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Der Wechselkurs als Stabilisierungsinstrument —
,Pacto‘ (Mexiko) versus ,Convertibility*
(Argentinien)

Von Rainer Schweickert

Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre erlebte das Konzept einer
Inflationsbekimpfung durch einen festen bzw. quasifesten Wechselkurs eine
Renaissance. Die lateinamerikanischen Vorzeigelinder in diesem Zusammen-
hang waren Mexike und Argentinien. Daf} gerade lateinamerikanische Linder
dieses Konzept anwenden, mul} zwiespiltige Gefiihle hervorrufen.

— Einerseits erscheint die Idee, der nationalen geldpolitischen Behérde die
Hinde zu binden, indem die Geldpolitik auf das Ziel der Stabilisierung des
Wechselkurses als nominalem Anker ausgerichtet wird, gerade vor dem Hin-
tergrund des Miflbrauchs der Geldpolitik als Jender-of-last-resort’ fiir den
Staat und einfluBreiche Interessenruppen geradezu zwangsliufig. Auflerdem
spielt der US-Dollar in Lateinamerika sowieso schon eine zentrale Rolle bei
der Festlegung von Kontrakten. Warum also nicht die nationale Wihrung
gegeniiber dem US-Dollar fixieren?

— Andererseits sollten die bitteren Erfahrung, die vor allem lateinamerikanische
Linder zu Beginn der achtziger Jahre mit der Wechselkursstabilisierung ge-
macht haben, zur Vorsicht mahnen. Wihrend der argentinischen ,Tablita’,
einer festgelegten Riickfithrung der nominalen Abwertung auf Null {aktiver
Crawl), aufgrund weitreichender Inkonsistenzen in der Wirtschaftspolitik
Argentiniens von vornherein geringe Chancen zugerechnet werden muften,
galt zumindest die Wechsekursfixierung Chiles als Beispiel dafiir, dafl das
Konzept auch bei konsistenter Wirtschaftspolitik dramatisch scheitern kann
{vgl. Corbo et al. 1986; Kiguel und Liviatan 1994; Schweickert 1994 3a).

Ziel dieses Beitrages ist es, zu untersuchen, welche Lehren aus den jiingeren
Erfahrungen in Mexiko und Argentinien zu zichen sind. Interessant ist ein
solcher Vergleich aus drei Griinden. Erstens verfolgte Mexiko den Weg eines
aktiven Crawls (der allerdings nicht auf Null reduziert wurde), wihrend Argen-
tinien den Wechselkurs zum US-Dollar fixierte. Zweitens versuchte Mexiko die
Konsistenz der Wirtschaftspolitik durch Konsensfindung herzustellen, wihrend
Argentinien in erster Linie auf Marktsignale setzte. Drittens muBite die Wechsel-
kurspolitik in Mexiko im Dezember 1994 aufgegeben werden, wihrend der
feste Wechselkurs in Argentinien immer noch gilt. Dies ist um so erstaunlicher
ais Argentinien aufgrund der von Mexiko ausgeldsten ,Tequila-Krise® unter
einer allgemeinen Zuriickhaltung auskindischer Investoren in Lindern mit festen
Woechselkursen zu leiden hatte. Bevor die Politiken und Erfahrung Mexikos und
Argentiniens in den Abschnitten ,,Mexiko — warum scheiterte der ,Pacto’-
Ansatz?*‘ und ,,Argentinien — ,Convertibility® um jeden Preis?"* diskutiert wer-
den, zeigt der folgende Abschnitt zunichst die Wirkungsketten und die zu
erwartenden Probleme einer Stabilisierung durch einen festen Wechselkurs auf.
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Saabilisierung durch Wechselkursfixierung

Es wird im folgenden unter der Annahme eines kleinen Landes argumentiert.
Dies bedeutet, daf} die Preise fiir handelbare Giiter in auslindischer Wihrung
extern bestimmt sind und ihre Preise in heimischer Wihrung nur durch Wech-
selkursinderungen beeinflult werden kidnnen. Nachfrageinderungen bei fixem
Wechselkurs fithren dann lediglich zu Mengeneffekten. Ungleichgewichte auf
dem Markt fiir nichthandelbare Giiter kénnen dagegen Preisinderungen dieser
Giiter bewirken. Bei inflexiblen Preisen erfolgt jedoch ebenfalls eine Mengenan-
passung, d.h., eine zu geringe Nachfrage miindet in Unterbeschiftigung und
Einkommensverlusten.

Ein Antiinflationsprogramm mit Wechselkursfixierung liuft wie folgt ab.! In
der Ausgangssituation sei der reale Wechselkurs konstant bei gegebener nomi-
naler Abwertung und Inflationsrate. Wird der nominale Wechselkurs fixiert,
ergibe sich eine reale Aufwertung, solange ¢ine positive Inflationsdifferenz zum
Ausland fortbesteht. Die Konsequenz ist eine Nachfrageverschiebung von niche-
handelbaren Giitern zu handelbaren Giitern. Es entsteht ein UberschuBangebot
an nicht gehandelten Giitern und ein Handelsbilanzdefizit.? Der entsprechende
DevisenabfluB fithrt iiber eine monetire Kontraktion zu ¢iner sinkenden Ab-
sorption.? Hierdurch kann zwar das Handelshilanzgleichgewicht wieder herge-
stellt werden, die Nachfrage nach heimisch produzierten Giitern wird jedoch
weiter reduziert. Das UberschuBangebot fiihrt zu einem Preissenkungsdruck auf
dem Markt fiir nichthandelbare Giiter; bei sinkenden Preisen erhohe sich die
Realkasse und die Absorption, die Wihrung wertet real ab, und das urspriing-
liche (reale) Gleichgewicht kann wieder erreicht werden — mit einer Inflations-
rate, die der der Ankerwihrung entspricht.

Ob die Preisanpassung im privaten Sektor iiberhaupt stattfindet und wie
schitell dies geschieht, bestimmt sich jedoch vor allem aus den Erwartungen hin-
sichtlich der geldpolitischen Disziplin. Diese hingen wiederum von zwel Fakto-
ren ab: dem Anreiz des Staates, das Programm zu indern, und der Durchfiihr-
barkeit einer monetiren Kontraktion.

