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Die Entwicklungskrise Lateinamerikas: ein

Blick iiber die Argentinien-Krise hinaus®

Zusammenfassung: Der Beitrag analysiert die Argentinien-Krise, vergleicht die makro-
okonomische Entwicklung von Argentinien, Brasilien, Chile und Mexiko seit der Mexiko-
Krise und entwickelt Indikatoren zur Beurteilung der Entwicklungschancen dieser Linder.
Fiir Argentinien wie fiir Brasilien, Chile und Mexiko zeigt sich im Zeitraum 1994-2002 kein
eindeutiger Zusammenhang zwischen Wechselkursregime, realer Aufwertung, Staatsdefizit
und Leistungsbilanzentwicklung. Strukturreformen und monetdre Stabilitdt sind daher fiir
Argentinien wichtiger als Sparprogramme und ein flexibler Wechselkurs. Die Indikatoren
,Makrodkonomische Perspektiven’, ,Wettbewerbsfahigkeit” und ,Strukturreformen’ zeigen im
internationalen Vergleich: Nur fiir Chile sind die Entwicklungschancen als gut und fiir
Mexiko als durchschnittlich zu bezeichnen. Fiir Brasilien sind die Entwicklungschancen un-
sicher: die Schuldensituation des Landes ist nach wie vor als kritisch einzustufen und die
Geldmarktzinsen sind — bei geringen und sinkenden Wéhrungsreserven — nach wie vor hoch.

Abstract: This paper analyzes the Argentine crisis, compares the macroeconomic
development in Argentina, Brazil, Chile and Mexico since the Mexican crisis, and develops
indicators for the evaluation of development perspectives. For all four Latin American
countries, there is no significant correlation between exchange rate regimes, real appreciation,
public deficits, and current account developments. This implies that structural reforms and
monetary stability are more important for Argentina than austerity programs and a flexible
exchange rate. Indicators on ‘macroeconomic perspectives’, ‘competitiveness’, and ‘structural
reforms’ show in an international comparison that there are good development perspectives
only for Chile. While Mexico shows an average performance, the situation of Brazil is
uncertain: the debt situation remains risky and short-term interest rates remain high.
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Die Entwicklungschancen Lateinamerikas:

ein Blick tiber die Argentinien-Krise hinaus

I. Wihrungskrisen ohne Ende: In Lateinamerika nichts Neues?

Die Konjunkturprognosen des IfW sprechen eine eindeutige Sprache: die
kunjunkturelle Talsohle der Weltwirtschaft ist durchschritten worden, robuste
Konjunktur in Mittel- und Osteuropa, kréftige Erholung in Asien und
Lateinamerika ... zundchst noch schwache Konjunktur (Benner et al. 2002).
Droht also Lateinamerika beim Wiederanspringen der Weltkonjunktur erneut
zuriickzubleiben?

Neben einigen Sondereffekten (Rohstoffpreise fiir Chile; US-Nachfrage fiir
Mexiko) stehen bei der Ursachenforschung erneut die Wechselkurspolitik im
Allgemeinen, der Zusammenbruch des Currency Board Regimes in Argentinien
im Besonderen und die Auswirkungen auf Nachbarldnder unter Verdacht. Dies
ist durchaus nicht neu. Historisch betrachtet ist es immer wieder zu einem
Richtungsumschwung zugunsten flexibler Wechselkurse gekommen, wenn
Festkurssysteme zusammenbrachen. Dies war nach dem Ende des
Goldstandards, des Bretton Woods Systems und der Dollar-Pegs in
Lateinamerika in den 80er Jahren der Fall (Bordo, Schwartz 1996).

Inzwischen hat sich der Wind nach Wiedereinfihrung von festen

Wechselkursen in Mexiko (1988), Argentinien (1991) und Brasilien (1994)



wieder gedreht. Ein erster heftiger Schlag gegen die Beflirworter fester
Wechselkurse waren die von Thailand ausgehenden Wéhrungskrisen in den
asiatischen Léndern. Bis dahin fehlten diese Lander auf der Liste der Lander mit
Wihrungskrisen, und es herrschte die Meinung vor, dass trotz de-facto fester
Wechselkurse zum US-Dollar ein — wie auch immer definierter — asiatischer
Pragmatismus stets den Weg zu mehr Flexibilitit offen hielt, wenn dies
notwendig war (Corden 1996). Mehr noch als die mexikanische Tequilla-Krise
und die brasilianische Real-Krise fiihrte das Platzen dieser Illusion dazu, dass
sich unter Okonomen der Konsens durchsetzte, dass nur absolut flexible oder
absolut feste Wechselkurse funktionieren kénnen (vgl. z.B. Edwards 1999).

Der zweite heftige Schlag gegen die Befiirworter fester Wechselkurse erfolgte
nun mit dem Zusammenbruch des Currency Board Regimes in Argentinien —
eines Systems also mit absolut festem Wechselkurs. Es stellt sich daher im
Nachhinein die Frage, ob ein Currency Board System wirklich fiir solche Lander
von Vorteil ist, die auf keine geldpolitische Reputation bauen kénnen, wie
beispielsweise Hyperinflationslinder oder Transformationsldnder (Schweickert
1996; 1998).

Nun ist die Wechselkurspolitik unbestritten von grofler Bedeutung fiir
Lateinamerika. Nur sollte man sich den Blick fiir eine breitere Perspektive nicht
verstellen lassen. Richtig ist, dass die Wechselkurspolitik ein zentrales Element

der Stabilitdtspolitik ist und dass ohne monetire Stabilitdt kein dauerhaftes



Wachstum und kein dauerhafter Aufholprozess moglich ist. Die
Wechselkurspolitk selbst kann jedoch kein Wachstum schaffen. Wichtiger ist es
also, nach den grundsitzlichen Entwicklungschancen lateinamerikanischer
Lander zu fragen.

In diesem Beitrag soll versucht werden, beide Perspektiven miteinander zu
verbinden, indem zunichst einige Thesen zu den Ursachen der Argentinien-
Krise vorgetragen werden. Danach wird die Entwicklung zentraler
makrodkonomischer Groéflen Argentiniens von 1994 — also vor der ersten
Wihrungskrise in Lateinamerika in den 90er Jahren — bis 2002 im Vergleich mit
der Entwicklung Brasiliens, Chiles und Mexikos betrachtet. Mit Ausnahme
Chiles, das als lateinamerikanisches Vorzeigeland in keinem Vergleich fehlen
darf, setzten alle diese Lidnder zeitweise auf eine strikte Wechselkursbindung
und mussten diese aufgeben. Dadurch ist es moglich, Entwicklungen unter den
Regimen fester und flexibler Wechselkurse zu beobachten und so die Bedeutung
der Wechselkurspolitik fiir die zukiinftige Entwicklung dieser Lénder
abzuleiten.

Auf der Basis von Daten fiir 2001 wird dann ein Indikator erstellt, der die
makrodkonomischen Perspektiven der vier lateinamerikanischen Lénder
aufzeigt. Dieser Indikator baut auf zehn makrodkonomischen Kennziffern auf,

die Chancen und Risiken widerspiegeln. Hierflir werden asiatische Lénder als



Vergleichsmalistab herangezogen, um einen ersten internationalen Vergleich
anzustellen.

SchlieBlich wird die Wettbewerbsfahigkeit der vier lateinamerikanischen
Lander in einem erweiterten internationalen Vergleich betrachtet, der auch
Beitrittslander zur EU und EU-Niedrigkeinkommenslédnder mit einschlieft.
Neben dem allgemeinen Stand der Wettbewerbsfihigkeit wird auch noch aus
einzelnen Kenngroflen der Wettbewerbsfdhigkeit ein eigener Indikator
konstruiert, der geeignet ist, institutionelle und strukturelle Defizite
lateinamerikanischer Linder aufzuzeigen.

