stungshilanzdefizit.

Der gewaltige Umfang des kurzfristigen Kapitals, das nach Mexiko strémte,
wurde aus unterschiedlichen Grinden problematisch. Zunéchst einmal handelte
es sch um kurzfristiges Kapital. Dadurch war ein Grofdell der Kapitalstrome,
die nach Mexiko flossen, in Finanzinstrumenten angelegt, die innerhalb kurzer
Zeit verkauft oder eingel st werden konnten, wodurch Mexiko extrem anféllig
fir grofRe Kapitalabflisse wurde. Es gab praktisch keine Kauf- oder
V erkauf sbeschrénkungen fur daatliche oder private Schuldtitel. Bel staatlichen
Anleihen lag die durchschnittliche Laufzeit bei 90 Tagen. Wenn sich die
Investoren entschieden, die staatlichen Wertpapiere nicht bis zur Félligkelt zu
halten, konnten sie sie problemlos auf dem Sekundérmarkt mit einem Abschlag
verkaufen. Die Investoren konnten somit den Markt zu jedem beliebigen
Zeitpunkt verlassen.
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Trotz alledem wurden die Gefahren drastischer Kapitalzufliisse weder von den
politisch Verantwortlichen Mexikos noch von den meisten Wirtschaftsexperten
und internationalen Finanzinstitutionen berlicksichtigt. Ihre Sorge galt in der Tat
genau dem Gegenteil: Was konnten Léander wie Mexiko tun, um die
Kapitaflucht zu stoppen, neue Gelder anzuziehen und ihre Auslandsschuld
umzustrukturieren? (Vgl. GAO, 1995).

Zudem waren die Kapitalstréme nach Mexiko problematisch fur die inléandische
Wirtschaft, da das Kapitd genutzt wurde, um einen Konsumboom und en
zunehmendes Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, die einen enormen Druck
auf die Wahrung auslbten. 1993 belief sich das Lestungsbilanzdefizit auf 6%
des mexikanischen BIP. Hier ware eine umfassende Anpassung des
Wechselkurses  notwendig gewesen, um das Defizit  abzubauen.
Uberraschenderweise schienen weder die mexikanischen Behdrden noch die
internationalen Investoren beunruhigt Uber die zunehmende Verwundbarkeit der
mexikanischen Wirtschaft, die durch den grof3en Zustrom von Kapital ausgel 6st
wurde.

3.2.2 Leistungsbilanzdefizit

Der Zustrom an Kapital, der 1990 einsetzte, erlaubte es mexikanischen
Staatsbirgern, ihre Ausgaben schnell zu erhéhen. Von 1990 an erlebte das Land
einen Konsumboom, der noch zusdtzlichen Druck auf den berets
Uberbewerteten Wechselkurs ausiibte und zum Entstehen des grofen
L eistungshilanzdefizits beitrug. Die folgende Abbildung zeigt den schnellen
Anstieg der Kapitalzufliisse und des L el stungshilanzdefizits zwischen 1990 und
1994.

1990 belief sich das Leistungshilanzdefizit auf 7,5 Milliarden US-Dollar und
entsprach 3% des BIP. 1994 hatte das Defizit 30 Milliarden US-Dollar erreicht
und lag damit bei 8% des mexikanischen BIP.

Zwischen 1991 und 1993 galt das Lestungshilanzdefizit nicht als Problem, da
Mexiko Uber umfassende Devisenreserven verfligte, die Exporte schnell
zunahmen und es nicht so aussah, as bestiinde die Gefahr, dass Mexiko in
Kurze Schwierigkeiten haben wirde, auslandische Investitionen anzuziehen und
zu haten (GAOQ, S. 5). Ausserdem glaubte die mexikanische Regierung, dass der
Anstieg der Importe letztendlich zur Schaffung von neuen Arbeitsplétzen fihren
wirde. Carlos Salinas schrieb Uber das zunehmende Lestungsbilanzdefizit
zwischen 1991 und 1993:
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Abbildung 3.4: L eistungsbilanzdefizit M exikos, 1988-94
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Quelle: Banco de México: Informe Anual. V erschiedene Jahrgange.

Das Defizit stieg, da das Niveau der inléndischen
Investitionen das Niveau des inlandischen Sparens
Uberstieg. Die Differenz wurde durch audéandische
Investitionen finanziert... Die audandischen Investitionen
wurden hauptséchlich genutzt, um Maschinen oder Anteile
an [mexikanischen] Unternehmen zu erwerben. Dies
bedeutet, dass die audandischen Ressourcen dazu
beitrugen, die Zahl der Arbeitspléize [in Mexiko] zu
erh6hen. (Salinas, 2000, S. 1095).

Die optimistischen Aussichten der mexikanischen Volkswirtschaft anderten sich
1994, as die Devisenreserven abzunehmen begannen, wie die folgende
Abbildung zeigt.