Anreize, das Programm zu dndern, ergeben sich aus der Tatsache, daB das
reale Einkommen zunichst sinkt. Dies ist bereits unmittelbar bei Wechselkursfi-
xierung aufgrund des Nachfrageriickgangs nach heimisch produzierten Giitern
der Fall und wird durch den DevisenabfluB3 noch verschiirft. Ist ein bestimmtes
Einkommens- bzw. Beschiftigungsniveau in der Zielfunktion des Staates ent-
halten, besteht sogar ein Anreiz, eine expansive Geldpolitik zu betreiben, um

! Eine formale Darsiellung findet sich bei Dornbusch {1980). Fiir eine graphische Darstellung
sieche Corden (1991) und Schweickert (1993 2a).

2 Kapitalverkehe wird zunichst nicht betracheet, d. h., es wird angenommen, daB die Kapitatbi-
lanz ausgeglichen ist. Diese Restriktion wird im Laufe der weiteren Diskussion aufgehoben.

3 Unter monedirer Kontraketon soll im folgenden ¢ine abnehmende reale Geldmenge verstanden
werden. Entsprechend wird als Preissenkung eine werringerte Inflationsdifferenz zum Ausland
verstanden.
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kurzfristig das alte Einkommensniveau wieder zu erreichen.® Dadurch wiirde
die notwendige Anpassungsrezession aufgeschoben und letztendlich noch ver-
stirkt.

Probleme bei der Durchfiihrbarkeit ergeben sich aus den gesamtwirtschaft-
lichen Restriktionen Devisenbestand und Staatshaushalt (Schweickert 1993 b).
Ist der Devisenbestand {(und die Kreditwiirdigkeit} eines Landes gering, so
konnten die Wihrungsreserven erschdpft sein, bevor das Handelsbilanzgleich-
gewicht wieder hergestellt ist. Zu erwarten wire in diesem Fall, daf entgegen
der Ankiindigung doch abgewertet wird oder dal protcktionistische MaBnah-
men ergriffen werden (tarifare und nichttarifire Handelshemmnisse, Konverti-
bilitdtsbeschrinkungen), um das Handelsbilanzgleichgewicht ohne Anderung
des Wechselkursregimes zu erreichen. Dies vermindert jedoch entscheidend den
Druck auf die heimischen Produzenten, die Preise ihrer Produkte zu senken.

Eine monetire Kontraktion kann sich auch nachteilig auf den Staatshaushalt
auswirken. Finanziert der Staat bei externer Kreditrationierung sein Defizit
groBenteils durch Kreditaufnahme am heimischen Kapitalmarkt oder direke bei
der Zentralbank, so ist eine erhebliche Ausgabenbeschrinkung nétig, um das
Haushaltsgleichgewicht zu erhalten. Ist diese nicht méglich und die Flexibilitit
der Staatsausgaben und des Steuersystems kurzfristig gering, so kann die mone-
tire Kontraktion nicht durchgefiihrt werden und der Preisanpassungsdruck ent-
falle.

Schitzen die Privaten den Anreiz zur Anderung der Politik hoch ein und
zweifeln sie die Durchfiihrbarkeit der notwendigen Kontraktion an, so werden
sie sich bei der Preisbildung eher an der Entwicklung der Vergangenheit orien-
tieren. Dies entspricht einer rationalen Erwartungsbildung. Das gleiche Resultat
wire auch bei adaptiver Erwartungsbildung oder einer Indexierung der Wire-
schaft zu erwarten. In allen Fillen wird die Volkswirtschaft unter einem stark
iberbewerteten Wechselkurs, steigendem Handelsbilanzdefizit und sinkendem
Einkommen leiden.
 Weitere Unwiigbarkeiten im Verlauf des Reformprozesses ergeben sich bei
Beriicksichtigung von Kapitalverkehr. Es kann zu erheblichen Kapitalzufliissen
kommen, wenn .

~ auslindische Geschiftsbanken und Unternehmen die Reformen positiv ein-
schidtzen und Kreditlinien sowie Direktinvestitionen erhéhen,

— internationales Portfoliokapital (einschlieBlich Kapitalfluchtgeldern) zugun-
sten des heimischen Marktes umstrukturiert wird, weil héhere Profite erwar-
tet werden und

— spekulatives Kapital durch die Wechselkursgarantie und die zunichst noch
hohen Nominalzinsen angelockt wird.

Nach der Wechselkursfixierung kdnnte dann — trotz Handelsbilanzdefizit —
ein ReservezufluB und damit eine expansive Geldpolitik erfolgen. Bei besonders
starkemn Kapitalzufluf3 erhilt man das fiir die erste Phase vieler Stabilisierungs-

4 Dieses Problem wird in der Literarur als Zeitinkonsistenz beschrieben. Fiir eine Anwendung
auf Reformprogramme siche Funke (1993). :
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programme in Entwicklungslindern typische Muster ciner realen Aufwertung,
eines Devisenzuflusses und eines starken Anstiegs der Absorption. Bei kurzfristig
gegebenem Angebot an nichthandelbaren Giitern kommut es in diesem Bereich
zu Preiserhéhungen, die die reale Aufwertung noch verstirken. In dem Mafle,
in-dem Kapitalzuflisse temporirer Natur sind, kann die notwendige Anpas-
sungskrise dadurch weiter verschirft werden.

Dies gilt vor allem fiir Portfolio- und Spekulationskapital. Bei Portfoliokapi-
tal ist zu erwarten, daf} der Zuflul} nach erfolgter Bestandsanpassung zurlick-
geht. Bei Spekulationskapital ist sogar ein spiterer Kapitalabflu3 zu erwarten,
wenn sich die heimischen Nominalzinsen angepaBt haben und die Volkswirt~
schaft sich einem stabilen Gleichgewicht nihert. SchlieBlich hingt die Stabilitit
der gesamten Kapicalzufliisse von der Erwartung der Privaten ab, ob der feste
Wechselkurs auch in kritischen Phasen, d.h. bei realem Abwertungsbedarf und
Devisenabfliissen, beibehalten wird. Die Erfolgsbedingungen, die fiir den Fall
ohne Kapitalzufliisse herausgearbeitet wurden, gelten somit auch fiir den Fall
mit Kapitalzufliissen.

