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Vorwort

Die Friedrich-Naumann-Stiftung hat im Jahre 1984 das Institut fir Weltwirtschaft
gebeten, die Ursachen und Auswirkungen der wirtschaftlichén und finanziellen
Krise Argentiniens zu untersuchen und Losungsméglichkeiten aufzuzeigen, Dieses
Forschun'gsprojekt wurde 'in Gemeinschaftsarbeit von Juergen B. Donges (Lei-

tung), Bernhard Fischer, Ulrich Hiemenz und Peter Trapp durchgefiihrt.

Die wichtigsten Erkenntnisse und Schlufifolgerungen hat Juergen B. Donges im
August 1984 in einem Bericht unter dem Titel "¢Se puede sanear la economia ar-
gentina? Propuestas para superar una crisis" niedergelegt und dem argentinischen
Staatsprisidenten mundlich vorgetragen. Ihm kam es darauf an, vor den Gefahren
eines aus dem Ruder gelaufenen Haushaltsdefizits und einer galoppierenden In-
flation zu warnen und fir ein Programm zu plidieren, das es der Regierung er-
moglichen sollte, die Wirtschaft grundlegend zu sanieren, die internationale
Kreditwiirdigkeit zuriickzugewinnen und bessere langfristige Wachstumsbedingun-

gen zu schaffen.

Seither hat sich die Inflation in Argentinien weiter beschleunigt und die wirt-
schaftliche Krise so zugespitzt, daf sich die Regierung veranlafBt sah, am 14.
Juni 1985 eine Schocktherapie mit einem Wihrungsschnitt zu verkiinden. Dabei ist
in der argentinischen und deutschen Offentlichkeit der Eindruck entstanden,
diese MafBnahmen stunden woll im Einklang mit den Vorstellungen der Berater-
gruppe aus dem Institut fir Weltwirtschaft. Tatsichlich verfolgt die argentinische
Regierung jedoch einen Kurs, der in wesentlichen Punkten den Kieler Analysen
nicht Rechnung trigt. Um der deutschen Offentlichkeit dies deutlich zu machen
und MiBverstindnissen und Fehldeutungen vorzubeugen, wird hiermit der schrift-
liche Bericht, der von der Friedrich-Naumann-Stiftung im August 1984 der argen-
tinischen Regierung und Zentralbank zugeleitet wurde, in deutscher Sprache vor-
gelegt. Damit der Leser die Abweichungen zu den Vorschligen aus dem Institut
flir Weltwirtschaft erkennen kann, enthilt dieses Heft der Kieler Diskussions-
beitrige anschlieBend eine Ubersicht itber das ‘Sanierungsprogramm, wie es die
argentinische Regierung tatsichlich beschlossen hat. Federico Foders gebiihrt

Dank flir diese Ubersicht und die Ubersetzung des Donges-Berichts.

Kiel, 25. Juni 1985 Herbert Giersch



Kann die argentinische Wirtschaft gesunden?

Vorschlidge zur Uberwindung einer Krise*

I. Einfihrung

1. Die tiefe Wirtschaftskrise, in die Argentinien hineingex"aten ist, schlieft an
eine etwa vierzigjihrige Epoche an, in der die argentinische Volkswirtschaft unter
stets wiederkehrenden fundamentalen Ungleichgewichten zu leiden hatte. Heute
scheinen diese Ungleichgewichte besorgniserregende Ausmafe angenommen zu ha-

ben. Darauf weisen die folgenden Tatsachen hin:

- ein iiberhdhtes Haushaltsdefizit (offiziell 8 vH des Bruttoinlandsprodukts (BIP),

tatsichlich wahrscheinlich viel héher);

- eine galoppierende Inflation, die auf dem besten Wege ist, in eine Hyperinflation

iiberzugehen (die Preissteigerung liegt bei monatlich 20 vH);

- eine erdriickende Auslandsverschuldung (von den 43,6 Mrd. Dollai‘, auf die sich
die VerschuIdung Ende 1983 belief, sind 1984: 23,5 Mrd. Dollar fiir Tilgung und
Zinsen fillig; allein die Zinszahlungen wiirden etwa 8 vH des BIP ausmachen
und uber 60 vH der aus Exporten erwarteten Devisenzuflliisse in Anspruch neh-

men).

2. In dieser prekiren Situation weist die argentinische Wirtschaft starke Ver-
zerrungen auf. Die freiwillige heimische Ersparnis (in Pesos) ist drastisch
gesunken. Produktive Investitionen gehen deutlich zurtck, wéahrend der private
und oJffentliche Konsum kriftig expandiert. Realinvestitionen werden uberwiegend
in Bereichen getdtigt, die entweder Inflationsschutz oder spekulative Gewinn-
chancen bieten. Immer mehr Unternehmen leiden unter Kapitalschwund und sind

konkursgefihrdet. Die Fiihrungskrifte der Wirtschaft verwenden den gréfiten Teil

* Der Bericht von Juergen B. Donges war im November 1984 von der Friedrich-
Naumann-Stiftung, Niederlassung Buenos Aires, als Essay verodffentlicht wor-
den. Die Arbeit wurde wiederabgedruckt in der Zeitschrift "Contribuciones",
Januar-Mirz 1985, deren Herausgeber ein von der Konrad-Adenauer-Stiftung
getragenes Forschungsinstitut (CIEDLA) in Buenos Aires ist.



ihrer Zeit nicht flir ihre eigentlichen Aufgaben, sondern dafir, mit Behdrden,
Lieferanten und Gliubigern inflationsneutralisierende Geschiftsbedingungen auszu-
handeln. Der Dienstleistungssektor wichst mit weit {iberhéhten Raten; export-
orientierte Branchen (Landwirtschaft und Teile der Verarbeitenden Industrie)
werden im Vergleich zur Produktion importkonkurrierender Giiter diskriminiert.
Der institutionalisierte Kapitalmarkt funktioniert kaum noch. Parallel- oder
Schwarzmirkte (einschlieflich der typischen Schattenwirtschaft) florieren hin-

gegen.

3. Die Aufzihlung der =zahlreichen Verzerrungen der argentinischen Wirtschaft

konnte beliebig fortgesetzt werden. Sie alle haben einiges gemeinsam:
- Sie fiihren zu einer Verschwendung von Sach- und Humahkapital.
- Die Chancen, neue Beschiftigungsméglichkeiten zu schaffen, bleiben ungenutzt.

- Im Bereich der privaten Wirtschaft und der &6ffentlichen Verwaltung werden In-

effizienzen geférdert.
- Das Wachstumspotential der Wirtschaft wird erheblich eingeschriankt.

- Der Lebensstandard breiter Bevélkerungsschichten verschlechtert sich, und die
Einkommens- und Vermdgensverteilung wird durch Umschichtungen von unten

nach oben immer ungleicher.

Auf diese Weise werden die Lihmung des Produktionsapparats und die Verarmung
des Landes beschleunigt, ein Prozef, der bereits in den siebziger Jahren begann.
Argentinien bleibt dabei in seiner wirtschaftlichen Entwicklung hinter anderen
groflen lateinamerikanischen Lindern wie Brasilien und Mexiko zuriick, obwohl
diese Linder ebenfalls mit ernsthaften wirtschaftlichen Schwierigkeiten zu kimpfen

haben, unter anderem mit einer hohen Auslandsverschuldung.

4. Es braucht wohl kaum erwihnt zu werden, daB die Wurzeln der gegenwirtigen
Krise in Argentinien weit zuriickliegen (und nicht nur der letzten Militirregierung
angelastet werden kénnen). Die Tabellen Al und A2 zeigen, wie sich die Krise im
Zeitablauf entwickelt hat. Trotzdem obliegt es der jetzigen Regierung, die seit
Dezember 1983 im Amt ist, den Weg dafiir zu ebnen, dafl das Land so schnell wie
moglich aus dieser Sackgasse herausfindet. Okonomische Erwigungen (verbesserte
Ressourcenallokation), aber auch soziale Uberlegungen (Erhshung des Lebensstan-

dards) und politische Griinde (Festigung des demokratisch-parlamentarischen



Systems) sollten fiir den Staat Anreiz genug sein, energisch und entschieden zu
handeln. Obgleich der Regierung der Ernst der Lage und die Gefahr einer weite-
‘ren Zuspitzung bewuBt sind, vergehen die Monate, ohne daB ein Programm zur
kurz- und mittelfristigen Sanierung und Reaktivierung der Wirtschaft konzipiert
und in die Praxis umgesetzt worden wire, das in sich schlissig und fir die
Wirtschaftssubjekte annehmbar ist. Statt dessen haben es die politisch Verant-

wortlichen vorgezogen,

- auf Ad-hoc-Mafnahmen zu setzen (nicht selten wurden sie nur angekindigt und
dann verschoben, oder ergriffen und dann wieder rickgéingig gemacht, oder sie

waren von vornherein nicht kongruent);

