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Geld- und Wechselkurspolitik in Argentinien und
Chile 1970-1988 -~ ein Vergleich* |

Von Rainer Schweickert

Mitte der siebziger Jahre wurde sowohl in Argentinien als auch in Chile die
Notwendigkeit erkannt, die heimische Wirtschaftspohik grundlegend zu in-
dern. Dabei war die Ausgangslage in beiden Lindern bei der Machtiibernazhme
durch Militirregierungen durchaus vergleichbar. Zu Beginn des Jahres 1976 war
die argentinische Wirtschaft durch ein ausuferndes Budgetdefizit, e¢in kaum
noch finanzierbares Leistungsbilanzdefizit, Kapitalflucht und eine starke Be-

. schleunigung der Inflationsrate gekennzeichnet [Fanelli et al., 1987, S. 1; Fer-
nandez, 1985, S. 871]. Ein ihnliches Bild zeigte sich in Chile bereits 1973. Ein
extremer Anstieg des Fiskaldefizits seit Anfang der siebziger Jahre, der durch die
Zentralbank finanziert wurde, fithrte zu einem starken Inflationsdruck. Auler-
dem wurde die Nettodevisenreserveposition des Landes negativ {Corbo, 1985,
S. 893]. Hohe Haushaltsdefizite, Devisenknappheit sowie hohe und akzelerie-
rende Inflationsraten sind typische Symptome einer realen Uberbewertung der
heimischen Wihrung {Schweickert, 1990]. In beiden Lindern bestand somit die
Notwendigkeit real abzuwerten.

Aus dieser vergleichbaren Ausgangssituation heraus wurden in beiden Lin-
dern zahlreiche Anpassungs- und Stabilisierungsprogramme in Angriff genom-
men, die bis Ende der achtziger Jahre zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen
fihrten. Zwischen 1984 und 1988 betrug das reale durchschnittliche Wirt-
schaftswachstum in Chile 52 vH im Vergleich zu 0,4 vH in Argentinien.
Wihrend also Chile zumindest fiir lateinamerikanische Verhiltnisse als Erfolgs-
fall dasteht, ist ein erfolgreicher-Abschluf3 der Reformbemiihungen in Argenti-
nien noch nicht abzusehen. Dieser Beitrag untersucht, ob dafiir die unterschied-
liche Effizienz der jeweils (imphizit oder explizit) verfoligten Abwertungsstrate-
gien verantwortlich gemacht werden kann. Die Effizienz dieser Strategien hingt
ab von ihrer Durchfiihrbarkeit, dem Zielerreichungsgrad, d.h. ihrer Effektivi-
tit, und den Kosten, die mit dem Instrumenteneinsatz verbunden sind. Friihere
Untersuchungen haben gezeigt, daB die Effizienz realer Abwertungsstrategien
nicht nur von der Wahl des wirtschaftspolitischen Instruments (monetire Kon-
traktion oder Parititsinderung) bestimmt wird, sondern auch von Beschrin-
kungen des wirtschaftspolitischen Handlungsspielraums [Schweickert, 1991].
Hierbei spielen vorrangig die Einnahmen- und Ausgabenstruktur des Staats-
haushalts, die Ausstattung mit Devisenreserven und die Inflationserwartungen
eine Rolle.

* Dieser Beitrag ist im Rahmen eines von der Fritz-Thyssen-Stiftung finanziell geférderten
Forschungsprojekts Gber reale Wechselkurspolitik in Enrwicklungskindern entscanden. Der Autor
bedankt sich bei Peter Nunnenkamp fiir wertvolle Hinweise,
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Im folgenden Abschnitt sind zurtichst die beiden grundsitzlich zur Verfiigung
stchenden realen Abwertungsstrategien — monetire Kontraktion und Parititsin-
derung — zu diskutieren und die makroGkonomischen Reformprogramme in
Argentinien und Chile als reale Abwertungsstrategien zu identifizieren. Daraus
ergibt sich eine Einteilung des gesamten Untersuchungszeitraums in einzelne
Phasen. AnschlieBend wird die Inflationsentwicklung, der Staatshaushalt und
die Reserveposition der beiden Linder in den einzelnen Phasen untersucht, uvmn
Aufschliisse {iber mogliche Restriktionen zu gewinnen, denen die Abwertungs-
politik unterlag. Aufgrund dieser Analyse sind schlieBlich der Zielerreichungs-
grad, d.h. reale Wechselkurseffekte, und mdogliche Kosten, d.h. reale Wachs-
tumseffekte der realen Abwertungsstrategien, zu beurteilen.

Reale Abwertungsstrategien — die Wechselkurs- und Geldpolitik

Die Definitionsgleichung des realen Wechselkurses verdeutlicht die alternati-
ven realen Abwertungsstrategien [ebenda, S. 4]:

{n R = N + (INF — INF*),

wobei R = Anderungsrate des realen Wechselkurses,
N = Anderungsrate des nominalen Wechselkurses (definiert als Preis
einer Einheit der heimischen Wihrung in auslindischer Wihrung),
INF = heimische Inflationsrate und
INF* = auslindische Inflationsrate.

Geht man von einer konstanten auslindischen Inflationsrate aus, so ist eine
reale Abwertung {R < 0) moglich, indem eine nominale Abwertung (N < 0)
erfolgt und gleichzeitig die Inflation im Inland nicht ansteigt. Andererseits ist es
auch méglich, cine reale Abwertung herbeizufiihren, wenn es gelingt, die hei-
mische Inflacionsrate bei konstantem nominalen Wechselkurs unter die auslin-
dische Inflationsrate zu driicken. Tatsichlich kann also bei einer Uberbewertung
des realen Wechselkurses eine reale Abwertung sowohl iiber eine inflationsneu-
trale nominale Abwertung als auch iiber eine Reduzierung der Inflationsrate
durch ¢ine monetire Kontraktion bei konstantem nominalen Wechselkurs er-
reicht werden.