Aus der Analyse des Anpassungsprozesses wird klar, dal} feste Wechselkurse
keine hinreichende Bedingung zum Erreichen eines neuen stabilen Gleichge-
wichts mit niedrigerer Inflationsrate darstellen. Notwendige Bedingung fiir
einen Preissenkungsdruck im privaten Sekeor ist eine monetire Kontraktion. Ist
diese glaubwiirdig, so konnte es sogar zu einer unmittelbaren Preisanpassung
kommen, und negative Zahlungsbilanz- und Einkommenseffekte wihrend der
Anpassung kénnten vermieden werden. Damit das neue Gleichgewicht mit
geringerer Inflation tatsichlich erreicht wird, ist es auflerdem erforderlich, dall
die Preisanpassung des privaten Sektors nicht behindert wird. Preissenkungen
werden be- oder verhindert durch verzdgerte Indexierung, fehlenden Wettbe-
werb und interne Verteilungskampfe, die ein gleichzeitiges Senken von Preisen
und Léhnen unmaéglich machen. Die Erfolgsaussichten eines Stabilisierungspro-
gramms steigen somit bei gleichzeitiger Deindexierung der Wirtschaft, Han-
delsliberalisierung und verschirftem Wettbewerb durch Deregulierung sowie
durch begleitende verteilungspolitische MaBnahmen.

Die Notwendigkeit einer monetiren Kontraktion kann schlie8lich erheblich
reduziert werden, wenn Angebotsbedingungen geschaffen werden, die ecine
Umstrukturierung der heimischen Produktion erlauben. So kann ein Devisen-
abfluB gebremst werden, wenn mehr handelbare Giiter produziert und damit
weniger importiert und mehr exportiert wird. In diesem Fall wird auch der
gleichgewichtige reale Wechselkurs steigen, die Uberbewertung wird reduziert
und damit auch die Notwendigkeit, die Preise nichthandelbarer Giiter zu sen-
ken. Bei temporiren Kapitalzufliissen wire es deshalb wichtig, die finanziellen
Ressourcen zum Ausbau der Produktion handelbarer Giiter zu nutzen, um eine
spatere kontraktive Phase zu vermeiden. Wesentlich fiir die Verbesserung der
Angebotsbedingungen ist eine Fiskalpolitik, die Investitionen begiinstigt, ein
Finanzsektor, der eine effiziente Allokation der finanziellen Ressourcen erlaubt,
ein flexibler Arbeitsmarkt sowie ein deregulierter Giitermarkt.

Im folgenden ist zu untersuchen, inwieweit die Voraussetzungen fir den
Erfolg der Stabilisierung durch Wechselkursfixierung in Mexiko und Argenti-
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nien gegeben waren. Der unterschiedliche Ausgang beider Experimente 1iBt
vermuten, dal} dies eher in Argentinien als in Mexiko der Fall war.

Mexiko — warum scheiterte der ,Pacto‘-Ansatz?

Die Politik

Die Wechselkurspolitik Mexikos seit 1988 kann in vier Phasen eingeteilt wer-
den:

— von Februar bis Dezember 1988 war der Wechselkurs gegeniiber dem Dollar
fixiert;

— danach wurde die Paritit taglich um einen festen absoluten Wert angepalit der
zunichst 1 Peso betrug, danach auf 0,4 Pesos {November. 1990) bzw. auf 0,2
Pesos (November 1991) gesenkt und schllethh wieder auf 0,4 Pesos (Okto-
ber 1992) erh8ht wurde;®

— im November 1991 wurde aullerdem ein Wechselkursband eingefiihre, das
durch zwei Parititen definiert wurde: Die untere Paritit wurde auf dem
Stand des Wechselkurses im November 1991 eingefroren und die obere
Paritit wurde nach wie vor tighch wie oben beschricben angepalit;

- schlieBlich wurde die Wechselkursfixierung im Dezember 1994 aufgegeben
und durch ein Floaten des Peso gegeniiber dem Dollar ersetzt.

Grundsitzlich war der Peso/Dollar-Wechselkurs also zwischen Februar 1988
und Dezember 1994 entweder fixiert oder folgte einem aktiven Crawl, d.h., die
Abwertungsrate lag deutlich unter der Inflationsdifferenz zwischen Mexiko und
den Vereinigten Staaten. Mexiko verfolgte damit das Ziel, die heimische Infla-
tionstate auf das US-Niveau zu reduzieren. Unterstiitzt werden sollte die Preis-
anpassung durch die ,Pacto’-Vercinbarungen zwischen Regierung, Unternch-
men und Gewerkschaften, bei denen ZielgréBen fiir die Preisentwicklung eines
Warenkorbes .und fiir die Lohnentwicklung festgelegt wurden (vgl. hierzu
Dombusch.und Werner 1994). :

Die Entwicklung

Die makroSkonomischen Indikatoren (Tabelle 1) zeigen deutlich, dafl es Me-
xiko nicht gelang, den Stabilisierungsprozef} durch eine ,weiche Landung’ abzu-
schlieBen. So konnte zwar die Inflationsrate auf 7 vH reduziert werden, die
Abnahme der Devisenreserven machte jedoch die Verteidigung des Wechselkur-
ses zunehmend schwierig, so dafl schlieBlich im Dezember 1994 das Wechsel-
kursmanagement vollstindig zusammenbrach — mit der Folge einer dramati-
schen nominalen Abwertung.

Tabelle 1 zeigt auch wie es zu einer solchen Situation kam. Der nominale
Wechselkurs war als nominaler Anker weitgehend ineffektiv. Ein Vergleich der

S Die Angaben gelten fiir alte Pesos. Am 1. Januar 1993 wurde der neue Peso mit einem Wert
von 1000 alten Pesos eingetiihrt.
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Tabelle 1 — Stabilisierung durch Wechselkursfixierung in Mexiko 1988—1995

1988 | 1989 [ 1990 | 199 | 1992 | 1993 | 19%4 1995
1. Halbj.