Auf der Basis dieser drei Indikatoren — makrodkonomische Perspektiven,
Wettbewerbsfahigkeit und institutionelle bzw. strukturelle Defizite — wird dann
in der Schlussbetrachtung eine Gesamteinschéitzung der Entwicklungschancen

der lateinamerikanischen Lander vorgenommen.

II.  Argentinien-Krise: Das Kurieren des Symptoms

Dank der Beschrinkung der Zentralbank auf die Funktion einer
Wihrungsbehorde (Currency Board) war es Argentinien nach 1991 gelungen,
den festen Wechselkurs zum US-Dollar durchzuhalten, die chronisch hohe

Inflation innerhalb weniger Jahre zu besiegen und bis 1997 fiir hohe



Wachstumsraten zu sorgen (Schweickert 1994; 1998).! Dieser Erfolg eroftnete
Argentinien die Chance, auf der Basis makrookonomischer Stabilitit die
wirtschaftliche Schieflage der vergangenen Jahrzehnte abzubauen. Wichtigstes
Element bei der Schaffung von Glaubwiirdigkeit fiir die Politik des festen
Wechselkurses waren anfiangliche Erfolge bei der Konsolidierung des
Staatshaushaltes und eine umfassende Privatisierung staatlicher Unternehmen.
Als Ergebnis dieser Anstrengungen betrug die Inflationsrate auf dem Hohepunkt
der Staabilisierung 1994 nur 4 Prozent bei 6 Prozent realem
Wirtschaftswachstum. Warum konnte dieser positive Impuls nicht verstetigt
werden?

Zunachst fiihrte Ende 1994 die Krise in Mexiko dazu, dass auch in
Argentinien der Kapitalzufluss voriibergehend versiegte. Nach der Riickkehr des
Kapitals blieb eine sehr hohe Arbeitslosigkeit von iiber 15 Prozent, die in etwa
dem Niveau vor Einfilhrung des festen Wechselkurses entsprach. Bei dieser
hohen Sockelarbeitslosigkeit wirkte sich 1995 die Brasilien-Krise in erster Linie
realwirtschaftlich aus. Die starke Aufwertung gegeniiber dem brasilianischen
Real bedeutete, dass Argentinien an Wettbewerbsfahigkeit und schlieBlich auch

an Vertrauen bei den Anlegern verlor.

I Dabei ist zu beachten, dass das Currency Board System in Argentinien wesentlich mehr
beinhaltete als den festen Wechselkurs und die weitgehende Devisendeckung der
Geldbasis: die vollstaindige Konvertibilitdt von Peso und Dollar, die Giiltigkeit des Dollar
als offizielles Zahlungsmittel und Anlagewéhrung, Verbot von Krediten der Zentralbank



Diese Entwicklungen sind jedoch eher als Ausloser denn als Ursache der
krisenhaften Entwicklung der letzten Monate anzusehen. Ursachen sind in
Argentinien selbst zu suchen. Nach den anfianglichen Konsolidierungserfolgen
beim Staatshaushalt wurde die argentinische Fiskalpolitik im Zuge der
Kampagne Prédsident Menems fiir eine zweite Amtsperiode zunehmend
expansiver. Dies galt auch fiir die weitgehend autonomen Provinzregierungen.
Die Folge war, dass sich die Defizitquote in Richtung 3 Prozent und sowohl der
Stand der Auslandsschulden als auch der Staatsverschuldung in Richtung 50
Prozent bewegten. Somit war kein Spielraum gegeben, der Wirtschaft nach der
Brasilien-Krise und der damit verbundenen Rezession durch eine antizyklische
Fiskalpolitik positive Impulse zu geben (Frenkel 2002).

War die Abwertung also notwendig? Die Antwort lautet Ja. Sie war fiir einen
Kaltstart der argentinischen Wirtschaft notwendig geworden, weil ein
Nachfrageimpuls — angesichts ausgereizter Moglichkeiten einer fiskalischen
Stimulierung — nur von der Geldpolitik kommen konnte, d.h. mittels expansiver
Geldpolitik. Die volle Devisendeckung und Konvertibilitdt hitte man dafiir nicht
notwendigerweise aufgeben miissen. Eine einmalige Anderung des gesetzlich
festgelegten Wechselkurses hitte ausgereicht. Nicht nur den Wechselkurs

sondern auch die Institution zu dndern, die den alten Wechselkurs immerhin

an die Regierung sowie die Abschaffung aller Exportzdlle und drastische Senkung der
Importzolle.



mehr als 10 Jahre abgesichert hatte, bedeutete, das Kind mit dem Bad
auszuschiitten.

Helfen die Abwertung und die Freigabe des Wechselkurses der argentinischen
Wirtschaft auf die Beine? Dies muss man sehr skeptisch beurteilen. Die
argentinische Wirtschaft ist relativ geschlossen, d.h. sie ist nur schwach in die
Weltwirtschaft integriert. Exporte und Importe machen zusammen genommen
lediglich etwa 20 Prozent der Volkseinkommens aus. Auflerdem bestehen die
Importe fast ausschlieBlich aus schwer substituierbaren Investitionsgiitern, so
dass bei einer Abwertung die Produktionskosten steigen und
Wachstumseinbriiche wegen der eingeschrinkten Verfligbarkeit von
Investitionsgiitern zu erwarten sind. Schlielich kommt es bei einer Abwertung
immer darauf an was von ihr nach dem zu befiirchtenden Inflationsschub real
noch iibrig bleibt. Diese reale Abwertung geht zudem mit sinkenden Reallohnen
einher. Nun hat sich der argentinische Arbeitsmarkt bislang als wenig flexibel
erwiesen, d.h.  Reallohnsenkungen  diirften also  eher  geringe
Beschéftigungseffekte haben.

Es konnte in Argentinien daher nicht darum gehen, durch eine Abwertung die
Wettbewerbsfdhigkeit zu verbessern. Bei dem geringen Offenheitsgrad, der
Importabhédngigkeit bei Kapitalgiitern, dem unflexiblen Arbeitsmarkt und der
Dollarorientierung des Finanzsektors flihrte die Abwertung eher — zur

Destabilisierung des Finanzsektors als zur Stimulierung der Wirtschaft. Die



Abwertung war deshalb nicht die Losung des Problems sondern ein notwendiges
Ubel, um einen geldpolitischen Impuls fiir die immer tiefer in die Rezession
abgleitende Wirtschaft zu ermdéglichen.

Auch die Versuche, die Wirtschaft durch zwangsweise Umstellung von
Dollar- auf Pesodenominierung zu Ent-Dollarisieren, sind skeptisch zu
beurteilen. Vertrauen in die eigene Wéhrung ist nicht durch administrative
Eingriffe zu schaffen. Hierzu miisste Argentinien darlegen wie es sich die
Bedienung seiner Auslandsschulden vorstellt, nachdem die Wirtschaft wieder
Tritt gefasst hat, und wie stabile Finanzbeziehungen des Zentralstaates mit den
Provinzen aussehen konnten. SchlieBlich miisste Argentinien aufzeigen, wie es
seine strukturelle Wachstumsschwiche {iberwinden will. Dabei spielt die
Wechselkurspolitik eine untergeordnete Rolle. Trotzdem ist schon seit dem
erneuten Amtsantritt von Domingo Cavallo als Wirtschaftsminister immer
wieder versucht worden, der Wechselkurspolitik die Hauptrolle bei der
Krisenbewiltigung zuzuschieben und die eigentlichen Strukturprobleme zu
vernachlissigen.2

In dieses Bild passt, dass die argentinische Regierung grofles Vertrauen in das
Krisenmanagement des IWF legte. Dieses Vertrauen erscheint jedoch
ungerechtfertigt. Der IWF ist bei der Losung des Schuldenproblems nicht sehr

hilfreich gewesen. Weder haben die mit den IWF-Krediten verbunden



Konditionen ein Anwachsen des Schuldenbergs verhindert noch haben sie
geniigend Spielraum fiir eine antizyklische Fiskalpolitik gelassen, um die
Wirtschaft wieder auf einen positiven Wachstumspfad zuriickzufiihren: zum
Wachsen zu wenig, zum Scheitern zu viel — bis zur Verweigerung der nichsten
Kredittranche im Dezember 2001. Zumindest muss sich der IWF vorhalten
lassen, keine der Forderungen, die an ihn nach der Asienkrise gerichtet wurden,
umgesetzt zu haben. Eine restriktive Fiskalpolitik, wie sie von Argentinien —
begleitet von IWF-Krediten — seit Juli 2001 im Rahmen der Null-Defizit-Politik
mitten in einer tiefen Rezession betrieben wurde, verstirkt eine wirtschaftliche
Krise und schwicht das Vertrauen der Investoren (Aschinger 2002).