Reale Abwertungsstrategien werden also durch die verfolgte Wechselkurs-
und Geldpolitik gekennzeichnet. Eine Analyse der Wechselkursregime beider
Linder [Cowitt, 1989, S. 218 f. bzw. S. 206 f.] seit 1970 zeigt, daB sich eindeu-
tige Phasen der Wihrungspolitik unterscheiden lassen (Tabelle 1).1 Nachdem in
beiden Lindern die sozialistischen Regierungen zu Anfang der siebziger Jahre
(PI) durch Militirputsche abgeldst wurden, fanden in einer ersten Reformphase
(PII) zahlreiche Abwertungen relativ zum US-Dollar statt, zum Teil als ange-
kiindigte Miniabwertungen, zum Teil aber auch durch einmalige gréfiere Ab-

! Fiir eine shnliche Klassifizierung vgl. Corbo et al. [1986, S. 610 £].
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Tabelle 1 — Reale Wechselkurspolitik in Argentinien und Chile 1970—-19881

Zeitraum ?

Phase Charakterisierung

Argentinien Chile
Pl Ausgangssituation 19701975 1970-1973
Pil nominale Abwertung 1976 - 1978 1974-1979
PHI monetire Kontraktion 1973-1980 1980-1981
PIV nominale Abwertung 1981-1988 1982--1988
! Die Ausgangssituation endet mit der Machtiibernahme duech Militirregierungen. Die folgen-
den Perioden unterscheiden sich durch das Wechselkursregime. ~ 2 PIIl wmfafic nur die jahre,
in denen die Wechselkursfixicrung uneingeschrinke galr,

Quelle; Eigene Zusammenstellung {vgl. Text).

-wertungen. Ende der siebziger Jahre wurde das Wechselkursregime in beiden
Lindern radikal umgestellt (PIII). Im Dezember 1978 wurde in Argentinien die
sogenannte Tablita eingefithrt, eine Tabelle, die die zukiinftigen monatlichen
Abwertungsraten gegenitber dem US-Dollar festlegte. Dabei verminderte sich
die Abwertungsrate progressiv und sollte ab Mirz 1981 gleich Null sein. Noch
extremer war die Umstellung in Chile. Ab Juli 1979 wurde der Wechselkurs
zum US-Dollar fixiert. Diese Phase, in der der Wechselkurs aktiv zur Inflations-
kontrolle eingesetzt wurde, endete jedoch schon Anfang der acheziger Jahre
(Argentinien: Jumi 1981; Chile: Juni 1982).

Das Wechselkursregime, das ab 1981 in Argentinien herrschte (PIV), war
durch einen stindigen Wechsel zwischen flexiblem und festgesetztemn Wechsel-
kurs gekennzeichnet. Im Juni 1985 wurde schlieBlich der Austral mit einem
zunichst fixen dann jedoch hiufig korrigierten Wechselkurs zum US-Dollar
eingefiihrt.? In Chile wurde nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems ein
System gleitender Parititen eingefiihrt.? Die Abwertungsrate des Wechselkurses
entsprach dabei der Inflationsdifferenz zwischen heimischer und auslindischer
Inflation ,, + x*. Daneben existierte ein paralleler Devisenmarkt, in dem die
Zentralbank intervenierte, wenn der Kurs um einen bestimmten Betrag vom
Wechselkurs abwich.

Die Schaubilder 1 und 2 zeigen sehr deutlich den unterschiedlichen Einsatz
von Wechselkurs- und Geldpolitik in den einzelnen Phasen. Vor allem Chile hat
die beiden grundsirzlich fiir eine reale Abwertungspolitik zur Verfiigung ste-
henden Alternativen in nahezu idealtypischer Weise implementiert. In PII

2 Diese Wihrungsreform wird hier besonders erwihnt, weil sie mit einem Reformpaket verbun-
den war. Ansonsten galten seit 1970 folgende Wihrungseinheiten: 1 Austral {ab Juni 1985) = 1000
Pesos Argentinas {ab Juni 1983) = 10000 Pesos Ley (ab Januar 1970} fiir Argentinien; und
chilenischer Peso {(ab September 1975) = 1000 Escudos (ab 1960) fiir Chile.

* Zwischen Juni und Seprember 1982 lie Chile zuniichst ¢in kontrolliertes, dann ein frejes
Floaten gegeniiber einem Wihrungskorb zu.
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Schaubild 1

Jahrliche Vertinderungen der nominalen, effektiven Wechselkurse
in Argentinien und Chile 1970-13988 ' (vH)
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Quella: IMF [b:d]: aigans Berechnungan.

wurde gegeniiber PI die Geldmengenexpansion konstant gehalten und die no-
minale Abwertangsrate erthéhe, Das gleiche Vorgehen ist in PIV zu erkennen.
Dies entspricht der ,,nominalen Abwertungsstrategie®, die fiir sogenannte An-
passungsprogramme charakeeristisch ist. Dazwischen lag die Periode der Stabili-
sicrungspolit.ik (PIII), die durch einen nahezu konstanten nominalen Wechsel-
kurs und eine Reduzierung der Geldmengenexpansion gekennzelchnet ist. Dies
entspricht der ,,monetiren Kontraktions-Strategie™.

Die Schaubilder zeigen aulerdem die Parallelitit der Wechselkursentwick-
lung in Chile und Argentinien in den Reformphasen PII bis PIV. Hauptunter-
scheidungsmerkmal der Abwertungspolitik in beiden Lindern ist der deutliche
Unterschied bei der Geldpolitik. In den Phasen PII und PIV fanden in Argenti-
nien starke monetire Expansionen statt, die in ihrer Wirkung auf den realen
Wechselkurs die nominalen Abwertungen konterkarierten. Der folgende Ab-
schnitt wird zeigen, dafl der Unterschied zwischen der chilenischen und der
argentinischen Geldpolitik auf die unterschiedliche Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Restriktionen in den beiden Landern zurlickzufiihren ist.
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Schaubild 2

Jahrliche Verdnderungsraten der Geldmenge M1 in Argentinien
w Chite 1970-1988" (vH)
3001
Argentinien
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1 Zur Dafinition von PI-PIlY wvgl, Toballei, Die ongezeigten Werte aind Periodendurchachnitte.