Mominaler Wechselkurs Verinderungen in vH

{PesofDollar;
— = Aufwertung} 32 15.8 1.3 4.3 1.4 —03 .4 12.8*
Konsumentenpreise 114.3 20,1 26,5 22,7 155 10,0 7.0 32,7*
Realer Wechselkurs
{PesofDollar,
— = Abwertung) 07,1 —046 9.6 14.2 11,0 75 -669 17.6
Reallohn 5.1 13,6 40 6,4 20 -1.4 1.6 .
Eruttointandsproduk: . '
{real) 1.2 33 45 3.6 2.8 0.6 35 =31
Millionen Dollar
Handelsbilanz 1668 —645 —4433 —11329 20677 18891 —18530  2300°
Kapitalverkehrsbilanz -5871 973 8440 25139 27008 32059 . .
Direktinvestitionen 635 2648 2548 4742 4393 4901 8026 3M22°
Portfotioinvestitionen 121 298 —=13985 —1213§ 19175 27867 4084 —188°
Anderes Kapiral —6627 —1973 9877 8259 340 =709 . .
Auslindische Aktiva Veednderungen in vH
(netra) —72.2 138 36 1428 kIR ) 56,3 —1224 .
Geldmenge M1 678 37,3 63,1 1239 15,1 17,7 38 27"
Saldo des Staars- '
haushalis?
insgesamt -107 -—-49% -28 -0,5 1.6 a7 4,0 07
aperational &0 7.9 7.3 5.0 5.8 39 26 1,9*

* GFB-Schitzungen. ~ ® 1995 msgesamt. — © Januar—Februar. — “In vH des Brunoinlandsprodukes. —
¢ 1. Quartal.

Quelle: IMF (a), IMF (b 1995 (3)), EIU {a; b), GFB, cigene Berechnungen.

Verinderungen des nominalen Wechselkurses, des Konsumentenpreisindexes
und der Léhne zeige deutlich, daB sich die mexikanischen Preise eher an den
Lohnabschliissen orientierten als am Wechselkurs. Diese wiederum waren je-
doch inkonsistent mit dem durch die Wechselkurspolitik implizit vorgegebenen
Inflationsziel. Die Strategie, den nominalen Anker durch einen breiten sozialen
Konsens zu stiitzen, muBl damit als gescheitert beurteilt werden. Auf jeden Fall
haben die Lohnabschliisse iiber einen Kostendruck erheblich zum Beharrungs-
vermdgen der mexikanischen Inflationsrate beigetragen.

Eine weitere Inkonsistenz offenbart die Betrachtung der Enctwicklung von
Wihrungsreserven und Geldmenge. Mit Ausnahme der Jahre 1991-1993 war
die Geldpolitik insofern expansiv ausgerichtet, als die Geldmengenexpansion
deutlich (vor allem 1988) iiber der Verinderungsrate der Reserven lag. Aufler-
dem wurde 1991 die kriftige Zunahme der Wihrungsteserven nur in geringem
Mafe sterilisiert und somit die Chance vergeben, iiber eine restriktivere Geldpo-
litik zumindest die Reservedeckung der heimischen Geldmenge weiter zu erhé-
hen. Insgesamt nutzte die mexikanische Geldpolitik ihren diskretioniren Spiel-
raum aus, der aus der Variation der Reservedeckung folgt. Die im Zweifelsfall
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expansive Geldpolitik war jedoch nicht geeignet den Desinflationsprozels zu
beschleunigen (vgl. auch Brand und Réhm 1995).

Die Inkonsistenzen der Lohn- und Geldpolitik trugen wesentlich zu der realen
Aufwertung des Peso bei, die sich aus der geringen nominalen Abwertung und
der langsamen Inflationsanpassung ergab. Tabelle 1 zeige, daf} die reale Aufwer-
tung vor allem 1988 bei festem Wechselkurs erfolgte und von 1990 bis Ende
1994 kontinuierlich ausgebaut wurde. Eine Ausnahme bildet lediglich das jahr
1989, in dem die Wechselkursanpassung (1 Peso pro Tag) fiir einen in Kauftkraft-
parititen gemessen konstanten realen Wechselkurs sorgte. Es kann vermutet
werden, daf} die Beibehaltung dieses Crawls fiir Mexiko eher geeignet gewesen
wire, als die danach erfolgte Reduzierung des Crawls. Im Umkehrschluf3
machte Mexiko — bei gegebener Lohn- und Geldpolitik — exzessiven Gebrauch
vom Wechselkursinstrument (Bergsten und Cline 1995},

Folge der aus der Kombination von Wechselkiirs-, Lohn- und Geldpolitik
folgenden realen Aufwertung war ein zunehmendes Leistungsbilanzdefizit. Ge-
trieben wurde das Leistungsbilanzdefizit vor allem von einem Umschwung in
der Handelsbilanz, die sich von einem Uberschufl von 1,7 Mrd. Dollar {1988}
auf ein Defizit von 18,9 Mrd. Dollar {1993) verschlechterte, Die Wahrschein-
lichkeit eines wachsenden Defizits aufgrund einer realen Aufwertung begriindet
die Notwendigkeit komplementirer Reformmafinahmen in den Bereichen Fis-
kalpolitik sowie Giiter- und Faktormirkte. In diesen Bereichen wurden in
Mexiko zwar gegeniiber Anfang der achtziger Jahre erhebliche Fortschritte
erzielt. Gemessen am chrgeizigen Wechselkurs- bzw. Inflationsziel erwiesen sich
die Maflnahmen jedoch als ungeniigend {Langhammer und Schweickert 1995;
OECD 1992; EIU a; World Bank unverdffentlichtes Material):

— Die beachtliche Konsolidierung des Staatshaushalts erfolgte vor allem {iber
Ausgabenkiirzungen zu Lasten der staatlichen Investitionen. AuBerdem nahm
die Steuerquote — bedingt durch Senkungen vor allem des Mehrwertstcuersatzes
— stetig ab. Vor dem Hintergrund der Notwendigkeit, das heimische Angebot
zu stirken, ist eine solche Entwicklung doppelt bedenklich: Zum einen bleiben
notwendige Investitionen in Infrastruktur und Humankapitalbildung aus, weil
die Finanzierung tiber Neuverschuldung ausgeschlassen ist, und zum anderen
wird versiumt, den Konsum zu besteuern und somit die Investitionstitigkeit zu
begiinstigen.

