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Yorwort

Die Geld- und Withrungspolitik steht im Zentrum der aktuellen Diskussion um
die Ausgestaltung wittschaftlicher Reformprogramme. Dies gilt sowohl fiir die
Entwicklungslénder in der Dritten Welt als auch fiir die ehemals sozialistischen
Staaten in Mittel- und Osteuropa. Trotz unbestreitbarer Unterschiede besteht in
beiden Lindergruppen die vordringliche Aufgabe, die Inflation und die {Tber-
bewertung der Wihrung zu bekimpfen bzw. zu vermeiden. Die geld- und wih-
rungspolitischen Optionen zur Losung dieser Probleme sind durch das ganze
Spektrum von festem Wechselkurs und endogener Geldpolitik bis hin zu frei
flexiblem Wechselkurs und exogener Geldpolitik vorgegeben. Ziel dieser Un-
tersuchung ist es, die optimale geld- und withrungspelitische Strategie heraus-
zuarbeiten.

Die Ergebnisse dieser Studie werden aus theoretischen Uberlegungen abge-
leitet und sowohl in einer gepoolten Querschnittsuntersuchung fiir 33 Entwick-
lungslinder der Dritten Welt und den Zeitraum 1979 — 1986 als auch in ciner
vergleichenden Linderanalyse iiber Argentinien und Chile empirisch éiberpriift.
Die Ergebnisse zeigen, daB einige verbreitete Ansichten einer genaueren Ana-
lyse nicht standhalten. Erstens erzeugt ¢in nominaler Anker in Form eines fe-
sten Wechselkurses keine Glaubwiirdigkeit fiir ein Reformprogramm, sondern
er erfordert sic in besonderem MaBe. Zweitens erschweren gleichzeitige Libe-
ralisierengsmaBnahmen den ReformprozeB nicht, sondern sie unterstiitzen ihn.
Dies gilt insbesondere fiir die Liberalisierung des Aufienhandels. Drittens sind
nicht exteme Hilfen ausschlaggebend fiir den Reformerfolg, sondern interne
MaBnabmen zur Haushaitskonsolidierung und zur FlelelllSlel'llﬂg der Wirt-
schaft. Dies gilt insbesondere bei festem Wechselkurs.

Pladiert wird fiir ein Wihrungsregime mit automatischen Paritatsidnderungen
entsprechend der Inflationsdifferenz zum Ausland (passiver Crawling Peg).
Eine optimale Bandbreite cines solchen Wihrungsregimes fiir alle Entwick-
lungsldnder gibt es nicht. Fiir einzelne Linder lassen sich aber klare Aussagen
idber die Determinanten ¢iner optimalen Bandbreite treffen, Sie wird bestimmt
von den gesamtwirtschaftlichen Zielen und Restriktionen, der Wirtschaftsstruk-
tur und der zeitlichen Abfolge (Sequencing) von geld- und wihrungspolitischen
Mafinahmen und Liberalisierungsmanahmen.

Die Swdie enthiilt die wichtigsten Resultate eines Forschungsprojektes itber
das Problem der realen Abwertung in Entwicklungslindern und die Zielkon-
flikte der Geld- und Wechselkurspolitik im Rahmen von Stabilisierungs- und
Anpassungsprogrammen, das von der Fritz Thyssen Stiftung finanziell gefr-
dert wurde. Bei der Anfertigung der Studie haben mich auBerdem zahlreiche
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Personen unterstiitzt. Mein besonderer Dank gilt Prof. Dr. Horst Siebert. Dank
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A. Hintergrund und Gang der Untersuchung

Die 80er Jahre waren fiir viele Entwicklungs- und Schwellenléinder ein *verlo-
renes Jahrzehnt”. Dies hat eine Menge mit der Geld- und Wahmngspolitik die-
ser Linder zu twn. Das pahezu einhellige Ergebnis vieler Analysen iber die
verbreiteten und anhaltenden Wachsmums-, Beschiiftigungs- und Schuldenpro-
bleme lautet, daBl iiberbewertete Wihrungen sowie fehlende fiskal- und geldpo-
litische Disziplin unter den internen Ursachen von besonderer Bedeutung sind
[vgl. z.B. Sachs, 1989¢; Williamson, 1990}, Wirtschaftspolitische Fehlentwick-
lungen in diesen Bereichen hatten zum einen tiefgreifende gesamtwirtschaftli-
che Instabilititen zur Folge und beeintréichtigten zum anderen die Anpassungs-
flexibilitsit von Entwicklungslinderm.