Quelle: IMF [d]: sigene Barechnungen.

g

Duarchfiihrbarkeit realer Abwertungen - die gesamtwirtschaftlichen
Restriktionen '

Inflationsentwicklung

Wie aus Gleichung (1) deutlich wird, impliziert eine nominale Abwertung
einer Wihrung eine unmittelbare reale Abwertung, wenn man unterstellt, daB
ein Effekt auf das inlindische Preisniveau verzdgert auftritt. Dagegen beeinfluft
eine monetire Kontraktion den realen Wechselkurs nur indireke iiber die Wir-
kung auf die infindischen Preise. Esist also klar, daf} der Zielerreichungsgrad der
monetiren Kontraktionsstrategie wesentlich von einer positiven Korrelation
zwischen Geldmenge und Preisniveau abhingt. Ein solcher positiver Zusam-
menhang kénnte insbesondere durch Preiskontrollen sowie implizite und expli-
zite Indexierungsregeln gestort werden [Taylor, 1983, S. 48 {t].

Vergleicht man die durchschnittlichen Inflationsraten beider Linder (Schau-
bild 3) mit der durchschnittlichen Geldmengenexpansion (Schaubild 2), so ist
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Schaubild 3

Jéhrliche Verdnderungsroten des Konsumenienpreisindexes
in Argentinien und Chile 1970-1988"' (vH)
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! Zur Definition von PI-PV vgl. Tabelle 1. Dis ongezeigten Warte sind Periodendurchachnitte.

Quelie: Wis Schaubild 2.

eindeutig zu erkennen, daB in mittelfristiger Perspektive die Inflationsentwick-
lung in beiden Lindern von der Geldpolitik bestimmt wurde. Ausnahmen lassen
sich mit Anderungen bei Preisregulierungen erkliren. So stieg die Inflationsrate
in Chile in PII gegeniiber der Vorperiode stark an, ohne dafl die monetire
Expansion zunahm. Der Grund hierfiir ist in der Beseitigung der zu Beginn der
sicbziger Jahre vorherrschenden strikten Preiskontrollen?® zu sehen, die dafiir
sorge, dalB sich die in Pl aufgestaute Inflation in PII entfalten konnte s

In Argentinien wurden 1985 umfassende Preiskontrollen im Zuge des Au-
stralplanes eingefiihre [Machinea, Fanelli, 1988, S. 126 f.]. Da dies also erst in der
zweiten Hilfte von PIV geschah, wird der Einfluf auf den Zusammenhang
zwischen Geldmengenexpansion und Inflationsrate in den Schaubildern nicht
deutlich. Vergleicht man jedoch die Durchschnitte von Geldmengenexpansion
und Inflationsrate zu Beginn von PIV (1981-1984) mit denen wihrend des

+ Bis 1973 wurden 3000 Einzethandelspreise, alle Preise difentlicher Giiter und alle Zinssitze vom
Staat festgelegt; vgl. Edwards, Edwards [1987, 5. 102].

5 Erheblichen EintluB3 diitfte auch die Kapitalmarktliberalisierung gehabt haben, die vermutlich
fiir eine stirkere monetire Expansion gesorgt hat, als dies durch das Wachstum von M1 beschrieben
wird.
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Australplanes (1985—1988), so zeigt sich, dafl mégliche inflatonsdimpfende
Effekte der restriktiveren Geldpolitik durch die Preiskontrollen unterbunden
wurden. Wihrend die durchschnittliche Geldmengenexpansion um 16 Prozent-
punkte gesenkt werden konnte, bleib die Inflationsrate konstant. Gerade in
Phasen hyperinflationirer Entwicklungen, wie dies vor Beginn des Australplans
in Argentinien der Fall war, ist zu erwarten, dal} die Preise auch nach unten
{lexibel sind und sehr schnell auf kontraktionire MaBlnahmen reagieren [Kiguel,
+ Liviatan, 1988]. Ohne Regulierungen wire also eine geringere Inflationsrate zu
erwarten gewesen.® Der fehlende Zusammenhang zwischen Geldpolitik und
Inflationsrate diirfte auBlerdem bewirkt haben, daBl die Geldpolitik auch den
realen Wechselkurs nicht beeinflussen konnte (vgl. den Abschnitt {iber den
Zielerreichungsgrad in diesem Beitrag). Somit wire ohne Regulierungen auch
eine stirkere Abwertung zu erwarten gewesen.

Abgesehen von den beiden Ausnahmen zu Beginn der sicbziger Jahre in Chile
und in den achtziger Jahren in Argentinien liBc sich aber generell ein sehr
starker, positiver Zusammenhang zwischen monetirer Expansion und der Infla-
tionsentwicklung feststellen, Damit wire die monetire Kontraktion in den
Phasen ohne Preiskontrollen auch eine effektive Strategie zur Beeinflussung des
realen Wechselkurses gewesen.”

Haushaltsdefizit

Erfolg oder Miflerfolg einer Abwertungsstrategie hingt auch wesentlich von
der Wirkung der wirtschaftspolitischen Instrumente auf das Haushaltsdefizit ab.
Steigende Defizite beinhalten bei kurztristig gegebenem Steueraufkommen die
Notwendigkeit, die staatliche Kreditnachfrage zu erhdhen undfoder Ausgaben
zu kiirzen. Im ersten Fall besteht die Gefahr einer Finanzierung der Kredite iiber
eine Geldmengenexpansion (mit entsprechenden inflationiren Konsequenzen).
Im zweiten Fall sind erhebliche politische Widerstinde zu erwarten. In beiden
Fillen wird die Durchfithrbarkeit einer realen Abwertungspolitik beeintrich-
tgt.

Schaubild 4 zeigt zunichst die sehr unterschiedliche Entwicklung der Budget-
defizite Argentiniens und Chiles. Dies gilt insbesondere fiir den Zeitraum PI bis
PIIL. Im Gegensatz zu Argentinien konnte Chile in den siebziger Jahren das
urspriinglich sogar hohere Budgetdefizit drastisch reduzieren und schlieBlich
sogar in einen UberschuB umwandeln. Danach ist eine parallele Entwicklung

8 Ddes wiirde der Einschitzung widersprechen, daB die Preistegulierungen in Argentinien nur
sehr kurzfristig effektiv waren. Vgl. Canavese, di Tella [1988, S. 168 f]. Verzerrend auf diese
Beobachtung kann sich allerdings auswirken, daff die Preise unmitrelbar vor dem Einfrieren noch
entsprechend angepaBt werden und somit fiir eine gewisse Zeit kein Anpassungsbedarf mehr
besteht.