- hohere ‘Réalléhne als Voraussetzung fiir eine Ausweitung der Nachfrage zu be-
trachten (obwohl die Léhne fiir die Unternehmen wie fiir den Staat héhere Ko-
sten bedeuten, die die Wirtschaftlichkeit von produktiven Investitionen beein-

trichtigen und das Haushaltsdefizit in die Hdhe treiben);

- Verteilungsgesichtspunkten den Vorrang zu geben und im Jahr 1984 Reallohner-
héhungen zwischen 6 und 8 vH zu versprechen (anstatt sich zundchst um die

Entstehung des zu verteilenden Einkommens zu kiimmern);

- eine konzertierte Aktion der Sozialpartner zu unterstlitzen, als Alternative zu
einer antiinflationdren Geld- und Fiskalpolitik (unbeschadet der schlechten
Erfahrungen, die zahlreiche andere Linder mit einer solchen Politik gemacht
haben);

- die Umschuldung der Auslandsschuld als Schliissel zur Uberwindung der Krise
zu erwirken (obwohl die Erleichterung nur voriibergehend wire, weil die heimi-

schen Ungleichgewichte weiterhin bestehen wiirden);

- optimistische Wachstumsprognosen o6ffentlich zu propagieren, vor allem die, daff
fir 1984 mit einem realen Wirtschaftswachstum von 5 vH gerechnet werden kén-
ne (auch wenn dies nur bei einer besseren Kapazititsauslastung, die durch eine
Ausweitung der Konsumnachfrage zustande gekommen wire, erzielt werden
kénnte, jedoch wegen der rickliufigen produktiven Investitionen nicht von

Dauer wire).

5. Die Folge war einerseits, dafl in verschiedenen Bereichen der Gesellschaft die
Illusion gendhrt wurde, die ererbten Probleme seien gelost, womit neuen An-
sprichen, insbesondere Lohnforderungen, Tir und Tor gedffnet wurden. Ande-

rerseits blieb die kiinftige Wirtschaftspolitik unberechenbar. Eine solche Unsicher-



heit verstirkt die Zurickhaltung der Investoren, lidt zur Spekulation ein und
trigt so zu einer Vertiefung der Krise bei. Es ist gefdhrlich zu hoffen, daB sich
die Dinge von alleine regeln. Im Gegenteil, je geringer das Vertrauen der Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber, der Sparer und Investoren sowie der ganzen Bevdl-
kerung in die Wirtschaftsflihrung ist, desto grdBer ist die Wahrscheinlichkeit, dafl
die gegenwirtige Krise heftige Verteilungskidmpfe auslést, die weder die Regie-
rung noch sonst jemand kontrollieren kénnte, Soziale Konflikte, die bereits heute
zu spliren sind, sollten AnlaB zu ernsthaften Uberlegungen sein, wie man die
Probleme l6sen koénnte. Deshalb titen diejenigen, die gegen eine wirtschaftliche
Sanierung sind, weil sie angeblich schmerzlich sei, gut daran anzuerkennen, daf
auch Untitigkeit dem Land hohe Kosten aufbiirdet und immer hoéhere dazu. Die
Alternativen sind folglich nicht, eine Wirtschaftspolit'ik mit oder ohne soziale
Kosten zu verfolgen. Vielmehr geht es darum, mit den geringstméglichen Kosten
die Bedingungen fiir eine Gesundung der Wirtschaft zu schaffen, zum Wohle aller

Argentinier.

II. Problemstellung

6. Es ist das Ziel des vorliegenden Beitrags, die Grundlagen fir ein Programm
zur Bewiltigung der Krise zu liefern, das kurz- wie mittelfristig positive Wir-
kungen verspricht. Die Mafnahmen, die empfohlen werden, sind freilich nicht un-
abhingig voneinander, sondern bedingen sich gegenseitig, so daBf das Programm
nur als Ganzes die erhofften Wirkungen zeitigen kann. Infolgedessen sollte man
sich in der o6ffentlichen Debatte nicht dazu verleiteﬁ lassen, nur einige Punkte zu
diskutieren und andere, ebenso wichtige, zu vernachlissigen. Vor allem Politiker
kénnten dazu neigen, das Paket aufzuschniiren und nur solche MaBnahmen zu er-

wigen, die ihnen am wenigsten unpopuldr erscheinen.

7. Als erstes wird das behandelt, was unseres Erachtens die gréfte Gefahr fir
das Land darstellt: die Hyperinflation. Danach werden die MaBnahmen erdrtert,
die man sofort ergreifen miifite, um die Wirtschaft zu sanieren und der Regierung
den Spielraum zuriickzugeben, den sie heute nicht hat, den sie aber dringend be-
nétigt, wenn sie bei der Gestaltung der kunftigen sozialen und dkonomischen Ent-
wicklung des Landes eine aktive Rolle zu spielen gedenkt. Es folgen Ausfiihrun-

gen Uber Mafnahmen mittelfristigen Charakters, die die argentinische Wirtschaft



endgililtig auf ihren Wachstumspfad bringen sollen. AbschlieBend wird die Méglich-
keit einer Wahrungsreform erértert, eine einschneidende, keineswegs iiberfliissige

MaBnahme im Rahmen des Sanierungsprogramms.

III. Am Rande der Hyperinflation?

8. Argentinien ist eines der lateinamerikanischen Linder mit der lingsten In-
flationserfahrung. Im Zeitraum 1950~1975 lag die jahresdurchschnittliche Preisstei-
gerungsrate (Verbraucherpreise) bei 32 vH. Danach und bis einschlieflich 1983
ist die jihrliche Preissteigerungsrate auf 191 vH hochgeschnellt, Im Jahr 1983
wurde eine Inflationsrate von 344 vH verzeichnet. Seit Anfang 1984 beschleunigt

sich der Geldwertschwund wie folgt:

Tabelle - Preissteigerungsrate Januar - August 1984 (vH)
Preissteigerﬁng Preissteigerung
monat- jdhr- _ monat- jdhr-
lich lich lich lich

Januar 12,5 311,90 Mai 17,1 564,8
Februar 17,0 558,0 Juni 17,9 621,4
M&rz 20,3 818,7 Juli 18,3 651,4
April 18,5 666,7 August 23,0(a) 1099,1
(a) Geschétzt.

Quelle: Fundaciéon de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas, Indicadores
de Coyuntura. Buenos Aires, versch. Jgg.

9. Es gibt keine Anzeichen dafiir, daf die trotz der bestehenden Preiskontrollen
voranschreitende Geldentwertung abklingen wiirde. Im Gegenteil, die verfiigbaren
Daten lassen beflirchten, daB sich das Land auf dem sicheren Weg in die Hyper-
inflation befindet. Diese Entwicklung kénnte nur dadurch aufgehalten werden, dafl
die Regierung das Inflationsproblem an der Wurzel bekimpft. Die gegenwirtige
Lage ist viel ernster, als jede andere in den vergangenen Jahrzehnten, denn noch
nie zuvor mufte der Staat so stark wie jetzt der Verfiihrung widerstehen,

Deckungsliicken im Haushalt mit Hilfe der Inflationssteuer zu schlieBen.



10. Das schwere Inflationsproblem ist faktisch eng mit dem tiberhshten Defizit des
Staatshaushalts verbunden, das in Argentinien schon seit lingerer Zeit zu be-
obachten ist. Obwohl genaue Angaben tiber das Ausmal des‘Defizits nicht verfig-
bar sind, dirfte dieses Defizit in den letzten drei Jahren in der GréBenordnung
von 15 vH des BIP gelegen haben. Lediglich ein sehr geringer Teil des Haus-
haltsdefizits (2 bis 3 Prozentpunkte) kann konjunkturellen Faktoren zugeschrieben
werden, das heit der Schwiche der effektiven Nachfrage, unter der das Land
leidet. Ein weiterer Teil (5 bis 6 Prozentpunkte) rihrt von dem Schuldendienst
gegenliber dem Ausland her, flir den der Staat die Verantwortung iibernommen
hat. Der restliche Teil des Defizits ist struktureller Natur und wiirde demnach
nicht automatisch verschwinden, wenn sich die Inlandskonjunktur wieder belebte
(was unter den gegebenen Umstinden ohnehin unwahrscheinlich ist). Das struktu-
relle Haushaltsdefizit wird einerseits von einer kriftigen Ausweitung der Kon-
sumausgaben iiber mehrere Jahre hinweg verursacht, insbesondere Verteidigungs-
ausgaben, Lohne und Gehilter, Subventionen an Unternehmen und Banken. Ande-
rerseits kommen im strukturellen Defizit Verzdgerungen bei der Anpassung der
Preise oOffentlicher Dienstleistungen sowie eine unzulingliche Erzielung von
Steuereinnahmen zum Ausdruck; deren Wert wird auch noch von der Inflation real
ausgeho6hlt, weil diejenigen, die ihre Steuern bezahlen, dies in der Regel mit

einer funfmonatigen Verspatung tun.