Insbesondere nach dem Versiegen auslindischer Finanzierungsquellen wur-
den hohe Budgetdefizite groBenteils durch die Inflationssteuer, d.h. durch mo-
netire Expangion, gedeckt. Das Resultat war vielfach eine Destabilisierung der
Volkswirtschaft angesichts akzelerierender Inflationsraten. Erfolgten keine oder
unzureichende Wechselkursanpassungen, so kamen weitere Instabilititen hin-
zu, indem hohe und volatile Inflationsraten zu iberbewerteicn und stark
schwankenden realen Wechselkursen fiihrten.

Selbst drastische Abwertungsschritte konnten oftmals nicht verhindern, dal
die internationale Wettbewerbsfihigkeit und die Flexibilitit von Entwicklungs-
lindern, sich an externe Schocks anzupassen, nachhaltigen Schaden nahmen.
Bei inkonsistenten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingunigen drohten isolierte
wihrnungspolitische Korrekturmafinahmen nur neve Inflationserwartungen zu
nihren. Dies galt vor allem dann, wenn enge fiskalische Spielriiume bewirkien,
daB ¢ine begleitende monetire Kontraktion gar nicht erst implementiert wurde
oder aber nicht durchzohalten war.

Angesichts der schlechten Exfahrungen in der Vergangenheit ist es kaum
noch umstritten, dal in vielen Entwicklungslindem eine Umorientierung der
Geld- und Wihrungspolitik vonnéten ist, damit sie den beiden zentralen aktuel-
len wirtschaftspolitischen Herausforderungen der gesamtwirtschafilichen Stabi-
lisierung bzw. Inflationsdrosselung und der strukturellen AnpassungsEihigkeit
gerecht werden kann.

Makrobkonomischen Stabilisierungs- und Anpassungsproblemen sehen sich
auch die osteuropdischen Reformstaaten gegeniiber. Nach dem Zusammen-
bruch der sozialistischen Planwirtschaften Ende der 80er Jahre waren wic in
Entwicklungslindern Indikatoren fiir monetiire Instabilitliten und realen Anpas-
sungsbedarf wie nicht durchzuhaltende Fiskaldefizite, exzessive Geldschbp-
fung, hiobe und volatile Inflationsraten sowie tberbewertete Wechselkurse zu



beobachten,! Ob Umgestaltung in den Entwicklungslandem oder Neugestaltung
in den osteuropitischen Reformstaaten, die Geld- und Wechselkurspolitik sieht
sich vergleichbaren Herausforderungen gegeniiber.

Eine zenwrale Rolle bei der Um- bzw. Neugestaltung spielt die Glaubwiirdig-
keit der Geld- und Wechselkurspolitik, Viele Entwicklungslinder haben ihre
stabilitdtspolitische Reputation im Laufe der 70er und 80er Jahre verspielt, so
daf} erhebliche Unsicherheiten seitens der Marktteilnehmer hinsichdich des zu-
kiinftigen makrotkonomischen Kurses bestchen. AuBerdem ist die Wirtschafts-
politik in Entwicklungslindem in siarkem MaBle von Inieressengruppen deter-
miniert, und die Zuverlissigkeit des Beamtenapparates ist oft gering [Haggard,
Kaufman, 1989]. Aufgrund der kurzen Zeitspanne seit dem Zusammenbruch
der sozialistischen Wirischaftsstrukturen sehen sich auch hier die osteuro-
piischen Reformstaaten Problemen gegeniiber, die mit denen in Entwicklungs-
lindern vergleichbar sind. Die aus fehlender Reputation, hoher BeeinfluBbar-
keit und geringer Zuverliissigkeit der Triger der Wirischaftspolitik resoltie-
rende fehlende Glaubwiirdigkeit wirtschaftspolitischer MaBinahmen bedeutet
eine implizite Besteuerung von Anpassungsaktivititen, hthere Informationsko-
sten und verstirkte reformhemmende Akitivititen von Interessengruppen
[Funke, 1991, S. 176-178].