AulBlerdem: bei der Losung des Schuldenproblems auf den IWF zu hoffen, ist
fiir eine relativ geschlossene Volkswirtschaft wie Argentinien riskant. Steht der
IWF fiir eine Regulierung der Schuldenfrage als Partner nicht zur Verfiigung,
konnte etwa die Berufung eines international anerkannten und — im Gegensatz
zum IWF — unabhédngigen Moderators helfen, sowohl eine Strategie zu
entwickeln als auch sie nachher glaubwiirdig darzustellen.

So ist von Caballero und Dornbusch (2002) sogar vorgeschlagen worden, auch
bei der Erstellung und Durchfiihrung wirtschaftspolitischer Reformen
auslidndische Hilfe in Anspruch zu nehmen, um Glaubwiirdigkeitsdefizite zu

mindern. Wiirde dadurch tatsachlich die Glaubwiirdigkeit erhoht, so konnten

2 Vgl. hierzu auch Foders (2001).
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notwendige SparmaBnahmen weniger drastisch und damit sozial vertraglicher
ausfallen. Caballero und Dornbusch schlagen allerdings vor, dass Argentinien,
in Anlehnung an das Vorgehen des Volkerbundes im Fall Osterreichs nach dem
ersten Weltkrieg, die Wirtschaftspolitik einem Generalkommissar iiberlassen
sollte. Ein solcher Vorschlag trifft jedoch auf den Widerstand der politischen
Elite des Landes. Diese Akzeptanzprobleme diirften bei einer
Moderationslosung deutlich geringer sein.

Notwendig ist aber in jedem Fall die Vorlage eines erfolgversprechenden
Reformkonzeptes. In einem solchen Reformkonzept miisste die Pramisse gelten:
soviel sparen wie notig, soviel Strukturreformen wie moglich. Eine erneute
Fixierung des Wechselkurses konnte dabei geeignet sein, die Inflations-
Abwertungsspirale zu stoppen damit die Strukturreformen auch greifen.
Voraussetzung fiir die Glaubwiirdigkeit eines solchen Reformkonzepts wire
allerdings der Nachweis, dass der feste Wechselkurs nicht hauptsichlich fiir die
gegenwartige Krise verantwortlich gemacht werden kann. Die folgende Analyse
einiger Kennziffern zur makrookonomischen Entwicklung in Argentinien im
Vergleich mit den drei anderen wichtigen lateinamerikanischen Landern

Brasilien, Chile und Mexiko soll hieriiber Aufschluss geben.
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III. Die makrookonomische Entwicklung in Argentinien, Brasilien, Chile

und Mexiko seit 1994: Flexible Wechselkurse sind kein Allheilrezept

1. Reale Aufwertung trotz unterschiedlicher Wechselkursregime

Die erste Frage, die man sich stellen muss ist, ob ein fester Wechselkurs
tatsdchlich zu einer realen Aufwertung fithrt. Die Sicht der
Kaufkraftparitdtentheorie ist, dass bei einem festen nominalen Wechselkurs
durch eine hohere Inflation im Inland als im Ankerwéahrungsland die Preise des
Inlandes auf dem Weltmarkt steigen. Die Wahrung wertet real auf oder anders
ausgedriickt, der AuBlenwert der Wé&hrung nimmt zu. Ohne einen
entsprechenden Produktivititsfortschritt — nimmt dann die Wettbewerbsfahigkeit
ab.

Am Beispiel Argentinien erkennt man jedoch, dass der reale Wechselkurs
Mitte der 90er Jahre sogar Ileicht abwertete (Schaubild 1).3 Die
Wettbewerbsfahigkeit der argentinischen Wirtschaft verbesserte sich also.
Grund war, dass die argentinische Inflationsrate unter das US-Niveau sank —
eine Entwicklung die bis dahin in Lateinamerika einmalig war und zu Beginn

der Wechselkursfixierung fiir unmdoglich gehalten wurde.

3 Nach Einfiihrung des Currency Boards fand zunichst eine erhebliche reale Aufwertung
statt. Dieser Trend kehrte sich jedoch 1993 um (Schweickert 2000: Kap. DII; 1998)
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Schaubild 1 — Wechselkurs und Inflation, 1994-2002
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Gegen Ende der 90er Jahre stieg der Aulenwert der argentinischen Wihrung
jedoch an — trotz weiter sinkender Inflationsraten. Grund hierfiir war die
Aufwertung des US-Dollar und die Abwertung des brasilianischen Real.
Aufgrund der Dollar-Bindung musste Argentinien die Aufwertung des Dollar
mitmachen und konnte auf die Abwertung des Real nicht reagieren.4

Zu erkennen ist auch, dass die Abwertung des Peso zu Beginn diesen Jahres
den AuBenwert drastisch sinken ldsst, jedoch gleichzeitig die Inflationsrate auf
ein sehr hohes Niveau ansteigen lassen wird. Die Stabilisierungserfolge, die in
den neunziger Jahren mit dem festen Wechselkurs erzielt wurden, sind also
weitgehend verloren gegangen.

Auch am Beispiel Brasiliens kann man erkennen, dass die Stabilisierung des
Preisniveaus erst mit der quasi-Fixierung des Wechselkurses zum Dollar gelang.

Anders als in Argentinien fiihrte die Aufgabe des festen Wechselkurses zwar zu

4 Dies wiirde dafiir sprechen, die Wahrung nicht einseitig an den Dollar zu binden, sondern
eine Korbbindung anzustreben. Der Handel mit den USA nimmt tatsdchlich nur fiir
Mexiko ein Gewicht von iiber 50 vH des Gesamthandels ein (Tabelle A1). Ist also deshalb
eine Bindung auch an den Euro sinnvoll? Dies scheint so, wenn man beriicksichtigt, dass
die Handelsanteile Europas fiir Chile, Argentinien und Brasilien in etwa denen der USA
entsprechen. Beriicksichtigen muss man allerdings hier den geringen Offenheitsgrad der
drei Lénder. Bezieht man den Handel mit den USA und Europa auf das gesamte
Inlandsprodukt, so sinken die Anteile deutlich unter 5 vH. Im Gegensatz zum Euro spielt
der Dollar jedoch auch auf den heimischen Mirkten als Zahlungsmittel und als
Orientierung fiir die Preisbildung eine zentrale Rolle. Auflerdem hat die Asien-Krise
gezeigt, dass der Verflechtung einer Volkswirtschaft tiber die Kreditmérkte mindestens die
gleiche Bedeutung zukommt wie der Handelsverflechtung. Die Kapitalverflechtungen
basieren aber weitgehend auf Dollar-Basis. Eine Wechselkursbindung muss sich in
Lateinamerika also immer am Dollar orientieren.
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einem sinkenden AuBlenwert der Wahrung, dies ging jedoch mit einer weiterhin
niedrigen Inflationsrate einher. Die Geldpolitik, die dieser Entwicklung
zugrunde liegt wird weiter unten noch diskutiert.