11. Die Finanzierung des Haushaltsdefizits muB ganz aus heimischen Quellen erfol-
gen, denn die argentinische Regierung dirfte angesichts der zdgerlichen Bedie-
nung der Auslandsschulden wohl kaum auf dem internationalen Kapitalmarkt neue
Kredite erhalten. Wihrend frither der Staat auf den heimischen Finanzmirkten Ka-
pital aufnehmen konnte (unter Inkaufnahme steigender Zins~ und Tilgungsver-
pflichtungen und sehr wahrscheinlich auch einer Verdringung des privaten Sek-
tors), wird seit Mitte 1982 das Haushaltsdefizit ausschliefilich mit Geldschdpfung
durch die Zentralbank finanziert. Da Kredite und andere Geldstréme, die an die
Banken flieBen, nicht im gleichen Ausmaf eingeschrinkt wurden, mufBte die mone-
tire Basis eine kriftige Expansion erfahren (Tabelle Al), Wird die als M 1 de-
finierte Geldmenge (Bargeld und Sichteinlagen) herangezogen, so fillt auf, daf
sie noch im 1. Vierteljahr 1981 um 39 vH zunahm, im 1, Vierteljahr 1982 schon um
100 vH stieg und schlieflich im 1. Vierteljahr 1984 um 509 vH wuchs (Verinde-
rungen jeweils gegeniiber dem Vorjahrsquartal). Im Jahr 1984 tendierten die mo-
natlichen Verinderungen der Geldmenge weiterhin deutlich nach oben; der Bar-

geldumlauf hat sich zwischen Januar und August verdreifacht. Dies zeigt, daf



das Haushaltsdefizit aus monetirer Sicht weiterhin bedeutsam ist und daB offizielle
Beteuerungen iiber eine gelungene drastische Reduzierung des Defizits in den
letzten Monaten =zuriickhaltend beurteilt werden sollten. Die Tatsache, dafl der
Bargeldbestand real abgenommen hat, kann, wie einige meinen, die Zweifel auch
nicht beseitigen, da ein solcher Rickgang in einer galoppierenden Inflation stets

zu erwarten ist.

12. Bei einer so schnellen Geldmengenvermehrung merken die Wirtschaftssubjekte
(Nicht-Banken) frither oder spiter, daB ihre realen Geldbestinde den eigenen Be- ‘
darf im Hinblick auf geplante Transaktionen, auf die erwartete Verinderung des
Preisniveaus und auf die Opportunititskosten der Kassenhaltung weit {ibersteigen.
Folglich nimmt die Bereitschaft, Geld (in nationaler Wihrung) zu halten, ab, und
die Sichteinlagen werden verringert. Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach Fi-
nanzaktiva (die Zinsen abwerfen), Immobilien und Konsumgiitern, ganz zu schwei-
gen von der Nachfrage nach Fremdwihrung. Mit anderen Worten: Es werden Anla-
gen gesucht, die relativ wertbestindig sind. Der gesamtwirtschaftliche Liquidi-
titskoeffizient (Anteil von M 1 am BIP zu konstanten Preisen) ist tatsichlich
gesunken: Zu Beginn der siebziger Jahre lag er bei 12 vH und zehn Jahre spiter
noch zwischen 6 und 7 vH, Heute hat er die 4-Prozent-Marke erreicht, ein Ni-
veau, das viel zu niedrig fiir ein Land ist, das einen so hohen Entwicklungsstand
und eine so diversifizierte Produktionsstruktur hat wie Argentinieh. Das Volumen
der Sichteinlagen und des umlaufenden Bargelds ist zwischen dem 1. Vierteljahr
1980 und dem 1. Vierteljahr 1984 real um 60 bzw. 50 vH zurickgegangen. AufBer-
dem sind, vor allem wegen des Riickgangs der Realzinsen - seit 1981 sind sie ne-
gativ geworden - , die Termineinlagen als Anteil am BIP seit 1980 und als Anteil
am Bargeldbestand seit 1981 ebenfalls rickldufig. Erwartungsgemidf hat die Um-

laufgeschwindigkeit des Geldes kriftig zugenommen.

13, Unterdessen ist ein ProzeR der Wihrungssubstitution in Gang gekommen, wie
er bei einer galoppierenden Inflation typisch ist. Das Devisenvolumen, das in
Argentinien gehortet wird (besonders US $), und das vorsichtige Schitzungen auf
ca. 3-5 Mrd. Dollar beziffern, ist mindestens so hoch wie der Bargeldumlauf in
Pesos, wenn nicht schon héher. In dem MafB, wie die heimische Wihrung wegen
der Inflation als Wertaufbewahrungsmittel untauglich wird, wird diese klassische
Funktion des Geldes von der auslindischen Wihrung Ubernommen, deren Volumen
von der Zentralbank kaum beeinfluBt werden kann. Vielfach hat der Dollar den

Peso auch als Zahlungsmittel und Recheneinheit verdringt; der Schwarzmarktkurs



des Dollar (von 30,80 Pesos/US $ im Januar 1984 ist er in der zweiten August-
hilfte auf dber 100 Pesos/US $ gestiegen, womit er um 40-50 vH tiber dem offi-
ziellen Dollarkurs liegt) dient zudem hiufig als MafBistab fiir die Anpassung der
Preise bestimmter Giliter und Dienste. Diese "Dollarisierung" der argentinischen
Wirtschaft stellt freilich - anders als viele denken - keine Ursache der Inflation
dar; sie ist vielmehr ein Symptom derselben. Jeder Versuch seitens der Regie-
rung, die Wihrungssubstitution einzuschrinken, wiirde - wenn er {liberhaupt ge-
linge - eher zu einer verstirkten Kapitalflucht fihren oder aber Anreize fiir eine

Unterfakturierung von Exporten und Uberfakturierung von Importen schaffen,

14, Der Riickgang des Bargeldumlaufs in Pesos hat wichtige Konsequenzen fir die
Finanzierung des Haushaltsdefizits: Die Bemessungsgrundlage fir die Inflations-
steuer wird immer kleiner., Wenn es auch irgendwann sinnvoll gewesen sein mag,
die Bargeldhaltung zu besteuern (von Verzerrungseffekten und den sozialen Fol-
gen einmal abgesehen), so wird dieser Weg immer dorniger, wenn die Geldillusion
nachlaft. Die Regierung ist im Fall hoher Opportunititskosten der Kassenhaltung
nicht in der Lage, die Steuerbasis festzulegen. Da der gesamtwirtschaftliche Li-
quidititskoeffizient weit unter dem Anteil des Haushaltsdefizits am BIP liegt, muSB
die Zentralbank die nominelle monetire Basis stdndig ausweiten, um die Infla-
tionssteuer eintreiben zu kénnen. Ist die reale Geldnachfrage verhidltnismifBig
stabil, was in Argentinien (wie in anderen Lindern auch) der Fall zu sein
scheint, dann muB die Geldschépfung zur Deckung des Haushaltsdefizits immer

schneller zunehmen, bis sie schlieBlich zu einer Hyperinflation fihrt.

15. Es ist zu erwarten, dafl Argentinien die Schwelle zur Hyperinflation durch-
bricht, sobald die monatliche Preissteigerung 30 oder 35 vH erreicht. Diese
Prognose wird diejenigen iiberraschen, die unter Hyperinflation lediglich das
verstehen, was sich in Deutschland, Osterreich, Ungarn und Polen von 60 Jahren
erreignet hat, als die Preise tiglich um ein Mehrfaches stiegen. Doch abgesehen
von definitorischen Divergenzen ist es wichtig zu erkennen, daf auch diese Lin-
der enorme Haushaltsdefizite hatten, die mit Hilfe der Inflationssteuer finanziert
wurden. Die Erfahrungen jener Zeit zeigen zudem, daf hyperinflationire Prozesse
nicht allmihlich auftreten, sondern abrupt hereinbrechen, sobald glinstige Vor-
aussetzungen hierfiir vorliegen. Ohne apokalyptische Prognosen abgeben zu wol-
len, muB doch festgestellt werden, daf sich der inflationire Druck in Argentinien
deutlich zugespitzt hat. Es muB gar nicht erst zu solch extremen Situationen

kommen wie damals in Europa, damit dhnliche negative Effekte eintreten.