— Trotz erheblicher Deregulierung verblieb im Bereich der Giitermirkte
noch ein erhebliches Reformpotential, dessen Nutzung den Wettbewerbsdruck
verstirkt und die Voraussetzungen fiir eine Umstrukturierung des Angebots
verbessert hitte. Im Rahmen der Handelsliberalisierung in der Uruguay-Runde
iiberbot Mexiko zwar andere Entwicklungslinder in bezug auf die Reduzierung
bindender Zolltarife und dem prozenwalen Anteil solcher Zollearife in der
Zollstruktur. Im Vergleich zu anderen OECD-Lindern, zu denen Mexiko seit
1994 gehort, besteht jedoch noch erheblicher Aufholbedarf. Dies gilt auch fir
die Behandlung auslindischer Direktinvestitionen. Vor allem in den Sektoren
Dienstleistungen, Infrastruktur und Rohstoffe bestehen noch Einschrinkungen
fiir Auslandsbeteiligungen.
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— Bei der Deregulierung des Finanzsektors genoB lediglich der Wertpapier-
marke Prioritit. Hier erfolgte im Gegensatz zum Bankensektor die Offnung
gegeniiber auslindischen Investoren relauv frith. Als Folge dieser Politik blieb
der Finanzsektor in Mexiko im Vergleich mit asiatischen Volkswirtschaften
relativ klein. AuBerdem sorgte ein geringer Wettbewerb fiir hohe Kreditzinsen
(zwischen 18 und 259% real}. Die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen
in einen adiquaten Kapicalstock waren somit ungiinstig.

— Der Arbeitsmarkt war von Deregulierungsbemithungen weitgehend aus-
geschlossen. In bezug auf eine notwendige Angebotsflexiblitit sind vor allem
zwel Aspekte der immer noch bestehenden Regulierungen bedenklich. Erstens
sind die obligatorischen Lohnnebenkosten mic 50 vH im internationalen Ver-
gleich sehr hoch. Sie betragen in Chile 21 vH und sind sogar in Spanien,
Frankreich und Italien geringer, die innerhalb der OECD e¢ine Spitzenreiterrolle
einnehmen. Zweitens gelten hohe Zwangsabfindungen bei Entlassungen, die
vom Niveau her mit denen Spaniens und Iraliens vergleichbar sind — beides
Linder mit sehr rigiden Arbeitsmirkten. Aus diesen Regulierungen ergeben sich
erhebliche Hindernisse fiir die Ausweitung der Beschiftigung im formalen
Sektor, eine Beeintrichtigung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit und
eine geringe Arbeitsmobilitit.

Das durch die reale Aufwertung und die unzureichende Angebotsreaktion
hervorgerufene Leistungsbilanzdefizit konnte bis 1994 durch den Zustrom von
Auslandskapital finanziert werden. Tabelie I zeigt jedoch, daf3 das Defizit zu-
nehmend von Portfoliokapital finanziert werden mufBite, das durch hohe Real-
zinsen und eine boomende Bérse angezogen wurde. Im Vergleich zu Direkuin-
vestitionen ist solches Kapital wesentlich weniger verlifilich bei der dauerhaften
Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten — ein Risiko, das sich im Dezember
1994 materialisierte, als die auslindischen Investoren ihre Risikoeinschirzung
inderten, frisches Kapital ausblieb und der Wechselkurs nicht mehr zu halten
war,

Bewertung

Die Einschitzung der mexikanischen Wirtschafispolitik durch die Finanzmarkt-
akteure wechselt traditionell zwischen Euphorie und Depression. So war ¢in
solcher Umschwung schon bei Ausbruch der Schuldenkrise zu verzeichen, die
wie die derzeitige ,Tequila-Krise* von Mexiko ausgeldst wurde. Im Falle der
,Tequila-Krise' besteht dazu allerdings erheblich weniger Anlaf. Die weitrei-
chenden Reformbemiihungen Mexikos sind ausreichend dokumentiert (OECD
1992). Allerdings besteht auch kein AnlaB, den volatilen Kapitalstromen bzw.
den auslindischen Investoren allein den ,schwarzen Peter' zuzuschieben.
Richtig ist, da} die Krise von den sich von Mexiko abwendenden Investoren
ausgeldst wurde. Spitestens za diesem Zeitpunke war das Leistungsbilanzdefizit
nicht mehr haltbar und der reale Wechselkurs dramatisch éiberbewertet. Ob cr
es vor 1994 schon war ist offen fiir Interpretationen. Solange die Wihrungsre-
serven sich stabil entwickeln und die Arbeitslosenquote konstant bleibe, besteht
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auch bei einer starken realen Aufwertung kein Grund, eine Uberbewertung
anzunehmen.

Richtig ist aber auch, daf} die reale Aufwertung ein mit dem Leistungsbilanz-
defizit wachsendes Risiko beinhaltet. Mitverantwortlich fiir die reale Aufwer-
tung waren die inkonsistente Geld- und Lohnpolitik. Die Ubersetzung der
realen Aufwertung in ein zunehmendes Handelsdefizit wurde durch Reform-
defizite in den Bereichen Staatshaushalt, Giiter- und Faktormirkee erleichtert.
Die auslindischen Investoren, die das Defizit finanzierten, wurden schiieBlich
durch die politischen Ereignisse des Jahres 1994 verunsichert. An allen Entwick-
lungen trigt die mexikanische Wirtschaftspolitik zumindest eine Mitverantwor-
tung. :

Richtig ist schlieBlich, daB nahezu alle Bereiche der mexikanischer: Wirt-
schaftspolitik beispielgebend fiir Reformen in anderen Entwicklungslindern
sein konnen, daB jedoch bei einer Stabilisierung ‘durch Wechselkursfixierung
selbst geringe Verzogerungen im Reformtempo und geringe Inkonsistenzen
zum Aufbau einer Risikoposition beitragen. Ein solches Risiko kann sich auch
bei moderaten Verinderungen des externen Umfelds materialisieren. Dies be-
deutet, dafl — wie auch schon vom chilenischen Beispiel belegt — dieses Stabilisie~
rungskonzept ein hohes systemimmanentes Risiko birgt.