7 Dies gilt insbesandere fiir die Phase der monetiren Kontraktion (PTH) in Chile. Trotz der
gesetzlich implementierten hundertprozentigen Lohnindexserung ist keine wesentliche Verzogerung
der Preisanpassung zu erkennen, wie esin der Literatur behauptet wird. Vgl. z. B. Edwards, Edwards
[1987, 5. 74] und Carbao et al. {1986, 5. 623]. Die monetire Expansion (25,4 vH) und die Inflations~
rate (27,4 vH) waren in PII nahezu identisch.
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Schaubild 4
Budgetdefizit {negative Vorzeichen fir Defizit) in vH des
Bruttoinlandsprodukts in Argentinien und Chiie 1970-1988'2
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2 Figr Argentinten nur bis 1987,
Quetle: Wia Schaubild 2.

auf schr unterschiedlichem Niveau zu erkennen. Wihrend Chile in PIV ein
geringes Defizit verzeichnet, stieg das Budgetdefizit in Argentinien auf iiber 6
vH des Bruttoinlandsprodukts.

Fiir die Durchfiihrbarkeit realer Abwertungsstrategien ist jedoch nicht nur die
Hohe des Defizits, sondern auch die Struktur des Staatshaushalts von groBer
Bedeutung. Da Geld- und Wechselkurspolitik auf unterschiedliche Komponen-
ten des Budgets wirken, kdnnen sich entspechend dem relativen Gewicht dieser
Komponenten unterschiedliche Implikationen fiir den Restriktionscharakter des
Budgets bei gleichem Defizit im Ausgangszustand ergeben.®

Aufgrund einer nominalen Abwertung sind z. B. héhere externe Zinsver-
pflichtungen (gemessen in heimischer Wihrung) und bei hoher Importelastizitit
auch zuriickgehende Handelssteuereinnahhmen zu erwarten. Auf der anderen
Seite erhoht eine monetire Kontraktion die Zinszahlungen fiie heimische Kre-
dite und beschneidet die Einnahmen aus der Inflationssteuer. Je hGher der Anteil
der genannten Komponenten am Staatshaushalt, um so stirker wird die Defizit-

& Zur Bedeutung der Haushalesstrukour bei der Bestimmung von realen Wechselkurseffekeen auf
das Defizit vgl. Reisen [1989, S. 9 {{.]. Allerdings wird dabei nicht zwischen alternativen Strategien
unterschieden.



Geld- und Wechsetkurspolitik in Argentinien und Chile 1970-1988 - ein Vergleich 93

Schaubild 5

Handelssteuereinnahmen in vH der Stoatsoausgaben in
Argentinien und Chile 1971-1988 2
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1 Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabells 1. Die angezeigten Werte sind Pericdandurchachniits, -
2 Fur Argentinien nur bis 1987, fOr Chile ab 1972,
Quelle: IMF [2] : sigene Berschnungan.

erhihung bei gegebenem Instrumenteneinsatz ausfallen. Auflerdem ist bei mo-
netirer Kontraktion eine vergleichsweise grifiere fiskalische Disziplin als bei
einer nominalen Abwertung notig, da sie das Kreditangebot beschneidet, das zur
Finanzierung des Budgetdefizits zur Verfiigung steht. Je weniger folglich der
Staar von heimischer Kreditfinanzierung abhingt, um so grofer diirften die
Chancen fiir die Durchftihrbarkeir einer monetiren Kontraktion bzw. der Bei-
behaltung einer gegebenen monetiren Expansion sein.

Die Entwicklung der relevanten Komponenten der Staatshaushalte in Argen-
tinten und Chile zeigen die Schaubilder 5 bis 8. Bel den Handelssteuereinnah-
men, den externen Zinsverpflichtungen, der Inflationssteuer und der inlindi-
schen Neukreditaufnahme war die Ausgangssitnation beider Linder vergleich-
bar. Bereits in der ersten Reformphase (PII) gelang es Chile aber — im Gegensatz
zu Argentinien — die Bedeutung der Handels- und Inflationssteuereinnahmen
fiir die Finanzierung der Staatsausgaben erheblich zu reduzieren. Gleichzeitig
fand praktisch keine Kreditaufnahme am heimischen Kapitalmarke mehr statt,
und der Staatshaushalt wurde ausgeglichen. Ermbglicht wurde diese Entwick-
lung durch die erfolgreiche Steuerpolitik Chiles [McKinnon, 1982, S. 165—
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Schaubild 6

Staatliche Zinszahlungen an das Ausland in vH der
Staatsausgaben 1970-1988'2 .
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1 Zur Definition von PI-PIV wvgl. Tabelle 1., Dia angezeigten Warte sind Periodendurchachnitte.-
2 Four Argentinien nur bis 1987,
\ Quelle: World Bank [s]: IMF [c] ; sigens Berschnungen.

172].% Die wichtigsten Elemente der in Chile 1975 durchgefiihrten Steuerre-
form waren di¢ Indexierung der Steuerbasis, die Einfithrung einer einheitlichen
Mehrwertsteuer ochne Ausnahmeregelungen sowie die Einflihrung einer Unter-
nehmensgewinnbesteuerung.1® Die Folge davon war eine erheblich breitere
Steuerbasis, geringere Anreize zur Steuervermeidung und eine einfachere Steu-
ererhebung [Meller, 1990, S. 77 £.]. Im Gegensatz dazu blieb das argentinische
Steuersystem weiterhin durch eine Vielzahl individueller Steuern gekennzeich-
net.!! Als Ergebnis stiegen die Einnahmen aus Einkommen- und Vermogen-
steuern sowie Steuern auf Gliter und Dienstleistungen in Chile von 12,2 vH des
Bruttoinlandsprodukts (1973) auf 20 vH (1980) kontinuierlich an. In Argenti-

¢ Ein erheblicher Niveaueffekt ging auch von den Privatisierungscinnahmen aus; vgl. Edwards,
Edwards [1987, 5. 98]. Die Reduzierung des Budgetdefizits konnte jedoch auch noch durchgehalten
werden, als diese Finanzierungsquelle erschopft war.

18 Fiir eine detailiierte Diskussion der einzelnen Punkee vgl. auch Arellano, Marfan [1989,
S.305-321].

-1*Zum Reformbedarf der argentinischen Fiskalpolitik, vgl. World Bank [a].