Das Beispiel Chiles verdeutlicht, dass mit einem Managed Floating eine
stabile Entwicklung des Auflenwertes bei gleichzeitig sinkender Inflationsrate zu
erzielen ist. Anzumerken ist hier, dass Chile eine Reihe von Mal3nahmen in dem
betrachteten Zeitraum eingefiihrt hat, die der Kontrolle des Zuflusses an
kurzfristigem Kapitalverkehr dienten. Zum Teil wurde hier gezielt Unsicherheit
am Devisenmarkt erzeugt um kurzfristiges Kapital abzuschrecken — eine Politik,
die in anderen lateinamerikanischen Léandern schlicht unvorstellbar ist.
Zentralbanken, die unter einem Glaubwiirdigkeitsdefizit leiden, miissen
Sicherheiten bieten und konnen keine Unsicherheit streuen. Damit wird deutlich,
dass die Geld- und Wihrungspolitik Chiles — wie dies bei vielen anderen
Politikfeldern auch der Fall ist — eine langfristige Orientierungsgrof3e fiir andere
lateinamerikanische Lander darstellt (vgl. auch Schweickert 1996).

Das Beispiel Chiles verdeutlicht jedoch auch, dass in den 90er Jahren unter
der Bedingung von massiven Kapitalzufliissen auch bei flexiblen Wechselkursen
eine Erhohung des AuBlenwertes selbst bei Kapitalvekehrskontrollen nicht zu
vermeiden war.

Dies wird auch durch die Entwicklung in Mexiko bestitigt. Seit Aufgabe des

festen Wechselkurses hat der mexikanische Peso nach einer kurzen
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Abwertungsphase real sehr stark aufgewertet. Auch die Inflationsrate zeigt ein
deutliches UberschieBen. Die zunichst sehr hohen Inflationsraten waren sogar
hoher als die, die (zur Zeit noch) fiir Argentinien prognostiziert werden. Danach
diirfte die Erhohung des AuBlenwertes dabei geholfen haben, die Inflationsrate
sogar unter das Vor-Krisen-Niveau zu driicken.

Festzuhalten ist aus dieser kurzen Diskussion der Wechselkurspolitik, dass die
Fixierung der Wechselkurse bei hohem Inflationsniveau und ungebrochener
Inflationserwartung kurzfristig immer zu einer realen Aufwertung fiihrt, die
einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit mit sich bringt. Mittelfristig hdngt die
Entwicklung des realen Wechselkurses jedoch nicht vom Wechselkursregime ab
und kann von diesem sogar kaum beeinflusst werden. AuBBerdem bringt der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen nach einer Wihrungskrise in der Regel

hohere Inflationsraten, die nur schwer zuriickzufiihren sind.

2. Wechselkurs- und Fiskalpolitik mit geringem Einfluss auf die

Leistungsbilanz

Die néchste wichtige Frage ist nun, ob die Entwicklung des realen
Wechselkurses direkte Konsequenzen fiir die Leistungsbilanzentwicklung in den
vier untersuchten lateinamerikanischen Léndern hatte bzw. hat. Vermuten
konnte man hier, dass eine reale Aufwertung der Wihrung zu einer

abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit und zu einem externen Ungleichgewicht in
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Form eines Leistungsbilanzdefizits  fithrt.  Alternativ.  konnte  die
Leistungsbilanzentwicklung mit der Entwicklung des Defizits im
Staatshaushaltes begriindet werden. Gerédt der Staat ins Defizit, so gerit bei
konstanter Bilanz des Privatsektors auch die Handelsbilanz ins Defizit — einfach
gesagt, der zusétzliche Finanzbedarf des Staates muss aus dem Ausland gedeckt
werden.

Das Schaubild fiir Argentinien zeigt, dass keine eindeutige Beziehung
zwischen der Entwicklung des AuBlenwertes und des Staatshaushaltes mit der
Entwicklung der Leistungsbilanz zu erkennen ist (Schaubild 2). Ein anderes Bild
ergibt sich fiir Brasilien. Hier kann man unter den Bedingungen eines quasi-
festen Wechselkurses zwei Phasen unterscheiden, von 1994 bis 1996 kann die
Verschlechterung der Leistungsbilanz mit der realen Aufwertung begriindet
werden. Es ist deutlich zu erkennen, dass die Leistungsbilanz gegen Ende dieser
Periode eine Tendenz zur Stabilisierung zeigt. In einer zweiten Phase von 1997
bis 1999 ergibt sich die Verschlechterung der Leistungsbilanz eindeutig aus der
Erhohung des Defizits im Staatshaushalt.5 Danach bringt die reale Abwertung
bzw. die Reduzierung des Staatsdefizits eine Verbesserung der Leistungsbilanz,
wobei die Werte fiir das Staatsdefizit und die Leistungsbilanz mit 5,5 bzw. 4 vH
auch 2002 durchaus noch in einem kritischen Bereich liegen werden. Dies wird

bei der Indikatoranalyse weiter unten noch deutlich werden.

5 Vgl hierzu auch Schweickert (2000).
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Schaubild 2 — Leistungsbilanz, Wechselkurs und Staatshaushalt, 1994-2002
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Die beiden Schaubilder fiir Chile und Mexiko ergeben dagegen ein dhnliches
Bild wie fiir Argentinien. Ein so eindeutiger Zusammenhang wie flir den Fall
Brasilien scheint es in anderen lateinamerikanischen Léndern nicht zu geben.
Korrelationskoeffizienten in Tabelle 1 zwischen Leistungsbilanzsaldo und
verschiedenen makrookonomischen Aggregaten zeigen auBerdem, dass die
Leistungsbilanz iiber den gesamten Beobachtungszeitraum betrachtet weder
vom realen Wechselkurs noch vom Staatshaushalt eindeutig bestimmt wird. Der
signifikant negative Zusammenhang zwischen realem Wechselkurs und
Leistungsbilanzsaldo in Argentinien beruht ausschlieBlich auf der Entwicklung
in diesem Jahr.

Tabelle | — Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzentwicklung und

anderen makrodkonomischen Kennziffern, 1994-2002 (Pearson
Korrelationskoeffizienten)

Argentinien | Argentinien | Brasilien Chile Mexiko
1994-2001

Leistungsbilanzsaldo

und ...
Realer -0,79%* 0,10 0,36 -0,19 0,07
Wechselkurs
Saldo des -0,28 -0,39 -0,20 -0,62 -0,16
Staatshaushalts
Exporte 0,91%** 0,38 0,33 0,68%* 0,62
Importe 0,75% -0,79* -0,70* -0,23 -0,56
BIP-Wachstum -0,75%* -0,52 0,78%* -0,44 -0,14

*(**) Signifikanzniveau von 5 (1) vH.

Quelle: wie Schaubild 1; eigene Berechnungen.
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Allgemein sind feste Wechselkurse und zu hohe Staatsdefizite also nicht die
treibende Kraft hinter den Entwicklungen der Leistungsbilanz in den vier
lateinamerikanischen Lindern gewesen. Die These, dass flexible Wechselkurse
und Sparhaushalte kurzfristig zur Stabilisierung der lateinamerikanischen
Volkswirtschaften beitragen wiirden, ldsst sich also empirisch nicht
untermauern.