16. Beunruhigend ist, daf die Regierung den ihr verbleibenden Spielraum (der in
den letzten Monaten schon betrichtlich eingeschrinkt wurde) restlos verlieren

konnte. Bei einer inflationdren Explosion

- werden weder die Nominallshne noch die Renten so angepafit werden konnen,
daB ihre Kaufkraft erhalten bleibt;

- werden Produzenten und Hindler ihre Waren horten und damit die Versorgung
der Bevélkerung mit Lebensmitteln und anderen lebenswichtigen Gtlitern gefdhr-

den;

- werden die Kapitalmirkte vollig zusammenbrechen und eine vollkommene Demone-

tisierung der Wirtschaft eintreten;

- werden die produktiven Investitionen stark zuriickgehen, und die Kapitalflucht

wird sich beschleunigen;
- werden die Beschiftigungsméglichkeiten kriftig sihken;

- werden soziale Konflikte ungeahnte Ausmafe annehmen,

17. Dies alles wiirde die Fundamente der Gesellschaft angreifen und eine drohende
Gefahr fiur die Zukunft der Demokratie in Argentinien bedeuten; Grund genug,
der Inflationsbekidmpfung héchste Prioritit einzuriumen. Paradoxerweise ist der
argentinischen Bevélkerung die Krise (noch) nicht ganz bewuBt geworden; die-
jenigen, die sich ihrer bewufBt sind, neigen dazu, dem Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) und den auslindischen Banken die Schuld fir die Misere zu geben.
Hinzu kommt, daB viele Argentinier glauben, gelernt zu haben, mit der Inflation
zu leben. Doch auch dann, wenn keiner glaubt zu verlieren oder wenn jeder
meint, an der Inflation verdienen zu kdénnen - was unméglich ist - , werden
immer mehr Bevélkerungskreise die katastrophalen Folgen der galoppierenden In-
flation zu spiliren bekommen. Spitestens dann werden alle diejenigen, die zur Zeit
versuchen, die Inflation zu verharmlosen - darunter auch angesehene Okonomen

in wichtigen 6ffentlichen Amtern ~ sich von der Realitit im Stich gelassen fiihlen.

-
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IV, Fur ein wirtschaftliches Sofortprogramm

1. Ziele

18. Die unumgingliche Herausforderung, der sich die Regierung kurzfristig stel-

len mufBl, besteht darin,

- das Vertrauen in eine Wirtschaftspolitik, die fiir ein stetiges Wirtschafts-

wachstum und héhere Pro-Kopf-Einkommen sorgt, wiederherzustellen;

- das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht zu korrigieren und die internationalen
Wirtschaftsbeziehungen zu normalisieren, so daB auch die Schuldenlast ertrig-

licher wird;

- die Inflation nachhaltig zu bremsen, weil sonst andere globale oder sektorale

politische MaBnahmen zum Scheitern verurteilt sein wiirden;

- die Ressourcenallokation zu verbessern, die heimische Ersparnis zu stimulieren,
und damit produktive Investitionen in Verbindung mit Prozefl- und Produktinno-

vationen, die Arbeitsplitze schaffen, anzuregen.

19. Um diese Ziele zu erreichen, wire die Verwirklichung eines Stabilititspro-
gramms nach herkdémmlichem Muster, wie es vom IWF oft empfohlen wird, nicht ge-
eignet. Die delikate politische Lage, in der sich das Land befindet, steht einem
solchen Programm entgegen, auch dann, wenn auf den internationalen Finanzmirk-
ten die Realzinsen bald drastisch sinken (was sehr unwahrscheinlich ist) und so
zu einer Erleichterung der Schuldenlast beitragen wiirden. Vielmehr ist es not-

wendig, ein Programm zu konzipieren,

- dessen rezessive Wirkungen, die bei jeder Sanierung unvermeidbar sind, in

Grenzen gehalten werden koénnen;

- das die Anpassungskosten méglichst gleichmidBig auf alle gesellschaftlichen

Gruppen verteilt;

- das eindeutig und in sich widerspruchsfrei ist und in seiner Gesamtheit ent-

schlossen in die Praxis umgesetzt wird.

Das Programm mufl also antiinflationidre mit strukturellen MaB8nahmen verbinden,
damit die vielfiltigen Verzerrungen beseitigt werden, die verschiedene argen-

tinische Regierungen (die jetzige einbegriffen) haben entstehen lassen.
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2. Kurzfristige MaBnahmen

20, Das Beste wire, einen Katalog aufzustellen, in dem die einzelnen Mafinahmen
erliutert und ihre voraussehbaren Wirkungen beurteilt werden. Doch fiir ein
solches Vorhaben miifte man iiber sehr detaillierte Informationen iiber argentini-
sche Institutionen (auf Zentral- und Regionalebene) verfiigen, die weit {iber das
hinausgehen, was der Verfasser wihrend seines Argentinienbesuchs an Ein-
driicken und konkreten Hinweisen gewinnen konnte. Unter dem Gesichtspunkt ei-
ner effizienten Arbeitsteilung sind es ohnehin die flir die Wirtschaftspolitik direkt
Verantwortlichen (Politiker und Beamte), die konkrete Mafnahmen beschliefen und
konsequent anwenden miissen. Deshalb kann an dieser Stelle der Rahmen fiir kon-

krete kurzfristige Sanierungsmafnahmen nur in groben Ziigen abgesteckt werden.

21, Werden die sehr speziellen politischen und institutionellen Verhiltnisse in Ar-
gentinien (die jedem bewuBt sind) beriicksichtigt, und wird anerkannt, daB es
kein Rezept gibt, die Krise ohne soziale Kosten zu iiberwinden, so wire es ver-
niinftig, an ein Notprogramm zu denken, das von der Regierung sofortiges und

gleichzeitiges Handeln auf drei Ebenen verlangt:
a. Kontrolle und Reduzierung des Haushaltsdefizits,
b. Korrektur der wichtigsten Preisverzerrungen,

c. Reaktivierung des Kapitalmarkts.

Andere MaBnahmen, etwa zur Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung des
Landes, miiften zuriickgestellt werden, bis die Sanierung eingeleitet worden ist

und die Regierung den entsprechenden Spielraum zuriickgewonnen hat.

a. Kontrolle und Reduzierung des Haushaltsdefizits

22, Angesichts der Verknilipfung zwischen Inflation und Haushaltsdefizit nimmt die
Reduzierung des letzteren eine Schliisselrolle in den ernsthaften Bemihungen um
eine Sanierung der argentinischen Wirtschaft ein. Dies ist auch von der Regie-
rung anerkannt worden. In ihrer Absichtserklirung (Letter of Intent) an den
Wihrungsfonds vom Juni 1984 (die freilich nicht zu einer Einigung iiber die Ver-
schuldung gefithrt hat) hatte sich die Regierung vorgenommen, das Haushaltsdefi-
zit im 3. Vierteljahr 1984 auf 5,7 vH des BIP und im 4. Vierteljahr auf 4,3 vH
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zu reduzieren; sie hatte von der Militirregierung ein Defizit von mindestens 15

vH geerbt. Das Schatzamt schitzt das gegenwirtige Defizit auf 7,5 vH des BIP.

23. Eine Verringerung des Haushaltsdefizits in der genannten GréB8enordnung
wire ohne Zweifel ein wichtiger Schritt in Richtung auf eine Sanierung der
Wirtschaft. Dennoch bleibt diese Frage umstritten, denn es ist wohl schwer vor-
stellbar, daB das Defizit drastisch sinkt, wédhrend zur gleichen Zeit die monetéire
Expansion und damit -die Inflationssteuer weiterhin nach oben tendieren. Mégli-
cherweise erfaflit die o6ffentliche Kassenrechnung nicht die gesamte Entwicklung
der Einnahmen und Ausgaben des Staates, unter Einschlufl der staatlichen Unter-
nehmen, der Sozialversicherung, des "monetiren Ausgleichskontos" (Cuenta de
Regulacién Monetaria) und des Vermégenskontos. Die zugehdrigen statistischen
Daten sind mangelhaft, besonders was das konsolidierte Konto flir das Schatzamt
und die Zentralbank betrifft, was hdufig zu divergierenden Schitzungen fihrt.
Die zeitlichen Verzdgerungen, die fir einige Ausgabenposten typisch sind, stellen
eine weitere Quelle von Fehlinterprétationen dar. Beispiele sind: der Zahlungs-
stopp bei der Auslandsverschuldung, bis es zu einer Vereinbarung mit dem Fonds
kommt; die verspitete Begleichung von Lieferantenrechnungen durch staatseigene
Unternehmen; die Finanzierung wvon Verwaltungsausgaben auf Provinzebene mit
Krediten (iber eine Senkung der Mindestreserve.auf offizielle Einlagen); oder
Auftrige der 6ffentlichen Hand, die erst nach Annahme des Haushaltsentwurfs fur
1984 durch den Kongress (fiir September vorgesehen) erteilt werden kénnen. Es
wire denkbar, daf nach dem Inkrafttreten des Haushalts nur solche Ausgaben re-
alisiert werden, die flir das 4. Vierteljahr vorgesehen waren. Aber auch dies sind
nur Vermutungen. Wiirde man simtliche Aspekte berilicksichtigen, so diirfte fiir
1984 mit einem Defizit zu rechnen sein, das tiber dem von der Regierung ange-
strebten liegt. In der o6ffentlichen Diskussion werden Zahlen zwischen 7 und 20
vH des BIP genannt. Wie dem auch sei, das Defizit wird im Verhiltnis zum
duBerst niedrigen Liquidititskoeffizienten viel zu hoch ausfallen, es sei denn, die
Regierung macht sich ernsthaft daran, die Ausgabeﬁ zu drosseln und die Einnah-

men zu erhoéhen.