Geld- und Wechselkurspolitik in Argentinien und Chile 1970-1988 — ein Vergleich 95
Schaubild 7

Inflationssteuer in vH der Stoatsausgaben in Argentinien
und Chile 1970-1888"
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nien konnte 1979 dagegen lediglich der chilenische Wert von 1973 erreicht
werden (1970: 10,7 vH).

Bereits vor der scharfen meonetiren Kontraktion in PIII konnten somit in
Chile im Gegensatz zu Argentinien die Bedeutung der Inflationssteuer und der
heimischen Kreditaufnahme zur Finanzierung der Staatsausgaben sowie das
Budgetdefizit entscheidend reduziert werden. Dies diirfte wiederum wesentlich
zur Durchfiihrbarkeit der monetiren Kontraktion in Chile beigetragen haben.
Belege dafiir sind zum einen die wesentlich stirkere Verminderung der Geld-
mengenexpansion auf ein historisch niedriges Niveau. Aufgrund des geringen
Defizits!2 konnte ‘dic Kontraktion auch wihrend der nominalen Abwertung
(PIV) beibehalten werden, obwohl diese — neben dem Anstieg der Zinssitze auf
dem Weltmarkt — wesentlich zum Anstieg der externen Zinsverpflichtungen

12 Das Defizit erklire sich hauptsichlich aus der Durchfiihrung einer Sozialreform 1981; vgl.
Meller [1990, S. 59].
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Schaubild &
Heimische Kreditaufnahme in vH der Stactsausgaben in
Argentinien und Chile 1970-1988"2
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Quelle: Wie Schoubild 5.

"(Schaubild 6} und damit zur Belastung des Staatshaushaltes beitrug.? In Argen-
tinien konnte dagegen der erforderliche starke Anstieg der heimischen Kreditfi-
nanzierung nur durch eine stirkere monetire Expansion mit entsprechenden
inflationiren Konsequenzen ermdglicht werden.

Reserveposition

Neben der Inflationsentwicklung und dem Staatshaushalt bilden die Devisen-
bestinde eines Landes eine weitere Restriktion, der eine reale Abwertungsstrate-
gie unterliegen kann. Dies gilt insbesondere bei rationierten Nettokreditzufliis-
sen. Die Devisenbestinde geben dann den Zeitraum vor, innerhalb dessen ein
Leistungsbilanzdefizit (ohne Tilgungszahlungen) abzubauen bzw. in einen
UberschuB zu verwandeln ist. Gelingt die externe Anpassung nicht, so kommt

12 Bemerkenswert ist dabei, daBf diese Zinsverpflichtungen relativ zu den Staatsausgaben im
Durchschnitt stets iiber denen Argentiniens lagen und die Belastung des Staatshaushaltes somit hoher
war.
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Schaubild &
Wdhrungsreserven in vH der Importe in Argentinien
und Chile 1970-1988"
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es zu einem stetigen Devisenabfluf und schliellich zu einem ’run’ auf die
Devisenreserven, d.h. zu einer Zahlungsbilanzkrise [Dornbusch, 1987].

Schaubild @ zeigt, daB sich die Wihrungsreserven in den beiden lateinameri-
kanischen Lindern recht unterschiedlich entwickelten. Im Falle Argentiniens
gab es eine parallele Entwicklung zwischen dem Devisenbestand und den Netto-
kapitalstrémen (Schaubild 10). In der Phase extremer Kapitalzufliisse zu Beginn
der achtziger Jahre konnte die Reserveposition kriftig ausgebaut werden. Wih-
rend der Phase des Kapitalabflusses nach Ausbruch der Schuldenkrise haibierte
sich die Deckung der Importe durch die Reservebestinde, obwohl die importe
erheblich reduziert wurden, Im deutlichen Gegensatz dazu gelang es Chile in
den achtziger Jahren offensichilich, die Entwicklung der Reservebestinde von
der Fluktuation der Kapitalstréme abzukoppeln. Obwohl der Umschwung von
positiven zu negativen Kapitalzufliissen relativ zum Importvolumen wesentlich
ausgeprigter war als in Argentinien, konnte die Reserveposition Chiles kontinu-
ierlich ausgebaut werden.*#

14 Moglicherweise unterschiitzen die offiziellen Zahlen fiir den Kapitalverkehr im Falle Argenti-
niens vor allem wihrend der achtziger Jahre die ratsichliche Kapialflucht. Zu unterschiedlichen
Schitzungen der Kapitalflucht aus Argentinien vgl. FIEL fo. J., S. 11-14].
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Schaubild 10

Kapitalzuflup in vH der Importe in Argentinien
wund Chile 1970-1988"
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Quelle: IMF [cl:d]; sigene Berechnungen.

Ein wesentlicher Grund fiir den Anstieg der Reserven in Chile trotz Kapital
abfluf} diirfte die stirkere reale Anpassung gewesen sein. Die Exporte (in US-
Dollar) konnten im Durchschnitt um 4,5 vH gesteigert werden; die Importe
sanken um 41 vH. Dagegen gelang Argentinien nur eine Senkung der Importe
um 36,9 vH bei stagnierendem Exportvolumen.!s Aufgrund des oben beschrie-
benen argentinischen Wihrungsregimes diskretionirer Parititsanpassung in den
achtziger Jahren und vor dem Hintergrund stark akzelerierender Inflationsraten
ist auBerdem zu vermuten, daB die nominalen Abwertungen (obwohl stirker als
in Chile) dem eigentlichen Abwertungsbedarf stindig hinterherliefen und durch
die ausgeprigte Spekulation gegen die heimische Wihrung verursacht waren.
Verzogerte Abwertungen sind jedoch nicht geeignet, Devisenabfliisse zu stop-
pen. SchlieBlich verstirkten sich durch extreme nominale Abwertungsraten die
Inflationstendenzen, die reale Abwertung fiel geringer aus, und der nominale
Abwertungsbedarf erhohte sich zusitzlich mit entsprechender Wirkung auf die
Wihrungsspekulation. Die ausgepragte Spekulation gegen die heimische Wiih-
rung fiithrte schlieBlich zu einer sich verschlechternden Reserveposition trotz
stindiger Wechselkursanpassung und erzwang eine Wihrungsreform.