Die Korrelationskoeffizienten zeigen dagegen, dass die
Leistungsbilanzentwicklungen in Argentinien und Brasilien eher mit der
Entwicklung der Importe und des Wirtschaftswachstums erklart werden. In
Argentinien wurde die Leistungsbilanzentwicklung eindeutig von der
Entwicklung der Importe bestimmt. Wihrend der Trend der Exporte relativ
stabil verlief, verbesserte sich die Leistungsbilanz nur bei sinkenden Importen;
Verschlechterungen der Leistungsbilanz waren stets durch steigende Importe
bedingt. Der gleiche Befund ergibt sich auch fiir Brasilien.¢ In Brasilien gingen
Verbesserungen der Leistungsbilanz nicht nur mit einem Riickgang der Importe
sondern auch mit einem Riickgang der Wachstumsraten einher.

Schaut man sich den Wachstumsprozess noch einmal nédher an, ergibt sich fiir
lateinamerikanische Lénder ein eindeutiger Zusammenhang zwischen der

wirtschaftlichen Aktivitdt und den gesamtwirtschaftlichen Investitionen (Tabelle
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2). Mit Ausnahme Argentiniens sind zwar die durchschnittlichen
Wachstumsraten der Investitionen hoher als die fiir Konsumausgaben. Dafiir
zeigen die Investitionen eine deutlich hohere Fluktuation. Fiir Argentinien und
Mexiko ist dies besonders deutlich. Wachstumseinbriiche sind immer mit einem
entsprechenden Einbruch bei den Investitionen verbunden. Wenn gespart
werden muss — vor allem im Staatshaushalt — dann bei den Investitionen. Dies
wirkt sich dann natiirlich nachhaltig auf die Wachstumsperspektiven aus. Nur
fiir Brasilien verlduft der Investitionsprozess deutlich stabiler und die

Standardabweichung bei den Konsumausgaben liegen deutlich iiber der des BIP.

Tabelle 2 — Wirtschaftswachstum, Konsum und Investitionen, 1994-2002

(Wachstumsraten)
Argentinien Brasilien Chile Mexiko
1994-2001
Mittelwerte
BIP 1,48 2,73 4,98 3,00
Konsum 1,69 3,28 5,03 3,00
Investitionen 0,04 3,37 5,32 4,50
Standardabweichungen
BIP 4,89 1,89 3,38 4,15
Konsum 4,54 3,25 3,73 4,57
Investitionen 12,96 6,37 10,66 14,86

Quelle: wie Schaubild 1; eigene Berechnungen.

6 Dagegen wurde die Leistungsbilanzentwicklung in Chile eindeutig von der
Exportentwicklung getrieben. Das kann als Beleg fiir den Erfolg der weltmarktorientierten




21

Fasst man die Beobachtungen zur Leistungsbilanz und zum
Wirtschaftswachstum zusammen, so ergibt sich eine starke Abhingigkeit des
Investitionsprozesses — und damit der Wachstumsperspektiven — vom
kurzfristigen Wirtschaftswachstum und der Leistungsbilanzentwicklung. Die
Konsequenz aus dieser Beobachtung ist, dass Sparprogramme, wie sie vom IWF
auch im Fall Argentinien gefordert oder zumindest mitgetragen wurden, um das
Vertrauen der Anleger zu stirken, in lateinamerikanischen Landern kurzfristig
mit Wachstumseinbriichen erkauft werden diirften. Sparen im Staatshaushalt
bedeutet in erster Linie Sparen bei den Investitionen. Dadurch kann zwar die
Importnachfrage reduziert und die Leistungsbilanz verbessert werden; die Folge
sind jedoch Wachstumsverluste, die das Vertrauen der Anleger nachhaltig stéren
konnen. Sparprogramme konnen also kontraproduktiv sein — die Argentinien-

Krise ist hierfiir ein gutes Beispiel.

3. Abbau der Staatsverschuldung nur in Chile und Mexiko

Schaubild 3 zeigt, dass die hohe Verschuldung in nicht-heimischer Wahrung das
zentrale Problem fiir Argentinien und Brasilien darstellt. Fiir Argentinien ergibt

sich ein kontinuierlicher Anstieg sowohl fiir die gesamten Auslandsschulden als

Entwicklungsstrategie Chiles interpretiert werden, die von einer stabilen Entwicklung des
realen Wechselkurses unterstiitzt wurde (Schweickert 2000).



Schaubild 3 — Staats- und Auslandsverschuldung, 1994-2002
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auch fiir die Staatsverschuldung auf ein hohes Niveau. Mit der drastischen
Abwertung verschlechtert sich natiirlich diese Situation — die Schulden sind fiir
Argentinien beim gegenwértigen Wechselkurs unbezahlbar.

Auch fiir Brasilien ergibt sich ein steigender Trend bei den Schulden. Dieser
verstirkt sich nach Aufgabe der Wechselkursbindung noch — allerdings nicht so
dramatisch wie bei Argentinien —, und die Schulden Brasiliens erreichen das
argentinische Vor-Krisen-Niveau. Der Ubergang zum flexiblen Wechselkurs
rdumt somit nicht automatisch alle makrookonomischen Risiken beiseite. Die
Situation Brasiliens wird spédter im internationalen Vergleich noch deutlicher
werden.

Fiir Chile ergibt sich ein deutliches Absinken der Staatsverschuldung bei
einem Anstieg der privaten Verschuldung. Eine Situation, die durchaus nicht
unkritisch ist. Bei einer Wahrungskrise werden private stets zu Offentlichen
Schulden. Schon die chilenische Wéhrungskrise zu Beginn der 80er Jahre war
durch eine private Uberschuldung bedingt (Schweickert 1993). Die aktuelle
Solvenz der chilenischen Unternehmen ist allerdings nicht mit der zu Beginn der
80er Jahre vergleichbar.

Nur fiir Mexiko ergibt sich ein Absinken der Verschuldung aller Reihen fiir
den beobachteten Zeitraum, wobei die Abwertung nach der Krise auch in
Mexiko zunichst zu einem drastischen Anstieg der Verschuldung gefiihrt hat.

Anders als bei Argentinien driangelten sich die Helfer damals férmlich um den
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ersten Platz, was Umfang und Schnelligkeit der Hilfsmafnahmen betriftt.
Begiinstigt wurde die Schuldenbedienung Mexikos durch implizite Garantien
der USA, aber auch durch den rasch wiedereinsetzenden Wachstumsprozess, der
sich auf wesentliche Wirtschaftsreformen in Mexiko stiitzen konnte, die in der

zweiten Halfte der 80er Jahre eingeleitet worden waren.

4. Dauerhaft niedrige Zinsen und hohe Wihrungsreserven nur in Chile

Deutliche Unterschiede ergeben sich auch bei der Betrachtung der Geldpolitik
(Schaubild 4). Zunichst sieht man, dass der feste Wechselkurs mit der
institutionellen Absicherung durch das Currency Board in Argentinien sehr
stabile geldpolitische Bedingungen erzeugt hat. Sowohl die Zinsen als auch die
Wihrungsreserven waren von 1995 bis zur Krise sehr stabil.

Fiir Brasilien ergibt sich, dass das Zinsniveau nach dem Ubergang zum
flexiblen =~ Wechselkurs  deutlich  sinkt, sich allerdings auch fir
lateinamerikanische Verhéltnisse auf sehr hohem Niveau hélt. AuBBerdem ist die
Stabilisierung der Zinsen mit einem stetigen Verlust an Wihrungsreserven
verbunden. Betrachtet man die Schuldensituation Brasiliens, so 1ist diese
Entwicklung durchaus plausibel. Bei einem hohen Niveau der Auslandsschulden
konnte und kann sich Brasilien keine weitere drastische Abwertung leisten, die

Zinsen miissen also selbst bei einem stetigen Abfluss an Wahrungsreserven hoch
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Schaubild 4 — Geldmarktzins und Wahrungsreserven, 1994-2002
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Quelle: DBResearch (2002); Dresdner Bank Lateinamerika (2002); eigene Berechnungen.
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bleiben. Andererseits sind die Zinssdtze von mehr als 50 vH der Staatsschulden
an den Geldmarktzins gebunden (DGZ/Deka Bank 2002). Brasilien kann sich
also auch eine drastische Zinserhohung nicht leisten und ist insbesondere im
Vorfeld des unsicheren Ausgangs der Prisidentschaftswahlen krisenanfillig.
Bedingung dafiir, dass die Zinsen auf diesem hohen Niveau iiberhaupt stabil
gehalten werden konnen, sind stetige Uberschiisse im Primirhaushalt (etwa
3 vH des BIP) und das Ausbleiben von Spekulationen gegen den Real (EIU
2002).