24, Auf der Ausgabenseite sollten alle Méglichkeiten genutzt werden, um

- den Anstieg der Personalausgaben zu bremsen und ihn unter die Inflationsrate
zu driicken und offensichtlich redundantes Verwaltungspersonal abzubauen, wo-
bei der natiirliche Abgang (Pensionierungen, Todesfille), aber auch das frei-
willige Ausscheiden von Staatsbediensteten gegen eine Abfindung ein wichtiges

Potential darstellen;
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- Riistungsausgaben einzusparen, die nicht direkt der Landesverteidigung dienen,
sondern der Unterhaltung von Industrieunternehmen (Fabricaciones Militares),

die in Staatsunternehmen verwandelt oder aber privatisiert werden kénnten;

- die Staatsunternehmen anzuweisen, sich an Rentabilititsgesichtspunkten zu

orientieren;

- das Subventions- und Transferzahlungssystem zu durchforsten und einzu-
schrinken und der Kontrolle der Regierung zu unterwerfen, die darauf achten
sollte, daB nicht wettbewerbsfihige Unternehmen nicht kiinstlich konserviert

werden;

- Investitionsf)rojekte, deren Rentabilitit zweifelhaft ist, zu streichen und solche,
die keinem unmittelbaren &konomischen oder sozialen Zweck dienen, zu ver-

schieben;

- die Effizienz der 6ffentlichen Verwaltung zu erhdhen, was zu einigen Umstruk-

turierungen im birokratischen Apparat fiihren koénnte;

- die Auslandsschulden umzuschulden, damit die Filligkeitsstruktur filir Tilgung

und Zinsen glinstiger wird.

25, Auf der Einnahmenseite ist es aufBerordentlich wichtig, daf die verantwort-

lichen Instanzen

- die Aufkommenselastizitit des Steuersystems, das beispielhaft fiir Lateinamerika
ist, verbessern, insbesondere in bezug auf die Einkommens-, die Vermdgens-

und die Mehrwertsteuer;

- den Nutzen der zahlreichen Steuervergiinstigungen uberpriifen und solche ein-

schrinken oder aufheben, die zu weit gehen;

- entschlossen die Steuerhinterziehung (sie wird auf ca. 40-60 vH der effektiven

Steuereinnahmen geschitzt) bekimpfen;

- sich nicht dazu verleiten lassen, sidumigen Steuerpflichtigen eine Steueramnestie
zu gewihren, wie dies in Argentinien eine lange Tradition hat (blanqueo), weil
damit die ehrlichen Steuerzahler diskriminiert und die Steuermoral weiter aus-

gehohit wirde;

- die Effizienz der Finanzimter bei der Steuerveranlagung und -eintreibung er-
hoéhen.
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26, Es liegt in der Natur der Sache, daB Bemiihungen, die Staatsausgaben unter
Kontrolle zu bringen, viel schneller zu einer Reduzierung des Haushaltsdefizits
beitragen wiirden als Mafinahmen zur Erhéhung der Einnahmen; dennoch ist es er-
forderlich, auf beiden Seiten vorzugehen. Nur dann kann erwartet werden, daf
der inflationire Druck nachlifit, die "Rentnermentalitit" verschwindet, die Wirt-
schaft flexibler wird und neue Investitionsméglichkeiten entstehen, und all dies

mit vertretbaren Verteilungswirkungen,

b. Korrektur der wichtigsten Preisverzerrungen

27, Die argentinische Wirtschaft ist derzeit umfassend reguliert und stellt eine
fast geschlossene Volkswirtschaft dar. Die Preise der wichtigsten Giliter und
Dienstleistungen sowie der Produktionsfaktoren werden unabhingig voneinander
administrativ festgesetzt. Der offizielle Wechselkurs ist real stark iiberbewertet.
Dies hat zusédtzliche Verzerrungen der relativen Preise verursacht, wozu ja auch
die hohe Inflation beitrigt. Folglich erhalten die Wirtschaftssubjekte falsche
Informationen iiber heutige und kinftige Verschiebungen des Angebots und der
Nachfrage; die Preisrelationen entsprechen nicht den realen Knappheitsverhilt-
nissen, und die sich daraus ergebende Ressourcenallokation kann nicht optimal
ausfallen. Hilt diese Situation an, dann wird die argentinische Wirtschaft immer
weniger leistungsfihig, sie wird unter Kapitalauszehrung leiden, und ihre Un-

gleichgewichte werden sich nur noch vertiefen.

28. Auf kurze Sicht kann die Regierung den Mechanismus der relativen Preise

funktionsfihig machen, indem sie

(i) das System multipler Wechselkurse aufler Kraft setzt (das zwischen land-
wirtschaftlichen Exporten und anderen Transaktionen unterscheidet) und

das Floaten des Pesos erméglicht;

(ii) die Abgaben auf landwirtschaftliche Exporte abschafft und durch eine Bo-

densteuer ersetzt;

(iii) die Importquoten durch Zslle ersetzt, aber den exportorientierten Unter-
nehmen die Versorgung mit importierten Rohstoffen, Investitionsgilitern und

Ersatzteilen zu Weltmarktpreisen gestattet;

(iv) auf Preiskontrollen bei Industriewaren verzichtet, da diese ohnehin unge-

eignet sind, die Inflation zu bekimpfen;
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(v) den Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinden die Tarifautonomie zugesteht
und ihnen die Verantwortung fiir das Niveau und die Struktur der Lo&hne

ubertrigt.

29. Die zuletzt erwihnte MaBnahme wiirde dazu beitragen, daB die Tarifvertrags-
partner bei Lohnverhandlungen die mdglichen Folgen fiir die Beschiftigung und
fir die Wirtschaftlichkeit von Investitionen berilicksichtigen. So wiirde der Prozef
der Lohnfindung entpolitisiert, und es wiirden knappe administrative Ressourcen
freigesetzt, die die Regierung dringend benéttigt, um eine effiziente Wirtschafts-

politik zu betreiben.

30. Die iibrigen vier MaBnahmen ((i) - (iv)) wiirden wichtige strukturelle Effekte
haben, die sich mit Sicherheit gesamtwirtschaftlich positiv auswirken wiirden. Der
Sektor nichthandelbarer Gliter und Dienstleistungen, der unter einem {berbewer-
teten Wechselkurs und der AuBenwirtschaftsprotektion ubermédfBig expandiert ist,
wirde wieder mit "normaleren" Zuwachsraten wachsen. Ohne Preiskontrollen gibe
es weniger kinstliche Gewinne im Einzelhandel, und das einzelwirtschaftliche
Kalkill wilirde weniger verzerrt werden. Die Exporte wilirden einen kriftigen An-
stof erhalten, was sich direkt und, {iber den Multiplikatoreffekt, indirekt positiv
auf die Investitionen auswirken sowie die Schuldenlast mildern wiirde; hinzu
kommt, daB viele Unternehmen auf diese Weise das durch die Enge des Binnen-
markts bedingte Problem der Skalenertriage iiberwinden und so ihre Produktivitit
steigern koénnten. Parallel dazu wilirde der Prozef der Importsubstitution effi-
zienter werden und besser im Einklang mit ‘den Wachstumszielen des Landes

stehen.

Schlieflich spielt der Agrarsektor eine wichtige Rolle in der argentinischen
Wirtschaft. Durch die vorgeschlagenen MaBnahmen wiirde seine Produktionskapazi-
tit (fir den heimischen und fiir den Weltmarkt) wesentlich erweitert und sein
Industrialisierungsgrad erhéht werden, da es dann rentabel wire, neue Technolo-
gien zu verwenden (Diingemittel eingeschlossen), eine kapitalintensivere Pro-

duktion zu betreiben und brachliegende Lindereien nutzbar zu machen.