15 Der Vergleich bezieht sich jeweils auf PIII und den restlichen Untersuchungszeitraum bis
1938,
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Unterschiedliche Restriktionsgrade

Die Analyse der drei gesamtwirtschaftlichen Restriktionen — Inflationsent-
wicklung, Staatshaushalt und Devisenreserven — hat die'Relevanz dieser Gréfien
fir die Durchfiihrbarkeit der alternativen Strategien gezeigt. Es konnte
nachgewiesen werden, dal Chile im Gegensatz zu Argentinien die Vorausset-
zungen fiir den Einsatz von Geld- und Wechselkurspolitik zur Herbeifiihrung
einer realen Abwertung iiber den Untersuchungszeitraum 1970-1988 stetig
verbessern konnte. Dabei war die Ausgangsposition Chiles zu Beginn der siebzi-
ger Jahre wesentlich schlechter. Die Inflationsrate und das Budgetdefizit waren
héher und die Reserveposition niedriger als in Argentinien. Aufgrund der Fis- |
kalreform und der folgenden einschneidenden monetiren Kontraktion konnte
Chile jedoch zu Beginn der achtziger Jahre eine moderate Inflationsrate und
einen Haushaltsiiberschul3 erzielen. i

Externe Kreditrationterung, steigende Weltmarktzinssitze und nominale Ab-
wertungen fiihrten in beiden Lindern im weiteren Verlauf der achtziger Jahre
zu steigenden Budgetdefiziten. In Chile beendete dies lediglich die Phase fiskali-
scher Uberschiisse, in Argentinien stiegen die Defizite auf historische Hochst-
stinde. Entsprechend konnte in Chile die Inflationsrate weiter sinken, wihrend
die Budgetdefizite in Argentinien zu einer galoppierenden Inflation fithrten.
SchlieBlich waren auch extrerne nominale Abwertungsraten in Argentinien
nicht in der Lage, die Wihrungsspekulation und die Kapitalflucht zu stoppen.
Die Reserveposition sank sogar unter das chilenische Niveau. Im Gegensatz zu
Chile verschirften sich somit in Argentinien ausgehend vom Budgetdefizit alle
gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, denen eine reale Abwertungspolitik un-
terliegt. Diese Unterschiede diirften wesentlich dazu beigetragen haben, daB der
eingeschlagene wirtschaftspolitische Kurs in Chile beibehalten werden konnte,
wihrend diese Reformphase in Argentinien vom Australplan abgeldst wurde,
d.h. von einer Wihrungsreform und strikten Preiskontrollen.

Zielerreichungsgrad realer Abwertungsstrategien — die reale Wechsel-
kursentwicklung

Der in Gleichung (1) gezeigte positive Zusammenhang zwischen monetirer
Kontraktion bzw. Parititsinderungen und realer Abwertung kann aus verschie-
denen Griinden gestdrt sein. Zum einen kann der Mitteleinsatz hinsichtlich der
erforderlichen realen Abwertung inkonsistent sein. Dies beruht entweder auf
falschen Zielvorgaben fiir die wirtschaftspolitischen Instrumente oder auf den
oben beschriebenen Restriktionen, die einen inkonsistenten Mitteleinsatz zur
Foige haben. Zum anderen kdnnen die Restriktionen auch zu einer Inefiektivitat
der Instrumente fithren, d.h. den Zusammenhang zwischen Mitteleinsatz und
Zielgrofie storen: Vergleicht man die Entwicklung der ZielgroBe — den realen
Wechselkurs (Schaubild 11) — mit dem Mitteleinsatz — der Wechselkurs- und
Geldpolitik (Schaubilder 1 und 2) — wihrend der einzelnen wirtschaftspoliti-
schen Reformphasen in Argentinien und Chile, lassen sich Belsplele fiir al]e drei
genannten Fille identifizieren.
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Schaubtld 11

Jahrliche Verdnderungsroten des realen, effektiven Wechsel-
kurses (negative Werte fiir Abwertungen} in Argentinien und
Chile 1970-1988"
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Quelle: Wis Schaubild 1,

Als Beispiel fiir eine falsche Zielvorgabe kann die Phase der monetiren
Kontraktionsstrategie (PIII) in Chile dienen. Die Effektivitiat der Instrumente ist
deutlich zu erkennen. Bei nahezu konstantem effektiven, nominalen Wechsel-
kurs und einer — trotz drastischer Reduzierung — weiterhin positiven Geldmen-
genexpansion war cine reale Aufwertung zu erwarten. Die Analyse it letzten
Abschnitt hat nun gezeigt, daB kein Anhaltspunkt fiir die Vermutung besteht,
der Einsatz von Geld- und Wechselkurspolitik sei durch die gesamtwirt-
schaftlichen Restriktionen eingeschrankt gewesen. Vielmehr war die passive
Geldpolitik, die Devisenzufliisse nicht sterilisierte, expliziter Bestandteil der
wirtschaftspolitischen Agenda Chiles [Edwards, Edwards, 1987, S. 45]. Bei ge-
gebenem realen Abwertungsbedarf wurde also eine reale Aufwertung in Kauf
genommen.

Dagegen kann die reale Aufwertung in Argentinien in PIII auf den EinfluB
geamtwirtschaftlicher Restriktionen zuriickgefiihre werden. Im Stabilisierungs-
plan vom Dezember 1978 wurde neben der Wechselkursanpassung auch eine
damit konsistente Geldmengenexpansion festgelegt {Fanelli et al., 1987, S. 3].
Die Schaubilder 1 und 2 zeigen deutlich, daB} die tatsachliche Geldmengenex-
pansion die nominale Abwertung in PIII bei weitem iibertraf und somit auch
eine reale Aufwertung erwarten lieB. Die tatsichlich mégliche Beschrinkung
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der Geldmengenexpansion wurde bei der grofien Bedeutung der Inflations-
stener und der heimischen Kredite zur Finanzierung der Staatsausgaben von der
fehlenden fiskalischen Disziplin diktiert, d. h., der urspriinglich konsistent ge-
plante Mitteleinsatz konnte aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Restriktionen
nicht eingehalten werden mit der Folge, daf} die Preise starker stiegen als geplant
und die internationale Wettbewerbsfihigkeit der argentinischen Produzenten
durch die reale Aufwertung abnahm.