Eine dhnliche Entwicklung bei Zinsen und Wiahrungsreserven zeigt sich auch
fiir Chile, allerdings mit dem wesentlichen Unterschied, dass die
Wihrungsreserven, die auch Chile eingesetzt hat, um den Wechselkurs zu
stabilisieren, nach wie vor ein sehr hohes Niveau aufweisen.

Fiir Mexiko ergibt sich als einzigem Land eine positive Entwicklung bei den
Wihrungsreserven. Dies erkldrt sich aus dem starken Aufwertungstrend der
mexikanischen Wihrung, der es der Zentralbank erlaubt hat sowohl die Zinsen
zu senken als auch Wéhrungsreserven zu akkumulieren. Wie oben bereits
erwiahnt profitierte Mexiko von frithzeitigen Wirtschaftsreformen und sofortiger
Hilfe im Krisenfall. Aulerdem diirfte die regionale Integration mit den USA im
Rahmen von NAFTA sich positiv auf die Bewertung Mexikos in den Augen der

internationalen Anleger auswirken. Dies unterstreicht noch einmal die
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Bedeutung giinstiger externer Rahmenbedingungen und des

Wirtschaftswachstums fiir die Stabilitit lateinamerikanische Volkswirtschaften.

IV. Makrookonomische Perspektiven — lateinamerikanische und

asiatische Linder im Vergleich

Die Betrachtung der makrodkonomischen Entwicklung der vier wichtigsten
lateinamerikanischen Liander seit Mitte der neunziger Jahre hat nicht nur
gezeigt, dass flexible Wechselkurse kein Allheilmittel sind, sondern dass auch
erhebliche Unterschiede in der makrookonomischen Entwicklung von Léndern
mit flexiblen Wechselkursen zu beobachten sind. Dies wird noch deutlicher,
wenn man ausschliefSlich auf einen Querschnittsvergleich abstellt, bei dem
zudem auch asiatische Konkurrenten im Autholprozess berticksichtigt werden.

Bei der Erstellung eines Indikators zu den Entwicklungsperspektiven auf der
Basis der makrodkonomischen Situation der Lander wurde angenommen, dass
sich diese Perspektiven aus Chancen und Risiken ergeben.

Betrachtet man zundchst die Chancen, die sich auf Datenbasis fiir den
Zeitraum 1994 bis 2001 ergeben, so wurde angenommen, dass die Chancen
umso besser zu beurteilen sind,

e je hoher der Saldo des Staatshaushalts,

e je geringer die Inflationsrate,
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e jec hoher die Zufliisse an Direktinvestitionen,
e je hoher die Investitionsquote und
e je stiarker das Exportwachstum.

Hierbei ergibt sich eine deutliche Differenzierung beim Staatsdefizit —
ungiinstig fiir Brasilien — und bei den Inflationsraten — ungiinstig flir Brasilien
und Mexiko (Tabelle 3). Gemeinsam ist den lateinamerikanischen Lindern, dass
sie relativ hohe Zufliisse an Direktinvestitionen ausweisen aber eine insgesamt
niedrigere Investitionsquote als die asiatischen Vergleichsldnder. Beim
Exportwachstum ergeben sich wiederum erhebliche Differenzen — hier
wiederum nimmt Brasilien den letzten Platz ein.

Schaubild 5 (oben) verdichtet diese Kennziffern zu einem aggregierten
Indikator fiir makrookonomische Chancen.” Es zeigt sich, dass die
Chancenbewertung fiir Brasilien dhnlich schlecht wie fiir Indonesien ist. Es mag
iberraschen, wie gut Argentinien in diesem Vergleich abschneidet. Die positive
Bewertung ist aber letztlich Ausdruck der Chancen, die sich fiir Argentinien
aufgrund der vergangenen Erfolge des Festkurssystems ergeben haben und in

der Retrospektive nicht verwirklicht waren.

7 Die Aggregation erfolgte durch Standardisierung (es wurde die Differenz zum
Durchschnitt aller Lander berechnet und diese durch die Standardabweichung dividiert)
und einfache Addition. Alle Kennziffern haben also das gleiche Gewicht.
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Tabelle 3 — Makrookonomische Perspektiven: Lateinamerika und Asien im
Vergleich
Saldo des Staatshaushalts Inflation 2001 Investitionsquote Exportwachstum Direktinvestitionsquote
2001 1994-2001 1994-2001 1994-2001
Malaysia -6,9 Argentinen -1,0 Argentinien 17,7 Brasilien 33,8 Stidkorea -0,15
Brasilien -5,2 Malaysia 1,3 Mexiko 19,4 Thailand 41,7 Indonesien -0,04
Philippinen -4,2 Thailand 1,7 Philippinen 20,6 Chile 50,0 Malaysia 1,05
Indonesien -3,7 Chile 3,6 Brasilien 21,4 Malaysia 50,1 Philippinen 1,79
Argentinen -3,5 Siidkorea 42 Chile 23,8 Indonesien 51,2 Thailand 2,58
Thailand -2,7 Philippinen 6,1 Thailand 25,9 Stidkorea 56,7 Argentinien 2,67
Chile -1,0 Mexiko 6,4 Stidkorea 259 Argentinen 66,9 Brasilien 2,85
Stidkorea -0,8 Brasilien 6,9 Indonesien 26,9 Philippinen 131,9 Mexiko 2,92
Mexiko -0,7 Indonesien 11,5 Malaysia 33,8 Mexiko 160,3 Chile 3,10
Reale Aufwertung Geldmarktzins Leistungsbilanzsaldo Auslandsverschulden Waihrungsreserven/
19942001 2001 2001 2001 kurzfristige Auslands-
verschulden 2001
Indonesien -43.0 Thailand 2,00 Brasilien -4,5 Mexiko 25,9 Argentinien 0,737
Brasilien -28,3 Malaysia 2,79 Argentina -2,0 Stidkorea 29,0 Mexiko 1,117
Thailand -17,7 Chile 6,50 Chile -1,4 Brasilien 45,5 Brasilien 1,333
Stidkorea -16,9 Mexiko 7,90 Mexiko 2,8 Malaysia 51,9 Philippinen 1,379
Philippinen -15,8 Philippinen 8,90 Indonesien 2,9 Argentinien 57,3 Indonesien 1,486
Malaysia -11,3 Stidkorea 9,90 Philippinen 4,1 Chile 59,6 Thailand 1,942
Chile 9,3 Indonesia 15,50 Thailand 5,5 Thailand 60,5 Siidkorea 2,439
Mexiko 9,8 Brasilien 17,30 Malaysia 5,9 Philippinen 78,9 Malaysia 5,882
Argentinien 12,7 Argentinen 40,00 Stidkorea 6,9 Indonesien 95,3 Chile 7,874

Quelle: DB Research (2002); eigene Berechnungen.
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Schaubild 5 — Makrookonomische Perspektiven — lateinamerikanische und
asiatische Lander im Vergleich
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Die Betrachtung der Risiken zeigt ein etwas anderes Bild. Die Risiken wurden
ebenfalls mit Hilfe von fiinf Variablen gemessen. Das makrodkonomische
Risiko ist annahmegemall umso grof3er,

e je stirker die reale Aufwertung,

je hoher der Geldmarktzins,

je geringer der Leistungsbilanzsaldo,

je hoher die Auslandsverschuldung und
e je geringer die Wahrungsreserven relativ. zu den kurzfristigen

Auslandsschulden.