¢. Reaktivierung des Kapitalmarkts

31. Es kann kaum iiberraschen, daf das argentinische Finanzsystem unter der ho-

hen und anhaltenden Inflation der letzten Jahre eine kontinuierliche Auszehrung
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durchgemacht hat. Dieser Verfall hat sich neuerdings wieder beschleunigt, als
Folge einer Politik negativer Realzinsen sowohl fir Passiv- als auch fir Aktiv-
geschifte., Negative Zinsen herrschen auf dem gréBten Segment des Finanzmarkts,
nimlich auf dem staatlich regulierten. Aber auch auf dem Teilmarkt fiir indexierte
Einlagen, die etwa ein Drittel des Marktes ausmachen, kénnen die Zinsen negativ
werden, wenn sich die Inflation oder die Abwertung des Pesos gegeniiber dem
Dollar (je nach Anpassungsformel) beschleunigt und die Anpassung mit Verzdge-

rung stattfindet.

32, Unter diesen Umstinden ist die private Ersparnis in Pesos sehr gering. Fir
Banken und Finanzinstitute gilt seit Juli 1982 eine zinslose Mindestreserve von ca.
100 vH. Faktisch fungieren sie wie Filialen der Zentralbank: Sie erheben die
Inflationssteuer und kénnen dafiir Wechsel diskontieren lassen, aus denen sie
Kredite an den Privatsektor zu negativen Realzinsen vergeben. Der institutionelle
Rahmen ist seit 1977 das sogenannte "monetdre Ausgleichskonto". Die Nachfrage
nach subventionierten Krediten ist unter diesen Bedingungen nattirlich viel hoéher
als das Angebot. Dies fithrt dazu, daB Kredite kontingentiert werden miissen, wo-
durch es zu Fehlallokationen kommt. In dem Maf, in dem die Nachfrage gedeckt
wird, erfolgt auch eine Vermdgensumschichtung, weg von den Steuerzahlern und
hin zum Industrie- und Dienstleistungssektor, wo die erhaltenen Kredite nicht zur
Finanzierung von Investitionen, sondern eher flir Spekulationsgeschifte auf den

Schwarzmirkten verwendet werden.

33, Es ist zwar wichtig, so schnell wie méglich wieder ein funktionsfihiges
monetires System herzustellen und die Aktivitit der finanziellen Intermediire
effizienter zu gestalten, das heifit, die Bestimmung des Zinses den Marktkriften
zu Uberlassen. Doch diese Option bietet sich kurzfristig nicht an. Solange die
Inflation nicht drastisch zurtickgeht, ist es nicht sinnvoll, das "monetire Aus-
gleichskonto" abzuschaffen, es sei denn, um den Preis einer massiven Konkurs-
welle im Finanzsektor (wodurch die bestehenden Uberkapazititen verschwinden).
Eine Senkung der Mindestreserve wire auch zu diesem Zeitpunkt verfriiht, denn
dies wiirde zu einem neuen Inflationsschub fiithren. Erst in dem MafB, wie das
Haushaltsdefizit verringert wird und sich folglich die Kontrolle iiber die monetire
Basis vebessern 1dfBt, kénnte das "monetdre Ausgleichskonto" abgeschafft und

durch ein System von differenzierten Mindestreservesitzen ersetzt werden.
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34, Man mufl also in diesem Bereich behutsam vorgehen, am besten durch die re-
lative Verringerung des regulierten Teilmarkts zugunsten der Ubrigen Teilmirkte.

Konkret mifite man

- auf dem regulier‘ten Finanzmarkt eine Zinspolitik verfolgen, die positive Real-

zinsen fiir Aktiv- und Passivgeschifte ermdglicht;

- den Banken ein héheres Kreditvolumen auf der Basis der indexierten Einlagen
zugestehen (gegenwirtig auf 50 vH beschrinkt), wihrend man gleichzeitig die
fast totale Staatsgarantie flir Einlagen graduell auf ein vernilinftiges Maf

reduziert;

- die Quote fir sogenannte Akzepte, lber die die Mittel vom Sparer zum Kredit-
nehmer gelangen, erweitern (zur Zeit werden solche Transaktionen auf 15 vH.

der Einlagen einer Bank begrenzt);

- die Emission von Obligationen (bonos), die zwischen den Firmen gehandelt wer-

den koénnen, férdern.

35, Die unmittelbare Konsequenz dieser Maflnahmen wire, daB die klassische
Funktion der Banken, Erspafnisse zu absorbieren und der besten Verwendung
zuzufiihren, wieder stérker in den Vordergrund rlcken wiirde. Damit wirde die
Tendenz, daB Banken in Argentinien ihre intermediire Funktion verlieren, umge-
kehrt. Der argentinische Sparer hat in der Vergangenheit gezeigt, daB er bereit
ist, sich schnell anzupassen, wenn vorteilhafte Bedingungen herrschen. Die Un-
ternehmen miiten sich ihrerseits strenger als bisher am Wirtschaftlichkeitskalkiil
orientieren, besonders bei der Suche nach Fremdkapital flir die Finanzierung von
Investitionen. Das Wirtschaftlichkeitskalkil wird dann auch das Verhalten der
Banken und anderer Finanzinstitute beeinflussen, da die hier vorgeschlagene Be-
schrinkung der staatlichen Einlagengarantie eine vorsichtigere Geschiftspolitik
verlangt, sowohl bei der Vergabe von Krediten flir risikotrichtige Projekte als

auch bei der Gewdhrung von Verginstigungen an Einleger.

3. Die Sanierungskosten

36. Jedes Notprogramm erfordert Anstrengungen und Opfer. Dies ist unvermeid-
bar, wenn man zugelassen hat, daBl sich die Krise so ausweitet wie in Argenti—

nien. Die argentinische Wirtschaft ohne Kosten sanieren zu wollen ist genauso
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unmdglich, wie einem Kranken ein Geschwlir chirurgisch zu entfernen, ohne daf
dieser nach dem Aufwachen aus der Narkose Schmerzen verspilirt. Das hier vorge-
schlagene Programm wiirde aber keinen unendlich lang andauernden Schmerz ver-
ursachen. Im Gegenteil, es wiirde rezessive Effekte, die nur begrenzt wiren, mit
expansiven Elementen eher dauerhafter Natur verbinden und nicht nur die Arbeit-
nehmer betreffen, sondern sich auf die ganze argentinische Gesellschaft aus-

wirken.

37. Die Reduzierung des Haushaltsdefizits, die von einer Zunahme des Steuer-
drucks begleitet wird, diirfte sich kontraktiv auf die Binnennachfrage auswirken,
und nicht zuletzt auf Beschiftigung und Produktion. Gleichzeitig wird wegen der
empfohlenen Wechselkurs- und Handelspolitik die Exportnachfrage zunehmen. Viel
wichtiger ist, daf die Kontrolle und der Riuckgang des Haushaltsdefizits mit
seinem dampfenden Effekt auf die Preissteigerung sowie die bessere Versorgung
der Unternehmen mit auslindischen Vorleistungen und die Mobilisierung der hei-
mischen Ersparnisse die Angebotsseite der argentinischen Wirtschaft stirken. Die
Kapazititsauslastung wird zunehmen, und das Investitionsklima wird sich wesent-
lich verbessern und dadurch Anreize fiir Modernisierungs- und Erweiterungsin-
vestitionen (in Antizipation der kiunftigen Nachfrage) bieten, Eine teilweise
Repatriierung der im Ausland angelegten argentinischen Ersparnisse (sie werden
auf etwa 25 Mrd. US $ geschitzt) wire méglich, wenn nicht kurzfristig so doch
zumindest auf lingere Sicht. Werden diese verschiedenen Aspekte insgesamt be-
trachtet, so entspringt es nicht {bertriebenem Optimismus zu glauben, die
rezessiven Effekte seien kontrollierbar und von kurzer Dauer. .

38. In bezug auf das Preisniveau wird es sehr wahrscheinlich zu sich gegenseitig
neutralisierenden Entwicklungen kommen. Die Abwertung des Pesos wird zusammen
mit der Abschaffung von Exportabgaben eine einmalige Verteuerung der gehandel-
ten Waren und Dienstleistungen hervorrufen, die zum Teil dem stabilisierenden
Effekt der neuen Fiskalpolitik entgegenliuft. Doch wenn das Haushaltsdefizit
drastisch reduziert wird, wird das Inflationstempo nachlassen. Gleichzeitig werden
sich die relativen Preise den realen Knappheitsverhiltnissen wieder annihern. Vor
allem wird es eine Anpassung zugunsten der gehandelten Giiter und Dienstleistun-—
gen geben, besonders bei den Exportglitern, was zu einer Reallokation von Res-
sourcen fiithren diirfte, weg vom Konsum und hin zur Investition sowie weg von

den Dienstleistungen und hin zur Industrie und zur Landwirtschaft.
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39. Es wird verschiedene Einkommenswirkungen geben. Die anfingliche Preisstei-
gerung, die wegen der Wechselkurs- und Handelspolitik vor allem im Hinblick auf
Lebensmittel unvermeidlich ist, wird die Realldhne senken. Die Reduzierung des
Haushaltsdefizits wird aber auch einen Rilickgang der Inflationssteuer bedeuten,
was sich positiv auf das verfiigbare Realeinkommen der Lohnempfinger auswirken
wird. Doch selbst dann, wenn letztlich ein vorilibergehender Riickgang der Real-
einkommen hingenommen werden miifte, gilt es, im Auge zu behalten, daf der ge-
genwirtige Reallohn auf dem Niveau von 1977 liegt, obwohl das Pro-Kopf-Einkom-
men seitdem deutlich gesunken und der Schuldendienst kriftig gestiegen ist. Es
darf im tbrigen nicht iibersehen werden, daB sich eine Verbesserung des Investi-
tionsklimas auch auf den Arbeitsmarkt auswirkt., Es werden neue Arbeitsplitze
entstehen, und die Produktivitit wird zunehmen, so daB die Arbeitnehmer letzt-
lich nicht zu befiirchten brauchen, sie wiren die einzigen oder die grofien Ver-
lierer der Sanierungsaktion. Die Gruppen, die auf jeden Fall zu den Verlierern
gehdoren werden, sind diejenigen, die bislang subventioniert wurden und diejeni-
gen, die mit Hilfe von Spekulationsgeschiften verschiedener Art von der Inflation

profitierten.

40, Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafl das Notprogramm Anstrengun-
gen verlangen wiirde, aber daf das Opfer ertriglich und auf mehrere Gruppen
verteilt wire. Das Programm wiirde die Grundlagen fiir eine mittelfristige Reak-
tivierung der argentinischen Wirtschaft schaffen, die eine notwendige Voraus-
setzung fiir eine erneute Zunahme der Reallshne darstellt. Das Opfer fillt we-
sentlich geringer aus, als es die argentinische Gesellschaft im Fall eines Verzichts
auf eine antiinflationire Politik erbringen miite., Um aber die Friichte dieses
Programms ernten zu kénnen, ist es unerliBlich, daB man simtliche Einzelmaf-
nahmen gleichzeitig durchsetzt, Werden nur einzelne MaBnahmen getroffen oder
wird die Durchfithrung dieses Notprogramms verschoben, so wird sich die Krise
weiter zuspitzen, womit unerwilinschte Verteilungseffekte wegen der ausbleibenden

Sanierung verbunden wéren.

V. Mittelfristige Aufgaben

41, Das oben beschriebene Sofortprogramm kénnte die gewiinschten Sanierungsef-

fekte in einem Zeitraum von ungefihr einem Jahr erzielen. Die unter Beweis ge-
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stellte Entschlossenheit der Regierung, die Krise zu {iberwinden, wiirde die Re-
duzierung der Inflation und die Umschuldung der Auslandsschuld enorm erleich-
tern. Man wiirde so zwei grundlegende Bedingungen erfiillen, damit das Land wie-
der auf einen angemessenen Wachstumspfad gelangt., Es ist sehr unwahrscheinlich,
daB in den nichsten zwei oder drei Jahren die Wachstumsrate des realen BIP Uber
derjenigen der Bevdlkerung liegen wird. Sind nun aber die beiden Faktoren, die
die S6konomischen Entscheidungen am stdrksten behindern - die Inflation und der
Schuldendienst - unter Kontrolle, so werden sich die Wachstumsperspektiven fir
Argentinien wieder aufhellen, Das Land ist verhiltnismafig gut ausgestattet mit
Unternehmertalenten und qualifizierten Arbeitskriften. Seine Fihigkeit, unter
normalen Bedingungen ausreichende Ersparnisse hervorzubringen, moderne Tech-
nologien zu assimilieren und eigene Technologien zu erzeugen, ist unbestritten.
Nicht zuletzt ist das Land reich mit natirlichen Ressourcen ausgestattet. Dies
alles 14Bt vermuten, daB das Wachstumspotential auf mittlere Sicht betrichtlich

ist.

42, Damit sich aber dieses Potential in mehr Produktion und Beschiftigung um-
setzt, muB die Regierung mittelfristig ihre Aufmerksamkeit jenen Faktoren wid-
men, die den Strukturwandel, die Ersparnisbildung und die Investitionstitigkeit
behindern und Folge des weit verbreiteten Interventionismus sind. Es wird not-
wendig sein, zum gegebenen Zeitpunkt die AuBenhandelspolitik, die Steuerpolitik
und die Geld- und Kreditpolitik grundlegend zu reformieren. Auf den verschiede-
nen Mirkten miifte fiir mehr Wettbewerb gesorgt werden, was wohl die beste Me-
dizin zur Reaktivierung der Volkswirtschaft ist. Die Reformen werden nicht
schmerzlos sein, aber sie werden leichter zu verkraften sein, wenn man sie vor

dem Hintergrund einer sanierten Volkswirtschaft durchfihrt.

VI. Exkurs: Wéhrungsreform?

43, Die Bekimpfung der Inflation kdénnte auch Vorstellungen tiber eine radikale
Remedur zum Durchbruch verhelfen: der Durchfithrung einer Wihrungsreform. Es
wiirde sich nicht darum handeln, einige Nullen auf den Peso-Banknoten zu strei-
chen, wie es in Argentinien schon 6fter geschehen ist. Vielmehr handelt es sich
darum, eine neue Wihrung einzufiihren, die neben dem Peso umlaufen kénnte, de-

ren Wert aber viel stabiler wire und die deshalb letzten Endes den Peso ver-
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dringen kénnte (durch Umkehrung des "Gresham's Law"). Die Stabilitit der
neuen Wihrung wiirde durch gesetzliche Beschrinkung ihres Angebots gesichert
werden. Es miifite die Konvertibilitit dieser Wihrung gegeniiber speziellen staat-
lichen Wertpapieren, die durch natiirliche Ressourcen (beispielsweise Erdsl)
gedeckt wiren, gewidhrleistet sein., Ebenfalls per Gesetzt wiirde man bestimmen
miissen, dafl die neue Wihrung gleichmiBig auf den staatlichen und den privaten
Sektor aufgeteilt wird, mit einem kleinen zusitzlichen Spielraum fir die Zen-

tralnotenbank, damit diese die alten Pesos aus dem Geldumlauf ziehen kann.

44, Ohne Zweifel wiirde eine solche Wahrungsreform die Absicht der Regierung
unterstreichen, die wahren Ursachen der Inflation zu beheben. Das historische
Beispiel, das die Durchfiihrbarkeit eines solchen Vorhabens beweist, sind die
Ereignisse in Deutschland vom Oktober 1923 an, als man auf‘ diesem Wege inner-
halb eines Jahres die monatliche Inflationsrate, die flinfstellig war, auf unter
1 vH driicken konnte. Doch diese Erfahrung zeigt auch, dafl eine Wihrungsreform
nur dann erfolgreich ist, wenn zwei Bedingungen erfiillt werden: Zum einen muf
das Haushaltsdefizit drastisch vermindert werden (in Deutschland wurde der Per-
sonalbestand im 6ffentlichen Dienst um 25 vH abgebaut, und die realen Bezlige
wurden um 30 vH gesenkt, und es wurden vortiibergehend u.a. neue Steuern auf
das Einkommen und das Vermdgen eingefithrt). Zum anderen muf die Zentralno-
tenbank autonom sein, damit sie eine eigene Geldpolitik unabhingig von der Re-
gierung verfolgen und am stabilen Wert der neuen Wahrung orientieren kann
(auch dies wurde damals in Deutschland beherzigt). In Argentinien muB es sich
noch herausstellen, ob die Erfiillung dieser Erfolgsbedingungen moéglich ist. Die
Anwendung eines Notprogramms wire aber nach wie vor unumginglich, mit oder

ohne Wihrungsreform,

VII. Schlufibemerkungen

45. In diesem Beitrag ist ein Programm vorgestellt worden, das den Weg fir eine
Sanierung und spétere Reaktivierung der argentinischen Volkswirtschaft ebnen
soll. Das Programm ist entworfen worden, um sofort angewandt zu werden; es ist
nur wirksam, wenn es als Ganzes und nicht nur in einzelnen Teilen verwirklicht
wird; es vermeidet schwerwiegende rezessive Effekte und verteilt die Anpas-

sungslast auf alle Gesellschaftsgruppen. Mit hoher Wahrscheinlichkeit kann ein
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solches Programm dem Land die schwere Biirde der Auslandsverpflichtungen we-
sentlich erleichtern. Und auch politisch diirfte sich dieses Programm positiv

auswirken,

46, Die Kritik wird sich auf zwei Punkte konzentrieren: Erstens, dafl das Pro-
gramm verschiedene Mafinahmen enthilt, die schon in der Vergangenheit ohne Er-
folg erprobt worden sind. Zweitens, daB das Programm politisch nicht durchsetz-
bar ist. Dem ersten Kritikpunkt kann man entgegenhalten, daB die einzelnen MaRf-
nahmen, die das Programm vorsieht, nicht isoliert voneinander, sondern nur in
ihrer Gesamtheit betrachtet werden dirfen.  Ferner ist fiir die Beurteilung dieses
Programms von entscheidender Bedeutung, daB es griindlich und konsequent
durchgefiithrt wird. Fiur beides gibt es in Argentinien keine historischen Vorbil-
der. Im Gegenteil, inkonsistente Politiken, die zudem nicht konsequent genug An-
wendung gefunden haben, waren an der Tagesordnung. Wer sich auf die Vergan-
genheit beruft, um eine neue Wirtschaftspolitik zu verwerfen, unterstellt offen-
bar, daB die politische Flihrungsschicht des Landes nicht bereit ist dazuzulernen
und daB sie sich vor allem weigert, die Giiltigkeit 6konomischer Gesetzmifigkeiten

anzuerkennen.