Die reale Wechselkursentwicklung in Argentinien verlief nach Abbruch der
monetiren Koneraktion (PIV) schlieflich unabhingig von der Geld- und Wech-
selkurspolitik. Eine reale Aufwertung wire aufgrund der positiven Differenz
zwischen Geldmengenwachstum und nominaler Abwertung zu erwarten gewe-
sen. Schaubild 11 zeigt genau den umgekehreen Verlauf des tatsichlichen realen
Wechselkurses. Argentinien wertete real ab. Dieses Bild entspricht jedoch genau
dem Verlauf der Nettokapitalstréme. Wie im Abschnitt iiber die unterschiedhi-
chen Restriktionsgrade gezeigt, waren in den achtziger Jahren in Argentinien
alle drei gesamtwirtschaftlichen Restriktionen bindend mit der Folge von speku-
lativen Kapitalstrtdmen. Bei verzidgerten Wechselkursanpassungen und unkon-
trollierter Geldmengenexpansion hatte dies schlieBlich die Ineffektivitit der
Geld- und Wechselkurspolitik zur Herbeifiihrung einer realen Wechselkursan-
passung zur Folge.

Im extremen Gegensatz zu Argentinien unterlag der Einsatz von Geld- und
Wechselkurspolitik in Chile in den achtziger Jahren keiner gesamtwirtschaft-
lichen Restriktion. AuBerdem wurde die Notwendigkeit real abzuwerten er-
kannt und auch wirtschaftspolitisch umgesetzt, Die nominale Abwertung {iber-
traf eindeutig die Geldmengenexpansion, und die um die Inflationsrate der
Industriclinder korrigierte Differenz (12,8 vH) entsprach in etwa der realen
Wechselkursentwicklung (13,3 vH). Die Analyse dieses Abschnitts belegt somit
cindeutig, daB eine effektive teale Wechselkurspolitik sowohl wirtschafispoliti-
schen Handlungsspielraum als auch eine konsistente Geld- und Wechselkurspoli-
tik voraussetzt. Beides war in Chile im Gegensatz zu Argentinien in den achtzi-
ger Jahren gegeben.

Kosten realer Abwertungsstragegien — das reale Wirtschaftswachstum

Die Effizienz einer Abwertungsstrategie hangt nicht nur vom Grad der Ziel-
crreichung ab, sondern auch von den Kosten, die damit m8glicherweise verbun-
den sind. Von besonderem Interesse ist deshalb, wie sich eine reale Abwertung
auf die wirtschaftliche Entwicklung der lateinamerikanischen Linder ausge-
wirkt hat. In der umfangreichen Literatur zu diesem Thema finden sich zahl-
reiche Argumente, di¢ eine kontraktive Wirkung realer Abwertungen belegen
sollen.1® Dabei diirften giinstigere Wachstumseffekte der monetiren Kontrak-
tionsstrategic im Vergleich zur Parititsanpassung vor allem aufgrund der unter-
schiedlichen Wirkungen der Instrumente auf zwei Gréflen verantwortlich sein:

16 Fiir einen exzellenten Uberblick {iber migliche kontrakeive bzw. expansive Effekte realer
Abwertungen vgl. Lizondo, Montiel [1989].
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das verfiigbare Einkommen der Privaten und das Kreditangebot [Schweickert,
1991].

Unterschiedliche Wirkungen auf das verfiigbare Einkommen ergeben sich
itber Verinderungen des Staatshaushalts. FEine Parititsinderung bei
gleichbleibender monetirer Expansion fithrt aufgrund des erhShten Schulden-
dienstes fiir auslindische Kredite tendenziell zu einer Ausgabenerhthung. Wird
der Haushaltsausgleich iiber die Kiirzung anderer Ausgaben herbeigefiihrt, so
folgt daraus eine Umstrukturierung der Staatsausgaben, wihrend bei Defiziter-
héhung bzw. Steuererhdhung das Haushaltsvolumen sogar steigt. Dagegen
bedeutet eine Reduzierung der Geldmengenexpansion bei gleichbleibenden Pa-
ritdten eine Bilanzverkiirzung des Staatssektors, wenn der Riickgang der Infla-
tionssteuer durch Ausgabenkiirzungen kompensiert wird. Eine Defizitfinanzie-
rung bzw. Steuererhhung impliziert ein gleichbleibendes Haushalisvolumen,
Bei gegebenem Gesamteinkommen miillte deminach das verfiigbare Einkom-
men der Privaten bei einer realen Abwertung iiber eine monetire Kontraktions-
strategie groBer sein als bei einer Parititsinderung. Fiir den Fall, dafl das Haus-
halesgleichgewicht iiber staatliche Ausgabenkiirzungen wieder hergestellt wird,
kénnte eine private Ausgabenerhdhung die kontraktiven Wechselkurseffekte
auf das Wirtschaftswachstum und die Investitionen ausgleichen und eventuell
sogar positive Wachstumsimpulse auslésen.

Auflerdem ist eine Verringerung der monetiren Expansion zugleich wesentli-
cher Baustein fiir Kapitalmarktreformen. Fiihrt sie nimlich im Vergleich zu
einer reinen Parititsanpassung zu einer stirkeren Realzinserhthung bei gleich-
zeitiger stirkerer Reduzierung der Inflationsrate, so kann sich dies positiv auf die
Mobilisicrung von Sparkapital, das Investitionsklima und die Intermediations-
kosten des Bankensystems auswirken [Corsepius, 1989, S. 183 f.]. Daraus folgt,
daB eine geringere Geldmengenexpansion zu einer verstirkten Kapitalbildung
und damit zu positiven Wachstumseffekten fiihren kann.1?