Wie nicht anders zu erwarten zeigen diese Indikatoren die Risiken fiir
Argentinien an, die sich inzwischen auch realisiert haben. Fiir Argentinien
ergeben sich die hochste Aufwertungsrate, der hochste Geldmarktzins, neben
Brasilien das hochste Leistungsbilanzdefizit, mit Chile die hochsten
Auslandschulden — mit dem Unterschied, dass die chilenischen Schulden
weitgehend private Schulden sind —, und schlieBlich auch die geringsten
Wihrungsreserven (Tabelle 3). Wie die Aggregation zeigt, liegt Argentinien bei
den Risiken also deutlich vorne (Schaubild 5 Mitte). Allerdings gilt dies mit
Einschrinkungen auch fiir Brasilien, widhrend Chile und Mexiko eine
durchschnittliche Position einnehmen.

Aggregiert man schlieSlich Chancen und Risiken (Schaubild 5 unten) so

ergeben sich fiir Argentinien und Brasilien neben Indonesien die schlechtesten
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Perspektiven. Dieses ungiinstige Ergebnis fiir Brasilien resultiert nicht aus der
Argentinien-Krise, die, wie oben deutlich wurde, keinen nachhaltigen Einfluss
auf die makrookonomischen Kennziffern in  den anderen drei
lateinamerikanischen Lindern hatte. Sie sind letztlich Ausdruck des latenten

Schuldenproblems, das auf Brasilien lastet.

V. Wettbewerbsfahigkeit: lateinamerikanische Lander im

internationalen Vergleich

Die Betrachtung von Wettbewerbsfahigkeitsindikatoren, die sich eher auf
institutionelle und realwirtschaftliche Groflen stiitzen, macht deutlich, dass
neben den makrookonomischen auch strukturelle Probleme die
Entwicklungschancen Lateinamerikas beeintrdchtigen. Der internationale
Vergleich wurde dabei auf européische Schwellenldnder erweitert.s

Der Gesamtindikator fiir Wettbewerbsfdhigkeit, wie er von IMD (2002)
erhoben wird und im Internet aktuell zur Verfligung gestellt wird, basiert auf

vier Teilindikatoren (Zahl der Einzelindikatoren in Klammern):

8 Die europdischen Schwellenldnder blieben beim Vergleich der makro6konomischen
Situation unberiicksichtigt, da die Ergebnisse aufgrund der EU-Mitgliedschaft
Griechenlands und Portugals und aufgrund der engen realwirtschaftlichen Bindungen der
Beitrittslinder Ungarn, Tschechien und Slowenien im Vorfeld ihrer vollstindigen
Integration in die EU nur bedingt aussagekréftig gewesen wéren.
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e wirtschaftliche Entwicklung (74),

o Effizienz der Regierung (84),

e Effizienz der Wirtschaft (66),

e Infrastruktur (90).

Schaubild 6 zeigt die Wettbewerbsfahigkeit der lateinamerikanischen Léander
und der Vergleichslinder relativ zum Median (durchgezogene Linie), also
relativ zum Abschneiden des Landes, das im Ranking die mittlere Position
einnimmt.® Fiir Schwellen- und Entwicklungslidnder, die eher in der unteren
Hilfte des Rankings zu finden sind, wird so die relative Position und der
absolute Riickstand innerhalb ihrer Gruppe deutlich.

Das Abschneiden der vier lateinamerikanischen Lénder unterscheidet sich
erheblich. Nur Chile schneidet nicht nur tiberdurchschnittlich ab, sondern besser
als alle Vergleichslinder. Brasilien nimmt bei diesem Gesamtindikator einen
mittleren Platz ein, Mexiko liegt im Ranking auf dem drittletzten Platz, hilt aber

Anschluss. Argentinien bildet zusammen mit Indonesien das Schlusslicht.

9 Insgesamt werden 49 Liander untersucht. Dabei nimmt Taiwan den Rang 24 ein.
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Wettbewerbsfiahigkeit — Lateinamerika im internationalen

Vergleich der Schwellenldnder, Index 2002a
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- Indonesien
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aDie durchgezogene Linie zeigt das Abschneiden des Medians (Taiwan) an.

Quelle: IMD (2002).

Wichtig ist es allerdings, die Wettbewerbsfdhigkeit gemessen am
Einkommensniveau zu sehen. Hier gibt es einen positiven Zusammenhang:
Lander mit hoherem Einkommen sind auch wettbewerbsfahiger. Dieses
Normalmuster bescheinigt denjenigen Léndern Autholpotential, die gemessen
an ithrem Einkommensniveau iiberdurchschnittlich abschneiden. Berechnet man

diese Abweichung vom Normalmuster (Schaubild 7), so ergibt sich, dass Chile

auch relativ am besten abschneidet und Argentinien am schlechtesten. Brasilien
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und Mexiko weisen immerhin positive Abweichungen vom Normalmuster auf.
Ihre Wettbewerbsfdhigkeit ist besser als es ihrem Einkommensniveau entspricht.
Es kann also auf eine Verbesserung des Indikators gehofft werden.

War also die Einschétzung Brasiliens auf der Basis der makrookonomischen
Perspektiven zu pessimistisch? Dabei ist zu beachten, dass sich der
Gesamtindikator aus sehr vielen — unter anderem auch psychologisch
beeinflussten GroBen aus Umfragen — zusammensetzt. Hierbei ist kaum zu
erkennen, auf welchen Einzelindikatoren letztlich das Abschneiden eines Landes
beruht. Der Ruf konnte oft besser sein als die Realitt.

Erstellt man einen Indikator zum Stand der strukturellen Entwicklung auf der
Basis von Indikatoren zu fiinf zentralen Teilbereichen, die, unumstritten in der
wirtschaftspolitischen =~ Debatte, von zentraler —Bedeutung fiir die
Wachstumsperspektiven sind (Schaubild 8), so ergibt sich ein deutlich anderes

Bild als beim allgemeinen Indikator zur Wettbewerbsfahigkeit:10

10" Die Indikatoren fiir "Technolgie", "Institutionen" und "Infrastruktur" sind Aggregate, wie
siec vom WEF (2002) zur Verfiigung gestellt werden. Die Indikatoren "Bildung" und
"Gesundheit" sind Einzelindikatoren, die sich auf das Abschneiden der Offentlichen
Systeme beziehen. WEF beriicksichtigt im sog. Growth Competitiveness Index von diesen
fiinf Indikatoren lediglich "Technologie" und "Institutionen", nicht aber die physische
Infrastruktur und die Humankapitalfaktoren, die u.a. in dem sog. Current Competitiveness
Index eingehen. Dem wird hier nicht gefolgt.
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Schaubild 7— Wettbewerbsfahigkeit und Einkommensniveau —
Lateinamerika im internationalen Vergleich, Abweichung vom
Normalmuster (in vH)2

Argentinien
Slowenien
Griechenland
Portugal
Stidkorea
Mexiko
Tschechien
Indonesien
Ungarn
Brasilien
Thailand
Malaysia
Philippinen
Chile

4 Das Normalmuster ergibt sich aus einer OLS-Schitzung {iber den Zusammenhang zwischen
dem Pro-Kopf-Einkommen (PPP) und dem Wettbewerbsfihigkeitsindikator. Mit Hilfe der
geschitzten Koeffizienten ldsst sich aus dem tatséchlichen Pro-Kopf-Einkommen die
'normale' Wettbewerbsfahigkeit errechnen.