1994 begannen Mexikos Wahrungsreserven vor alem aufgrund inlandischer
politischer Ereignisse, die das Vertrauen der Investoren in die mexikanische
Wirtschaft zerstorten, drastisch zurlickzugehen. Viele mexikanische und
auslandische Investoren verkauften ihre Pesos, um US-Dollar zu kaufen. Die
mexikanische Zentralbank wiederum verkaufte ihre US-Dollar, um den
Wechselkurs zu halten. Angesichts schwindender Wahrungsreserven, eines
wachsenden  Lestungsbilanzdefizits und enes nahezu  starren
Wechsalkurssystems begannen die Investoren zu begreifen, dass ene
umfassende Anpassungspolitik notwendig wére. Im Dezember 1994 wurde den
Investoren bewusst, dass die Devisenreserven der mexikanischen Zentralbank
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nicht mehr ausreichten, um Investoren auszubezahlen, die ihr Geld in US-Dollar
umtauschen und die mexikanischen Markte verlassen wollten.

Abbildung 3.5: Kapitalzufliisse, L estungsbilanzdefizit und
W ahrungsr eserven

Kapital zufl lisse

1 Leistungsbilanz
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Quelle: Banco de México: Informe Anual. V erschiedene Jahrgange.

3.2.3 Uberbewertung der Wahrung

Viele Autoren (wie Tornell und Velasco 1995) sehen die Ursache fur die
mexikanische Krise in der Uberbewertung des mexikanischen Peso und der
Entscheidung der mexikanischen Behdrden, eine umfassende Anpassung des
Wechselkurses iber Jahre hinauszuschieben. Die Uberbewertung des Peso wird
meist auf die umfassenden Kapitalzufliisse nach Mexiko, die Starrheit der
Wechsalkurspolitik  und  insbesondere auf die Vewendung eines
Wahrungsbandes mit gleitender oberer Grenze, das zu unflexibel war, um die
erforderlichen Korrekturen zuzulassen, zuriickgefuihrt. Viele Autoren ziehen
daraus den Schluss, dass eine flexiblere Wechsalkurspolitik das Ausmal3 der
Uberbewertung hétte verringern und auf diese Weise vidleicht den Ausbruch
der Krise hétte verhindern kénnen (Dornbusch 1995, 1998).

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, die Uberbewertung einer Wahrung zu
messen. Die folgende Abbildung zeigt den Wechsalkurs des mexikanischen
Peso, wobel die traditionelle Weise, zwei Wahrungen zu vergleichen, verwendet
wird. Der Index zeigt den prozentualen Anstieg des Wertes des Peso gegentiber
dem Doallar, as der nominele Wechselkurs aufgrund inflationérer Tendenzen
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sowohl in Mexiko as auch in den Vereinigten Staaten korrigiert worden war.
Legt man 1988, das Jahr des Amtsantritts der Regierung Salinas, as Basigahr
zugrunde, lag der reale Wechselkurs von Peso zu Dollar 41% hoher as 1988.%

Abbildung 3.6: Realer WechselkursPeso/Dollar
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Quélle: Mit Daten der Banco de México erstellt

Im Jahre 1992 brachten erste Analysten der mexikanischen Wirtschaft ihre
Sorge hinsichtlich der Uberbewertung der mexikanischen Wahrung zum
Ausdruck. Anfang 1992 stellte R. Dornbusch fest, dass "das gegenwartige
Problem der mexikanischen Wirtschaft der zu hohe Wechsekurs ist"
(Dornbusch 1993, S. 369). Im November 1992 vertrat er den Standpunkt, die
tagliche Abwertungsrate sollte 1993 auf 120 Cents pro Tag verdreifacht werden.

Die mexikanischen Behotrden reagierten auf diese Kommentare mit einem
Veawes darauf, dass die Kapitalstrome weitgehend privater Natur seien,
Mexiko einen Haushaltsiiberschuss aufweise, und daher kein Anlass zu Sorge
bestiinde. Diese Haltung stitzte sich auf eine dreitellige Argumentation:
Zunéchst einmal wurde unterstrichen, dass die politischen Entscheidungstréger
in Form der flexiblen Zinssédtze und des Wahrungsbandes genug Spielraum
hdtten, um mit eventuell auftretenden Ungleichgewichten airecht zu kommen.
AulRerdem wurde das Argument vorgebracht, dass die Produktivitét rasch steige,
was zu ener Exportexpanson fihren wirde, die wiederum das
L eistungshilanzdefizit verringern wirde. Und schliefdich wurde angenommen,
dass die Fundamentaldaten auch langfristig gut bleilben wirden, insbesondere

32 Eine Darstellung anderer Methoden zur Bewertung des Peso/Dollar-Kurses findet sich in
Carstens und Gil Diaz (1997). Der Peso war nicht Uberbewertet, wenn man ihn nach der
Methode der beiden Autoren mal3.
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angesichts der Ratifizierung des NAFTA-Vertrages (Banco de México 1993 und
1994, Aspe 1993 und Salinas 2000).

Die Tatsache, dass die ausandischen Gelder, die nach Mexiko flossen, privater
Natur waren, Uberzeugte eine Relhe von Anaysten, insbesondere auch
hochrangige mexikanische Regierungsvertreter, davon, dass dies eine positive
Entwicklung sai, die keineswegs Anlass zu Sorge gebe. Wie wir gesehen haben,
waren jedoch einige andere Beobachter skeptisch und wiesen - zunehmend
dlarmiert - darauf hin, dass die akkumulierte Uberbewertung des Peso die
Grundfeste der mexikanischen Wirtschaft untergrub und zwangslaufig - eher
friher als spéter - zu einer tiefen Krise fihren musste. Die Stimmen dieser
skeptischen Analysten wurden jedoch weder von der mexikanischen Regi