Betrachtet man die Entwicklung der durchschnittlichen realen Wachs-
tumsraten des Bruttosozialprodukts (Schaubild 12), so scheint die Erfahrung von
Chile und Argentinien die weitverbreitete Hypothese kontraktiver realer Ab-
wertungseffekte zunichst zu belegen. Es ist eine Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums in der Phase realer Aufwertung (PIII) und ein deutliches
Absinken dieser Wachstumsrate wihrend der folgenden Abwertung zu erken-
nen. Zwei Beobachtungen schwichen diesen Befund jedoch ab. Zum einen
verlief die wirtschaftliche Entwicklung parallel mit der Entwicklung der Kapi-
talstrtbme. Der wirtschaftliche Boom in PIII kinnte also durch den starken
KapitalzufluB verursacht worden sein; der folgende Einbruch der Wachs-
tumsraten in PIV durch die Umkehrung der internationalen Kapitalstréme.
Eine genauere Analyse zeigt auBerdem, daB} der niedrige Durchschnitt der
Wachstumsraten in PIV auf die Entwicklung in den Anfangsjahren dieser Phase
zuriickzufiihren ist. In den ersten beiden Jahren betrug der Durchschnitt des
Wirtschaftswachstums — 6,8 vH (Chile 1982/83) bzw. — 6,2 vH (Argentinien

17 Die Erfahrungen von Chile und Argentinien haben gezeigt, daBl dazu als notwendige Voraus-
setzung eine effiziente Uberwachung der Geschiftsbanken kommen muB.
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" Schaubild 12

Jhrliche Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts in
.y Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)'
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1981/82). Fiir die restlichen Jahre bis 1988 war der Durchschnitt der Wachs-
tumstate wieder positiv,

Hier ist allerdings wieder ein signifikanter Unterschled zwischen den belden
untersuchten Lindern festzuhalten. Die positive Tendenz nach dem anfingli-
chen Einbruch war in Chile wesentlich ausgeprigter (5,2 vH}) als in Argentinien
(0,8 vH). Entsprechend verlief auch die wirtschaftliche Erholung unterschiedlich
schnell. Das Niveau des realen Bruttoinlandsprodukts vor Beginn der moneti-
ren Kontraktionspolitik (Argentinien: 1978; Chile: 1979} wurde von beiden
Landern 1983 wieder erreicht, d. h. 3 Jahre nach Beginn der realen Abwertungs-
phase in Chile und erst 4 Jahre danach in Argentinien.

Als Ergebnis bleibt festzuhalten, daB} das wirtschaftliche Wachstum zu Beginn
der achtziger Jahre parallel zur Entwicklung der Kapitalstréme und des realen
Wechselkurses verlief. Wenn also die reale Abwertung iiberhaupt zur wire-
schaftlichen Kontraktion beigetragen hat, war dieser Effekt in Chile von wesent-
lich kiirzerer Dauer, und der expansive Effekt nach einer Anlaufphase wesent-
lich ausgeprigter als in Argentinien. Verantwortlich dafiir diirfte die unter-
schiedliche Geld- und Wechselkurspolitik bei vergleichbarer realer Wechsel-
kursentwicklung gewesen sein.
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Obwohl Chile in PIV die Geldmengenexpansion nicht weiter verminderte,
konnte aufgrund der vorher erreichten und beibehaltenen monetiren Disziplin
die nominale Abwertung zur Herbeifiihrung einer realen Abwertung wesent-
lich moderater ausfallen als in Argentinien. Die fiir lateinamerikanische Verhile-
nisse moderate Inflationsrate diirfie — entsprechend den oben angestellten theo-
retischen Uberlegungen — fiir die im Vergleich zu Argentinien bessere Entwick-
lung des Wirtschaftswachstums gesorgt haben. Voraussetzung fiir moderate
Inflationsraten wiederum war die Beseitigung wirtschaftspolitischer Restriktio-
nen, fiskalische und monetire Disziplin und die seit 1982 konsistente reale
Abwertungspolitik.

Zusammenfassende Beurteilung

Die Analyse realer Wechselkurspolitiken in Argentinien und Chile hat ge-
zeigt, daB sowohl die Geldpolitik als auch die Wechselkurspolitik grundsitzlich
geeignet sind, eine reale Abwertung herbeizufiihren. Deutliche Unterschiede in
der Effizienz der Wirtschaftspolitik waren nicht so sehr in der gewihlten Strate-
gie als vielmehr in deren Durchfithrbarkeit begriindet.

Chile konnte im Gegensatz zu Argentinien die gesamtwirtschaftlichen Re-
striktionen, denen eine reale Abwertungspolitik unterliegt, schon wihrend der
siebziger Jahre wesentlich entschirfen. Entschieidend war dabei vor allem der
Abbau des Fiskaldefizits und die Schaffung eines leistungsfahigen Steuersystems,
durch das die Bedeutung der Inflationssteuer drastisch verringert wurde. Da-
durch wurde eine signifikante Verminderung der Geldmengenexpansion er-
moglicht. Im Gegensatz zu Chile verschirften sich in Argentinien ausgehend
vom Staatshaushalt auch die anderen Restriktionen — Inflationsentwicklung und
Devisenreserveposition — was schlieBlich zu einer Wihrungsreform fithrte. Die
Inkonsistenz bzw. die Ineffektivitdt von Geld- und Wechselkurspolitik waten in
Argentinien denn auch entscheidend von bindenden gesamtwirtschaftlichen
Restriktionen bestimmt. Dagegen beruhte die reale Aufwertung in Chile zu
Beginn der achtziger Jahre auf falschen Zielvorgaben, die dann korrigiert wur-
den.

Entscheidend fiir das Erreichen eines positiven Wachstumspfades nach der
realen Abwertung in Chile war wiederum die fiskalische und monetire Diszi-
plin, die es dem Land erméglichee, eine reale Abwertung bei niedriger moneti-
rer Expansion zu erzielen. Dagegen war die reale Abwertung in Argentinien
durch Wihrungsspekulation und extreme Inflationsraten gekennzeichnet mit
dem Ergebnis einer wirtschaftlichen Stagnation gegen Ende der achtziger Jahre,

Offen blieb beim gegenwiirtigen Stand der Untersuchung die Frage nach
mbglichen kurzfristigen Wachstumseffekten realer Abwertungen. Zu untersu-
chen bleibt auch der EinfluB unterschiedlicher Liberalisierungsstrategien der
beiden Lander auf die Effizienz realer Abwertungen. Von einer solchen Analyse
diirften insbesondere weitere Aufschliisse iiber die Durchfiithrbarkeit realer Ab-
wertungspolitiken zu erwarten sein. Die Analyse in diesem Beitrag hat jedoch
gezeigt, daf} der mittelfristige makrodkonomische Ansatz recht gut in der Lage
ist, den wirtschaftlichen Erfolg Chiles und das Scheitern der Reformbemiihun-
gen in Argentinien in den siebziger und acheziger Jahren zu erkliren.
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