Quelle: IMD (2002); WEF (2002); eigene Berechnungen.
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Schaubild 8 — Strukturreform — Lateinamerika im internationalen Vergleich,
2001-2002
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Quelle: WEF (2002); eigene Berechnungen
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e In Bezug auf die technologische Entwicklung kann nur Mexiko
durchschnittlich abschneiden.

e Bei der institutionellen Entwicklung liegt nur Chile {iber dem Median.

e Alle vier Lander liegen bei der Infrastruktur und dem Schulsystem unter dem
Durchschnitt.

e Beim Gesundheitswesen nimmt wiederum Chile eine Vorreiterrolle ein und
kann mit dem Landerdurchschnitt mithalten.

Insgesamt ergibt sich auch aus diesem Vergleich, dass Chile besser
abschneidet als die anderen drei lateinamerikanischen Lander. Deren strukturelle
Fortschritte sind lediglich hoher einzuschitzen als die von Indonesien und den
Philippinen. Wichtig ist auch festzustellen, dass sich bei diesen harten Fakten
kein wesentlicher Unterschied zwischen Brasilien, Mexiko und Argentinien
ergibt. Aber auch Chile nimmt nur eine durchschnittliche Position in Bezug auf
den Median und liegt — anders als beim Wettbewerbsfahigkeitsindikator — hinter

den anderen asiatischen und europdischen Landern (auBler Griechenland) zuriick.

VL Fazit: Entwicklungschancen und makrookonomische Stabilitit

Die Ergebnisse zur Argentinien-Krise und zur makrookonomischen
Entwicklung in Argentinien, Brasilien, Chile und Mexiko seit der Mexiko-Krise

1994 lassen sich in Thesenform wie folgt zusammenfassen:
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Das Currency Board System, das in Argentinien iiber fast 11 Jahre einen
festen Wechselkurs zum US-Dollar und monetére Stabilitdt garantiert hat, ist
nicht fiir die gegenwirtige Krise verantwortlich.

Die Krise ist vielmehr eine Schuldenkrise in Kombination mit erheblichen
strukturellen Schwichen u.a. im Arbeitsmarkt und im Fiskalsystem.
Strukturreformen und monetére Stabilitit sind wichtiger als Sparprogramme.
Ein Riickkehr zu einem festen Wechselkurs (Currency Board oder
Dollarisierung) in Verbindung mit einem umfassenden Reformpaket ist
durchaus plausibel.

Ein international anerkannter Moderator konnte helfen, die Glaubwiirdigkeit
einer Schuldenldsung und eines Reformpaketes zu erhéhen.

Ein Uberspringen der Argentinien-Krise auf wichtige lateinamerikanische
Léander ist zur Zeit unwahrscheinlich.

Auch fiir Brasilien, Chile und Mexiko zeigt sich im Zeitraum 1994-2002
kein eindeutiger Zusammenhang zwischen Wechselkursregime, realer
Aufwertung, Staatsdefizit und Leistungsbilanzentwicklung.

Treibende Krifte hinter der Leistungsbilanzentwicklung in Argentinien und
Brasilien = waren  vielmehr die  Importabhingigkeit und  die
Wachstumsschwiche.

Die Schuldensituation Brasiliens ist nach wie vor als kritisch einzustufen.
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e Stabile Zinsen und stabile Waihrungsreserven hat seit 1994 nur das
argentinische Currency Board produziert. Die Geldmarktzinsen Brasiliens
sind — bei geringen und sinkenden Wahrungsreserven — nach wie vor hoch.

Insgesamt diirfte klar geworden sein: In Lateinamerika fiihrt eine zu starke
Konzentration der Reformpolitik auf die Wechselkurspolitik in die Sackgasse.
Wichtig ist die Konsistenz des makrookonomischen Ansatzes: Feste wie flexible
Wechselkurse sind kein Allheilmittel. Sie funktionieren nur im Zusammenspiel
mit risikoreduzierenden MaBnahmen. Nur so ergibt sich eine gute
makrodkonomische Perspektive.

Aber auch eine gute makrookonomische Perspektive, wie sie neben Chile auch
fiir Mexiko gegeben ist, ist lediglich eine notwendige Bedingung fiir
Entwicklungschancen. Sie ermdoglicht es einem Land, seine gegebenen Chancen
zu realisieren und die Wirtschaftspolitik auf die Aufgabe zu konzentrieren, die
Entwicklungschancen zu erhéhen.

Fasst man die Ergebnisse der drei Indikatoranalysen zu den
Entwicklungschancen zusammen (Tabelle 4), dann vermag das Ergebnis fiir
Argentinien kaum zu {iberraschen: Die Risiken, die sich hier ergeben, haben sich
bereits realisiert. Ebenfalls wenig {iberraschend ist das gute Abschneiden Chiles.

Dagegen basiert das durchschnittliche Ergebnis fiir Mexiko lediglich auf
einem guten makrookonomischen Abschneiden als Folge eines hohen

Wirtschaftswachstums in Verbindung mit der Integration in die NAFTA. Eine
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Fortsetzung dieser Entwicklung hingt also wesentlich von der Fortsetzung und

Vertiefung dieser Integration und vom Wiederanspringen der US-Konjunktur

ab.
Tabelle 4 — Entwicklungschancen Argentiniens, Brasiliens, Chiles und
Mexikos@
Makrookonomische | Wettbewerbsfahigkeit| Strukturreform | Beurteilung
Perspektiven
Argentinien —— —— — ——
Chile + ++ 0 +
Mexiko + — — 0
Brasilien — 0 - -

a — —: sehr schlecht; — : schlecht; 0 : durchschnittlich, + : gut; + + : sehr gut.

Uberraschen mag auch das schlechte Ergebnis fiir Brasilien. Hier fiihrt das
immer noch  durchschnittliche  Abschneiden in den allgemeinen
Wettbewerbsfahigkeitsindizes zu  einer  ungerechtfertigten  positiven
Einschiatzung. Das Land teilt mit Mexiko und Argentinien strukturelle
Schwichen in wirtschaftspolitischen Bereichen, die fiir den Wachstumsprozess
von  zentraler = Bedeutung sind. AuBlerdem  bestehen  erhebliche
makrookonomische Risiken aufgrund der Schuldensituation, die die Fahigkeit,
groBere negative Schocks abzufedern, beeintrichtigen diirfte.

Nur Chile kann also mit den wichtigsten Konkurrenten mithalten; Argentinien,
Brasilien und Mexiko liegen dagegen — unabhingig von der Wechselkurspolitik

— noch weit hinter ihren Konkurrenten zuriick. Dabei wird das Ausmal} der
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Herausforderung fiir diese drei Lander erst deutlich, wenn man bedenkt, dass die

relativ guten Entwicklungschancen Chiles auf nunmehr fast drei Jahrzehnten

Reformpolitik und zwei Jahrzehnten makrookonomischer Stabilitdt beruhen.

Deshalb:

e Nur fiir Chile sind die Entwicklungschancen als gut und fiir Mexiko als
durchschnittlich zu bezeichnen; fiir Brasilien sind sie unsicher und fiir

Argentinien schlecht.
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Tabelle A1 — Regionale Handelsverflechtung, 2000

36,8
38,0
42,9

8,9

2,47
2,88
9,06

US Euroland® Brasilien Argentinien Lateinamerikab  Andere
in vH des gesamten Handels
Argentinien 16,5 20,4 26,3 - 15,5
Brasilien 249 253 - 11,7 11,5
Chile 20,5 20,0 6,6 10,1 11,9
Mexiko 82,5 7,7 0,7 0,2 2,5
in vH des BIP
Argentinien 0,50 0,76 1,27 - 0,44
Brasilien 1,24 1,28 - 0,27 0,26
Chile 2,07 1,98 0,21 0,50 0,70
Mexiko 42,48 0,37 0,00 0,00 0,04

aEinschlieBlich Danemark und Schweden. — POhne Argentinien und Brasilien.

0,49

Quelle: IMF (2002); eigene Berechnungen.