Argentinien - ,Convertibility® um jeden Preis?

Die Politik

Nach einem fiir die 6konomische Entwicklung verlorenen Jahrzehnt unternahm
Argentinien im Aprit 1991 einen erneuten Versuch, den Wechselkurs als Stabili-
sierungsinstrument einzusetzen. Dieser Versuch unterscheidet sich allerdings in
seiner Radikalitit niche nur von der ,Tablita® zu Beginn der acheziger Jahre,
sondern auch von allen anderen Implementierungen des Konzepts der Stabilisie-
rung durch Wechselkursfixierung.® Die konstituierenden Elemente des soge-
nannten Konvertibilititsplans sind

— die Fixierung des Peso/Dollar-Wechselkurses per Gesetz,

— die obligatorische vollstindige Devisendeckung fiir die Peso-Geldmenge,

- das Verbot der Finanzierung von Staatsdefiziten durch die Zentralbank,

— die vollstindige Konvertibilitit des Peso fiir alle Leistungsbilanztransaktionen
sowic

- die Einfiihrung des US-Dollar als Parallelwihrung im Finanzsystem und als
legales Zahlungsmittel.

Grundsitzlich fungiert somit die argentinische Zentralbank als Currency-
Board. Zum festen Wechselkurs wird jedes am Markt auftretende Uberschuf3-
angebot bzw. jede auftretende UberschuBnachfrage befriedigt; Devisenzufliisse
(-abfliisse) bewirken eine ErhShung (Dimpfung) der Expansion der Peso-Geld-
menge. Dies bedeutet, daB eine diskretionire Geldpolitik weitgehend ausge-

¢ Eine Ausnahme bildet Estdand (Schweickert 1995).
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schlossen ist und das Currency-Board dafiir sorgt, dall die eingangs beschriebe-
nen theoretischen Wirkungsketten voll zum Tragen kommen. Im Gegensatz zu
Mexiko wurde in Argentinien eine Konsensfindung mit den gesellschaftlich
relevanten Gruppen nicht angestrebt. Vielmehr ergibt sich aus der obigen Liste
institutioneller Mafinahmen ein Maximum an Wihrungswettbewerb mit dem
Ziel die Preisdisziplin durch entsprechende Marktsignale zu erzwingen.

Die Entwicklung

Tabelle 2 zeigt, daB das argentinische Currency-Board sehr viel effektiver bei
der Inflationsbekimpfung war als der mexikanische aktive Crawl. Ausgehend
von einer Situation der Hyperinflation und Skonomischer Stagnation im Jahr
1990 sank die Inflationsrate auf 4 vH im Jahr 1994. Dadurch war es méglich, den
realen Aufwertungsirend zu brechen und 1994 sogar umzukehren ohne vom

Tabelle 2 — Stabilisierung durch Wechselkursfixierung in Argentinien 1990—

1995
1990 1991 1992 1993 1994 1995
1. Halbj.
Verinderungen in vH
Konsumentenpreise 13440 84,0 17,5 7.3 39 26%
Reallohn -39 —-11,2 =50 —16 0.7
Realer Wechselkurs i
{PesafWihrungskorb; i
— = Abwertung) - 63,9 15,1 82 -39 —-91®
Brutroinlandsproduks
{real) 0.4 9,0 8,7 6,0 6,5 —-1,6°
. Mitlionen Dollar

Handelsbilanz 3628 4419  —1450 —2428 —4360 ot
Kapitalverkehrsbilanz —1854 3593 10980 9919 4725

Direktinvestitionen 1836 2439 4179 6305 930

Portiolio —1346 -34 —680 —94035 -3

Anderes Kapital 234 1191 7481 12 649 4166
Verinderung der
Wihrungsreserven 3075 1377 4081 3 544
Wihrungsteserven der
Zentralbank

insgesamt 4432 6599 10558 17144 17830  13602°

liquide 1725 3595 7953 13619 14 221 10189°
Geldbasis 3614 5726 9260 16162 16267  12382°
Saldo des Staarshaushahs
insgesame* . 08 6,7 2t 0,1 o150
® EIU-Schitzung. - ® Mirz. — ©In vH des Bructoinlandsprodukts. — ¢ Geplant.

Quelle: EIU {c}, IMF (a), IMF {b 1995 (8)), FM, FIEL, eigene Berechnungen.
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festen Wechselkurs abzuweichen. Dieser Prozel war mit Wachstumsraten ver-
bunden, die durchaus asiatischen Standards geniigen. Der Wechselkurs zeigte
wihrend der meisten Zeit eher Aufwertungs- als Abwertungstendenzen. Dies
bedeutet, dal die Zentralbank stindig Dollars kaufte und sich die Peso-Geld-
menge von 1990 bis 1993 real mehr als verdreifachte.

Der argentinische Erfolg, der in der jiingeren Entwicklungsliandergeschichte
ohne Beispiel ist, zeigt, daB} nur eine radikale Implementierung des Konzepts der
Stabilisierung durch Wechselkursfixierung zu einer raschen Anpassung der In-
flationsrate an das Niveau der Ankerwihrung fiithrt. Dazu war allerdings erfor-
derlich, die Preissignale, auf deren Wirkung der Konvertibilititsansatz beruht,
zu entzerren. Hierzu wurden radikale komplementire ReformmafBinahmen
durchgefiibrt (Schweickert 1994 2; 1994b),

Zentrales Element war — wie schon in Mexiko — die Konsolidierung der
Staatsfinanzen. Schon im zweiten Jahr des Konvertibilititsprogramms wurde ein
Haushaltsdefizit in einen UberschuBl umgewandelt. Verantwortlich dafiir waren
allerdings — im Gegensatz zu Mexiko — Verinderungen auf der Einnahmenseite.
Dies betrifft in erster Linie die Mehrwertsteuer, die durch ErhShungen des
Steuersatzes, Rationalisierung und Verbreiterung der Steuerbasis und die Wie-
derbelebung der fiir die Steuereintreibung zustindigen Behérde, zur dominie-
renden Steuer ausgebaut wurde und wesentlich zur Verbesserung der Steuerbasis
beigetragen hat. Die ErlSse aus der Privatisierung der staatlichen Betriebe und
Unternehmen trugen wihrend der Jahre 1991 und 1992 noch zur Konsolidie-
rung bei, wurden jedoch schon 1993 als Einnahmenquelle unbedeutend.

