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rgentinien erlebt gerade den

fiinften Prasidenten seit Mitte
Dezember und es darf bezweifelt
werden, ob die Regierung Duhalde
wirklich bis ins Jahr 2003 im Amt
bleibt. Grund ist die tiefe wirt-
schaftliche Krise, die Duhalde ge-
erbt habt. Mit den Personen sind
ebenso schnell auch die Lésungs-
konzepte  geédndert  worden.
Wahrend de la Rua und sein Wirt-
schaftsmininster Cavallo an der
Bindung des Peso an den US-
Dollar im Rahmen des Currency
Boards festhalten und die Wah-
rung durch Kapitalverkehrskontrol-
len verteidigen wollten, kam Saa
auf die Idee, eine parallele Wah-
rung einzuftihren. Duhalde schlieB3-
lich hat den Peso um 40% abge-
wertet. Allen dreien gemeinsam ist
die ldee, die Staatsschulden nicht
(vollstandig) bedienen zu wollen.

Wirtschaftsminister Cavallo, der
in seiner ersten Amtszeit die Bin-
dung des Peso an den US-Dollar
eingefuhrt hatte, galt lange Zeit als
der Held der argentinischen Wirt-
schaftspolitik. Die Bindung an den
Dollar reduzierte sehr schnell und
effektiv die astronomische Inflati-
onsrate, schuf Vertrauen in die ar-
gentinische Politik und fuhrte zu
starken Kapitalzufliissen aus dem
Ausland.

Neben den positiven Effekten
einer Wechselkursbindung zeigte
Argentinien bald aber auch exam-
plarisch die Probleme, die mit so
einer rigiden Bindung an eine aus-
landische Wahrung verbunden
sind. Mit der starken Aufwertung
des Dollar in den letzten Jahren
verlor das Land seine Wettbe-
werbsfahigkeit gegeniliber Brasili-
en, das den Real um ca. 40% ab-
wertete. Ebenso wertete der Peso
gemeinsam mit dem Dollar ge-
geniliber dem Euro auf, so dass Ar-
gentiniens Wirtschaft Exportmark-
te verlor, was nicht unwesentlich
zur Krise beitrug. Seit 1999 ist die
argentinische Wirtschaft um gut
6% geschrumpft.

Damit eng verbunden ist das
Problem der argentinischen Staats-
verschuldung. Sinkende Steuer-

4

Carsten Hefeker

Die argentinische
Krise

einnahmen aufgrund der Rezes-
sion, schwache Steuermoral, Ka-
pitalabflisse ins Ausland und eine
weit verbreitete Korruption brach-
ten die Regierung in eine fiskali-
sche Notlage. Dazu kommt, dass
die Regierung und Unternehmen
Uberwiegend in US-Dollar ver-
schuldet sind, was erklart, warum
man eine Abwertung des Peso so
lange vermieden hat, denn das
hatte die reale Verschuldung mas-
siv erhéht.

All dies erinnert unheilvoll an Er-
fahrungen, die man z.B. in der Asi-
enkrise gemacht hat. Was man
nicht nur in Argentinien versdumte,
war die Wahrung rechtzeitig und
aus einer Position der Starke her-
aus freizugeben. Sicher hétte Ar-
gentinien kurzfristig héhere Risiko-
pramien zahlen muissen, ob die
aber, wie zuletzt, 40 Prozentpunk-
te betragen hétten, darf bezweifelt
werden. Ein kurzzeitig negativer
Effekt eines ,exits“ aus dem Cur-
rency Board ware durch eine lang-
fristig gesicherte Wettbewerbs-
fahigkeit mehr als ausgeglichen
worden. Die Regierung de la Rua,
und ganz besonders Cavallo, aber
hatten ihr gesamtes politisches
Kapital in diese Bindung gesteckt,
so dass sie irgendwann nicht mehr
ohne Prestigeverlust heraus konn-
ten. Jetzt hat man sich von ihnen
und der Bindung des Peso an den

Dollar verabschiedet und tut, was
lange Uberfallig war. Freilich unter
sehr viel groBeren Kosten, als es
nétig gewesen wére.

Die Art und Weise aber wie dies
geschieht, lasst fur die Zukunft
nichts Gutes erwarten. Ein dualer
Wechselkurs, administrierte Preise
und Importkontrollen werden die
vorhandene Korruption verschér-
fen, denn es werden vielféltige
Mébglichkeiten fiir Sonderbehand-
lungen geschaffen. Und sicher
werden diese MaBnahmen nicht
das dringend bendétigte auslandi-
sche Vertrauen zurlickgewinnen.
Wéhrend zu einer zumindest teil-
weisen Nichtbedienung der Schul-
den wohl keine Alternative be-
stand und besteht, gilt dies nicht
fur die anderen Politiken. Eine ein-
fache Freigabe der Wechselkurse
bei Einfihrung eines anderen Me-
chanismus zur Sicherung der
Geldwertstabilitat, wie z.B. von In-
flation Targeting, ohne sonstige
Eingriffe ware besser gewesen.

In jedem Fall bleibt die Frage,
wie die Regierung in dieser verfah-
renen Lage ihre Glaubwuirdigkeit
wieder herstellen kann. Auch hier
besteht wenig Grund zum Opti-
mismus, bietet doch die mangeln-
de Unterstitzung fir Duhalde im
Parlament Anlass zu der Annah-
me, dass mangels einer Alterna-
tive in Zukunft die fiskalischen
Probleme wieder durch die Noten-
presse gelést werden. Die Redu-
zierung des Defizits dirfte ohne
stabile Mehrheiten kaum gelingen
und ohne Kapitalzufliisse wird eine
unabhdngige Geldpolitik kaum
moglich sein.

Allerdings, und das ist die er-
freuliche Nachricht in dieser spezi-
ellen Krise und unterscheidet sie
deutlich von vielen anderen, be-
steht im Fall von Argentinien offen-
bar nicht die Gefahr einer An-
steckung oder Ausdehnung auf
andere Lander. Natirlich werden
auch ausléndische Investoren hef-
tige Verluste machen, aber es zeigt
sich, dass die Anleger sehr wohl
zwischen Argentinien und anderen
Schwellenlandern zu unterschei-
den wissen.
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