47. In bezug auf die Skepsis, das Programm politisch durchzusetzen, sollte darauf
hingewiesen werden, daB eine Regierung gerade in Krisenzeiten aufgerufen ist,
energisch und entschieden zu handeln. Wenn die Regierung die Notwendigkeit und
die Dringlichkeit eines Sanierungsprogramms der Offentlichkeit lberzeugend dar-
legt, kann sie eine positive Stimmung erzeugen, die ihr die Chance gibt, auch
unpopulidre MaBnahmen zu ergreifen und dabei mit einer breiten Unterstilitzung zu
rechnen. Eigentlich gibt es nicht viele Alternativen. Es wire verheerend, wenn
nur punktuelle Mafinahmen angestrebt wiirden. Dies wiirde erneut Unsicherheit
schaffen und die Krise weiter vertiefen, bis der Zeitpunkt kommt, die Notbremse

zu ziehen - was mit sehr hohen sozialen Kosten verbunden sein wird.
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Tabelle A1 - Monetire Indikatoren 1970-1984

(a)

Finanztransaktionen.

1970 und 1977-1984
Ab 1982 ist der Schwarzmarktkurs des US $ in Pesos als
Finanzkurs angegeben. Das Minuszeichen bedeutet eine Aufwertung des Peso. -
(b) Real. - (c) Geschétzt. - (d) 1. Halbjahr 1983, - (e) 1. Halbjahr 1984,

Haushaltsdefizit Wechselkurs (a)

Ohne Ins- Kredite |Geld- Konsum-{ Handels—-|Finanz- | Handels-

Finanz~ | gesamt an angebot | gliter- |kurs kurs bilanz

sektor private |[Mil preise

Nicht-
banken (b)
in vH des BIP jéhrliche Anderungen in vH Mill. US §

1970 0,9 2,8 6,5 12,9 13,6 14 14 - 163
1971 3,5 3,2 -25,2 24,4 34,7 37 106 - 390
1972 5,2 4,4 ~16,3 39,1 58,5 57 19 ~ 227
1973 7,3 6,9 26,6 74,7 60,3 9 0 711
1974 9,4 9,3 15,0 70,8 24,2 =2 0 118
1975 15,1 14,1 -43,9 96,3 182,8 432 471 ~1287
1976 11,7 12,9 ~13,8 303,1 441,1 407 377 651
1977 5,1 11,9 46,2 155,7 176,0 122 122 1126
1978 6,8 10,1 14,9 135,6 175,5 96 96 1856
1979 6,3 9,0 43,5 155,8 139,7 66 66 - 513
1980 7,6 11,3 32,4 120,7 100,7 40 40 -4774
1981 15,6 16,4 ~ 5,0 53,2 104,4 140 211 ~4712
1982 16,5 17,2 ~24,7 165,2 164,7 389 491 -2477
1983 15,8 17,0(c) =52,2 312,0 343,8 388 324 - 908 (d)
1984 10,0(c) 12,0(c) - 504,1(e) 512,0(e) 401l(e) 491 (e) -

galt ein einheitlicher Wechselkurs flir Handels- und

Quelle: Fundacién de Investigaciones Econbmicas Latinoamericanas, Indicadores
de Coyuntura. Buenos Aires, versch. Jgg. - Internationaler Wihrungs-

fond, International Financial Statistics. Washington, versch. Jgg. -
Fundacién Mediterranea, Estudios 1983, - El Cronista Comercial, Carta
Econbmica. Buenos Aires, versch. Ausgaben. - Unverdff. Material der

argentinischen Zentralnotenbank.
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Tabelle A2 - Zur Einkommens~ und Nachfrageentwicklung 1970-1984

BIP/Kopf (a) Reallohn Binnennachfrage | Konsumquote | Investionsquote
jéhrliche Anderungen in vH in vH des BIP

1970 4,3 3,7 4,6 78,6 21,2
1971 2,1 1,5 5,5 78,9 22,6
1972 0,4 - 5,2 1,1 78,3 22,3
1973 1,8 4,9 1,5 78,5 20,6
1974 4,1 10,5 6,9 80,4 20,4
1975 -1,9 - 3,6 1,1 81,5 20,2
1976 -2,0 -28,1 - 5,0 75,5 21,6
1977 4,7 -7,5 5,9 72,4 24,3
1978 -4,9 - 2,2 -5,2 73,5 21,3
1979 5,0 13,3 11,6 77,5 21,5
1980 -0,7 12,7 5,9 81,2 22,9
1981 -7,5 - 8,7 - 7,4 84,0 18,8
1982 -6,6 -10,6 -12,4 79,3 15,9
1983 1,6 14,0 2,2 80,2 14,3
1984 2,0(b) - 2,6(b) 85,0(c) 8,2(c)
(a) In Preisen von 1970. - (b) 1. Vierteljahr. -~ (c) 1. Halbjahr.

Quelle: Fundacién de Investigaciones Econbémicas Latinoamericanas, Indicadores
de Coyuntura. Buenos Aires, versch. Jgg. - Unverdéff. Material der
argentinischen Zentralnotenbank.

Im Rahmen der wirtschaftspolitischen Beratung der argentinischen Regierung und
anderer Institutionen des Landes vom 15. Juni bis 23. August 1984 wurden
mehrere Untersuchungen durchgefiihrt, die mittlerweile als Kieler Arbeitspapiere

vorliegen:

Bernhard Fischer, Ulrich Hiemenz, Peter Trapp, "Economic Crisis in Argentina
and No Way Out?", Nr, 210, September 1984,

- Bernhard Fischer, Peter Trapp, "The Argentine Financial Sector: Performance,
Problems, and Policy Issues". Nr. 226, Februar 1985,

- Bernhard Fischer, Peter Trapp, "Financial Markets and Monetary Control under
High Inflation - The Case of Argentina". Nr. 232, Juni 1985,

- Bernhard Fischer, Peter Trapp, "Economic Costs of Large Public Sector Deficits

and High Inflation - The Argentine Lesson". In Vorbereitung.
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Anhang II

Das neue Wirtschaftsprogramm der argentinischen Regierung

Die argentinische Regierung hat am 14, Juni 1985 .folgende MaBnahmen zur "Be-

kimpfung der Inflation und Reaktivierung der Wirtschaft" bekanntgegeben
(dpa-Meldung vom 14. 6. 1985]:

Preisstopp fir simtliche Giiter und Dienstleistungen auf dem Stand vom 11. 6,

1985 (zunichst flir die Dauer von vier Monaten);

Lohnstopp ab Juli 1985, Fiir Juni 1985 ist eine letzte, einmalige Lohnerhshung
von 22,6 vH vorgesehen. Die Renten sollen ebenfalls im Juni 1985 zum letzten-
mal angehoben werden, und zwar um 25,1 vH (zum Vergleich: Anfang Juni er-

wartete Preissteigerung fir Juni 30 vH);

Wdhrungsreform: Ab sofort wird eine neue Wihrung, der Austral, eingefiihrt.
1 Austral = 1000 Pesos;

Wechselkurs: Der offizielle Dollarkurs wird auf 1 US $ = 0,80 Austral festge-
setzt. Diese Paritit soll in Zukunft konstant bleiben (zum Vergleich:
Schwarzmarktkurs Mitte Juni 1985: 1 US $ = 1,20 Austral) Der Wihrungsreform

war eine Abwertung des Pesos gegeniiber dem US $ von 15 vH vorausgegangen;

die nominalen Geldzinsen werden fiir staatlich garantierte Einlagen mit einer
Laufzeit von 30 Tagen 4 vH und fiur Kredite 6 vH betragen; die Indexierung

soll abgebaut werden;

die Staatsausgaben sollen kinftig im Rahmen der Steuereinnahmen und der
Uberschiisse staatlicher Unternehmen bleiben. Etwaige Defizite sollen nicht
durch inldndische Geldschépfung finanziert werden. Das bestehenlde Haushalts-
defizit soll im 2. Halbjahr 1985 auf 2,5 vH des BIP reduziert werden.