Bemerkenswert ist, dafl die Konsolidierung trotz der Wiederaufnahme des
externen und internen Schuldendienstes gelang. So fiel die Reduzierung der
Verschuldung im Rahmen eines Brady-Abkommens eher moderat aus, weil die
meisten Gliubiger fiir den sogenannten Par-Bond chne Schuldenreduzierung
aber mit niedrigen Zinsen optierten. intern hatte der argentinische Staar Schul-
den gegeniiber den Rentnern akkumuliert, indem er seinen Transferverpflich-
tungen gegeniiber der chronisch defizitiren Rentenkasse nicht nachgekommen
war. Diese implizite Verschuldung wurde durch die Ausgabe von Wertpapieren
explizit gemacht, und die Renten wurden auf das gesetzlich vorgeschriebene
Niveau angehoben. Seit 1994 existieren in Argentinien private Rentenkassen, so
dal} det Staat nur noch die Grundrente bereitstellt und ansonsten ein Wahlrecht
zwischen Sffentlicher und privater Rente besteht. Es ist zu erwarten, dal} die
Belastungen des Staatshaushaltes dadurch mittel- bis langfristig sinkt. Sowohl
die Anhebung der akmellen Renten als auch der Verlust von Nettozahlern im
staatlichen Rentensystem fiihren allerdings kurzfristig zu etnem Anstieg der
Transfers an die Rentenkasse.

Die Liberalisierung des AuBlenhandels, die Argentinien seit 1991 durchgefiihrt
hat, ist ebenfalls beachtlich, wenn man bedenkt, daB die argentinische Volks-
wirtschaft de facto geschlossen war, d.h., Importe und Exporte waren soweit
reguliert, daf kein entscheidender externer Wettbewerbsdruck spiirbar war.
Inzwischen wurden die Importsteuern vereinfacht und auf 0 {Kapitalgiiter) bis
20 Prozent (Fertigprodukte) gesenkt. Die Exportbesteuerung sowie alle niche-
tarifiren Handelshemmnisse wurden abgeschafft. Letzteres betrifft auch die
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Anpassung von Normen und Standards an Weltmarktbedingungen, um Wett-
bewerbswirkungen zu maximieren.

Uber einen weitreichenden PrivatisierungsprozeB wurde auBerdem versucht,
die ,argentinischen Kosten® zu senken und die heimische Produktion effizienter
zu gestalten. Die Liste der in der ersten Reformphase privatisierten Unterneh-
men zeigt, daB auch vor sensiblen Bereichen nicht halt gemacht wurde. Priva-
tisiert wurden die Telephongesellschaft, die Fluglinie, TV-Kanile, petroche-
mische Firmen, Elektrizitits-, Gas und Wasserwerke, ein Stahlwalzwerk, ein
Hafen, Hotels, Gebiude, Olfelder und schlieBlich Konzessionen fiir StraBen und
Autobahnen.

Wie schon Mexiko, so war auch Argentinien mit der Liberalisierung und
Deregulierung von Faktormirkten wesentlich vorsichtiger als bei den Giiter-
mirkten. Allerdings diirften Reformverzigerungen in Argentinien weniger ins
Gewicht gefallen sein als in Mexiko. Erstens besteht in Argentinien die Méglich-
keit der Substitution von Peso-Konten und Dollar-Konten, die fiir eine ziigige
Anpassung der Nominalzinsen sorgte. Zweitens ist die Macht der argentinischen
Gewerkschaften de facto dadurch begrenzt, daB sie vom argentinischen Staats-
prisidenten innerhalb der peronistischen Partei prakiisch kaltgestellt wurden
und daf} das Konvertibilititsmodell durch einen weitreichenden Konsens in der
Bevblkerung gestiitzt wird, der nicht ausgehandelt wurde, sondern sich durch
die unbestreitbaren Erfolge eingestellt hat. So zeigt Tabelle 2 auch, daBl die
Lohnentwicklung — anders als in Mexiko — deutlich hinter dem Anstieg der
Konsumentenypreise zuriickblieb,

Die Erfahrungen, die Argentinien wihrend der ,Tequila-Krise* Anfang 1995
gemacht hat, haben diese Einschitzung eher erhiirtet. Die internationalen Anle-
ger, aufgeschreckt durch negative Erfahrungen mit einem (quasi) fixierten
Wechselkurs und einem hohen Leistungsbilanzdefizit, hielten sich nun auch in
anderen Lindern mit dhnlichen Charakteristika deutlich zuriick. Dies betraf
auch Argentinien (Tabelle 2). Wie in Mexiko hatte die reale Aufwertung zu
einem Umschwung in der Handels- und Kapitalverkehrsbilanz gefiihre. Dabei
half es Argentinien auch nicht, daB dieser Umschwung wesentlich moderater
ausgefallen war und daf} Portfoliokapitalzufliisse praktisch keine Rolle spielten.?

