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Von Mexiko wird in diesem Jahr ein mo-
derates Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts von rd. 2,4 % erwartet.
Angesichts der engen Anbindung an die
US-Wirtschaft und als Olproduzent sieht
sich die Volkswirtschaft einem schwieri-
gen externen Umfeld gegentiber. Denn
der niedrige Olpreis, die steigenden US-
Zinsen und der schwachelnde US-ame-
rikanische Industriesektor wirken sich
unmittelbar negativ aus.

Langjahriges Leistungsbilanzdefizit
Mexiko war im Jahr 2014 zehntgrofter
Olproduzent der Welt. Bis dahin wurde
auch mehr Erdol exportiert als impor-
tiert, selbst wenn der Saldo im Verhalt-
nis zum BIP verglichen mit anderen OI-
produzenten zuletzt niedrig ausfiel. Im
Jahr 2015 Ubertrafen allerdings die
Olimporte die Olexporte erstmals seit
Beginn der Statistik im Jahr 1993. Dies
vergrofRerte das schon vorhandene Leis-
tungsbilanzdefizit. Die Regierung hatte
jedoch wie in der Vergangenheit ihre
Einnahmen aus Erddl zu dem im Budget
angenommenen Preis abgesichert.

Auffallend ist der relativ groRe positive
Sekundareinkommenssaldo, der mit den
personlichen Transfers einen wesentli-
chen Teil der Uberweisungen von Mig-
ranten nach Mexiko enthalt. Letztere

Grafik 1: Teilsalden der Leistungsbilanz
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Angaben nach BPM6. Quelle: IMF, Banco de México, eigene Berechnungen.
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Ubertrafen im Jahr 2015 mit 24,8 Mrd.
USD erstmals die Einnahmen aus Erd-
olexporten (23,4 Mrd. USD).

Starker Zufluss von Portfolioinvesti-
tionen im Niedrigzinsumfeld

Das Leistungsbilanzdefizit verlangt nach
einem Engagement auslandischer In-
vestoren im Land. Wie in den Schwel-
len- und Entwicklungslandern insgesamt
erhielt auch Mexiko im Zug der Niedrig-
zinspolitik in den Industrielandern deut-
lich mehr Portfolio-Investitionen. Diese
flossen zu einem substanziellen Teil in
Peso-denominierte staatliche Wertpa-
piere. Die Nettozufllisse erreichten im
Jahr 2012 einen Spitzenwert, haben
sich jedoch 2015 im Vergleich zu den
beiden vorhergehenden stabilen Jahren
im Zug einer veranderten Risikoein-
schatzung der Schwellenlander insge-
samt nahezu halbiert.

Vor der Wirtschafts- und Finanzkrise
2008/20009 leisteten die Netto-Direkt-
investitionen (FDI) den groften Beitrag.
Ihre Bedeutung fiel in den letzten Jahren
etwas geringer aus, auch weil Mexico
starker im Ausland investierte. Im Jahr
2012 Uberstiegen die mexikanischen
FDI im Ausland sogar die FDI-Zufliisse.
Mit z. B. der Offnung des Olsektors fiir
auslandische private Investoren im Zug
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der Strukturreformen werden wieder
starkere Zuflisse erwartet.

Die Reserveabflisse im Jahr 2015 sind
vor allem auf Devisenmarktinterventio-
nen der Zentralbank und geringere Zu-
fiihrungen durch den staatlichen Olkon-
zern PEMEX zuriickzuflihren, nachdem
in den Jahren zuvor ein nach wie vor
hinlangliches Reservepolster kontinuier-
lich aufgebaut wurde. Der Ausgleichs-
posten zwischen Leistungs- und Kapi-
talbilanz fallt seit 2010 mit durchschnitt-
lich -1,5 % des BIP substanziell aus.

Kein Mikromanagement der Zufliisse
Der Umgang mit den stark gestiegenen
Portfolio-Zuflissen konzentriert sich auf
das Auffangen moglicher negativer Ef-
fekte wie exzessiver heimischer Kredit-
vergabe, Assetpreisverzerrungen oder
der plétzlichen Umkehr von Kapitalflis-
sen. Dazu gehdren eine flexible IWF-
Kreditlinie und ausreichende Wahrungs-
reserven, eine verbesserte Bankenregu-
lierung sowie das 2010 gegriindete Fi-
nancial System Stability Council, um
entsprechende Risiken zu beobachten
sowie MalRnahmen zu empfehlen und zu
koordinieren. Hier agiert Mexiko ebenso
erfolgreich wie bei seiner Makro- und
Reformpolitik insgesamt. m

Grafik 2: Teilsalden der Kapitalbilanz
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