Das Versickern des Kapitalzuflusses im ersten Quartal 1995 hatte die aufgrund
des Currency-Boards zu erwartenden Konsequenzen flir die Geldpolidk. Im
ersten Quartal verminderte sich die Geldbasis nominal um nahezu 25 vH (M1:
fast 10 vH). Hierbei nutzte die argentinische Zentralbank thren diskretioniren
Spielraum um die Kontraktion der Peso-Geldmenge zu beschleunigen, indem
sie mit Hilfe ihrer UberschuBreserve die bei der Zentralbank gehaltenen Peso-
Reserven der Geschiftsbanken in Dollar-Reserven transferierte. Die argentini-
schen Preise zeigten daraufthin ein hohes Maf an Flexibilitit. Trotz einer Erh&-
hung des Mehrwertsteuersatzes um 3 Prozentpunkte im April, blieben die
Konsumentenpreise im Zeitraum zwischen Februar (Beginn der Krise) und Mai

7 Portfolicinvestitionen haben eine Rolle gespielt, obwohl Tabelle 2 durchweg ¢in negatives
Vorzeichen ausweist. Vor allem der negative Wert fiir 1993 hat seine Ursache in den Umschuldungs-
vereinbarungen und der damic verbundenen Bereitstellung von Sicherheiten.
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konstant. Dadurch wurde die bereits 1994 eingeleitete reale Abwertung zusitz-
lich verstirkt. Seit dem Wahlsieg von Menem im Mai steigen auch die Einlagen
im Bankensystermn wieder deutlich an, und die Zinsen fiir kurzfristige Anlagen
sind bereits wieder deutlich gefallen. Die Kosten der Anpassung fallen sowohl

-im realen Sektor als auch im Finanzsektor an. So wird fiir 1995 mit einem
Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,6 vH gerechnet, und im
Bankensektor wird eine weitgehende Konsolidierung mit zahlreichen Zusam-
menschliissen erwartet.

Bewertung

Argentinien ist eindeutig als erster Erfolgsfall einer Stabilisierung durch Wech-
selkursfixierung in der jiingeren Wirtschaftsgeschichte der Entwicklungslinder
zu bewerten. Das gilt in zweierlei Hinsicht. Zum €inen wurde die Inflationsrate
von tiber 1 000 vH auf das Niveau einer stabilen Ankerwihrung reduziert und
so der reale Aufwertungstrend umgekehrt. Zum anderen fiihrte ein dramati-
scher externer Schock nicht zur Aufgabe der Wechselkursfixierung, sondern zu
einer beschleunigten Anpassung. Dies bedeutet, dafl zum ersten Mal ein fester
Wechselkurs den eigentlichen Hirtetest bestanden hat. Es zeigt allerdings auch
das hohe systemimmanente Risiko durch die Abhingigkeit der Entwicklung der
Geldmenge von der Stabilitit der Kapitalzufliisse. War Ende 1994 ein Szenario
mit stabilen Preisen und hohem realem Wachstum noch am wahrscheinlichsten,
so ist als Folge der ,‘Tequila-Kris¢' nun eine Rezession zu erwarten.

Ein Vergleich der Situation Argentiniens und Mexikos ist nur bedingt mog-
lich, da 1994 das Leistungsbilanzdefizit Argentimiens lediglich 3,9 vH des Brut-
toinlandsprodukts betrug im Vergleich zu 8,2 vH in Mexiko. Das Ausbleiben
frischen Kapitals mufite Mexiko deshalb schwerer treffen als Argentinien. Ande-
rerseits profitierte Mexiko von einer — in dieser Hohe — beispiellosen internatio-
nalen finanziellen Unterstiitzung.

Folgende Griinde sprechen dennoch fiir eine positivere Bewertung Argenti-
niens:

- Wihrend Argentinien durch die Beibehaltung der Wechselkursfixierung die
heimischen Preise weiter stabilisiert, mufite Mexiko die Stabilisierungserfolige
der letzten sechs Jahre abschreiben, ohne eine Rezession vermeiden zu kén-
nen.

- Wihrend die Glaubwiirdigkeit der argentinischen Wirtschaftspolitik durch
die Beibehaltung der Regelbindung fiir die Geldpolitik gestiegen sein diirfte,
muf sie in Mexiko neu gewonnen werden.

Schlufifolgerungen

Die Diskussion der Erfahrungen Mexikos und Argentiniens hat die oben aufge-
stellte Behauptung bestitigt, daB die Glaubwiirdigkeit der Wechselkursfixie-
rung von den Erwartungen der Privaten abhingt, ob eine kontraktive Phase
realer Abwertung ohne Aufgabe des festen Wechselkurses bewiltigt werden



338 Rainer Schweickert

kann. Voraussetzungen hierfiir sind die Méglichkeit einer monetiren Kontrak-
tion, die Flexibilitdt der Preise und eine rasche Angebotsreaktion. Die Wirt-
schaftspolittk muB darauf ausgerichtet sein, diese Voraussetzungen so rasch wie
moglich, spitestens jedoch vor einem signifikanten negativen Schock, zu schaf-
fen. Sowohl die unterschiedliche Entwicklung wihrend der Seabilisierungsphase
als auch der unterschiedliche Ausgang der ,‘Tequila-Krise® fiir Argentinien und
Mexiko unterstreicht die deutlichen Vorteile der argentinischen Strategie, d.h.
~von voller Devisendeckung statt diskretionirer Geldpolitik und von Wettbe-
werbsdruck statt sozialer Konsensfindung.
Die folgenden grundsitzlichen Ergebnisse lassen sich festhaiten:

- Die Wechselkursfixierung erfordert eine hohe Reformbereitschaft in den
Bereichen Fiskal-, Giitermarkt- und Faktormarkepolitik. Diesem Reformbe-
darf muB ein entsprechendes Reformpotential gegeniiberstehen.

— Fiir kleine offene Volkswirtschaften, die sich fiir einen festen Wechselkurs

" entscheiden, empfichlt sich die radikale Implementierung: Currency-Board
und volle Konvertibilitit, .

— Der Hirtetest fiir eine Wechselkursfixierung ist die Bewiltigung eines realen
Abwertungsbedarfs. Die Aufgabe des festen Wechselkurses in einer solchen
Situation verschirft die Krise.

— Selbst bei erfolgreicher Stabilisierung besteht die Gefahr, zunehmend an
Wettbewerbsfihigkeit zu verlicren und von auslindischem Kapital abzuhin-
gen. Eine Destabilisierung des Kapitalverkehrs fiihrt dann zwangsliufig zu
einer Destabilisierung der heimischen Liquidiir.

Die jlingsten Erfahrungen Argentiniens zeigen, welche Chancen das Konzept
der Stabilisierung durch einen festen Wechselkurs bei gegebenem Risiko bieten
kann. Mexiko ist dagegen ein weiteres Beispiel in einer langen Reihe von
MiBerfolgen, die die hohen Anforderungen an den Reformprozef3 und das hohe
systemimmanente Risiko des Konzepts verdeutlichen.
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