Wie eine glaubwiirdige Geld- und Wechselkurspolitik auszusehen hat, die in
der Lage ist, Inflations- und Anpassungsprobleme zu lisen, ist hdchst umstrit-
ten [Flood, Marion, 1991). Als mdgliche Losung ist in Emwicklungslindem
und auch schon in Osteuropa versucht worden, den Wechselkurs zu fixieren
und als nominalen Anker einzuseizen, um den Geldwert zu stabilisieren.?
Durch einen festen Wechselkurs soll die Geld- und Wechselkurspolitik so ge-
bunden werden, daB die Inflationsrate auf das intemationale Miveau sinkt, An-
Berdem sollen Unsicherheiten bei der Preissetzung der Privaten durch einen fi-
xierten nominalen Wert beseitigt werden.> Noch weitgehender ist der Vor-
schlag, auf eine eigenstindige Wahrngspolitik vollig zu verzichten, entweder
indem die Ausgabe nationaler Zahlungsmittel auf den Umfang an Reserven in
einer Ankerwihrung beschrinkt wird, oder indem e¢ine stabile Hauptwihrung
alle Geldfunktionen im Inland idbemimmt [Schmieding, 1992; Bofinger,
1991c].

Werden die Geldwersstabilisierung und die Glaubwiirdigkeit zu den alleini-
gen Kriterien der Entscheidung iiber ein Geld- und Wechselkurssystem erho-

Siebert et al. [1992, S, 63]; Siebert [1992b, 8. 12]; Nunnenkamp [1992, 8. 331]

2 Vgl Kiguel und Liviatan {1992], ODI [1990], Schweickert et al. [1992] und
Heinrich {1991].

3 Vg, Niehans {1987, S. 248), Giavazzi und Giovannini [1989], Bruno [1990] sowic
Lipton und Sachs {1990].



ben, so besicht allerdings die Gefahr, dal andere relevante Kriterien vernach-
lassigt werden. Neben der Geldwertstabilisierung sind von Entwicklungsliin-
dem auch strukturelle Anpassungsprozesse zu bewiltigen. Neben der Glaub-
wiirdigkeit mul auch die Effizienz der Geld- und Wechselkurspolitik beachtet
werden,

So wird in der Literatur auf die negativen Folgen fester Wechselkurse fiir die
realwirtschaftliche Anpassungsflexibilitit von Entwicklungslindern hingewie-
sent [Balassa, 1990; Williamson, 1991). Der definitive Verzicht auf Wechsel-
kursanpassungen hitte demnach Effizienzverluste zur Folge. Soll die Wechsel-
kursflexibilitit ebenso erhalten bleiben wie die Glaubwiirdigkeit eines nomina-
len Ankers, so konnte sich als alternative Ankerldsung eine Regelbindung fiir
die Geldpolitik bei frei flexiblem Wechselkurs anbieien,

Bei einer solchen Regelbindung kbnnte die Geldpolitik autonom gestaltet
werden und auf die Senkung der Inflationsrate ausgerichtet werden, Flexible
Wechselkurse konnten dazu beitragen, die reale Uberbewertung abzubauen und
50 die strukturelle Anpassung zu erméglichen, Bedenken gegen ¢ine solche L§-
sung resultieren aus der Befiirchtung, bei frei flexiblem Wechselkurs kdnnten
ibermiBige Wechselkursschwankungen auftreten, die wiederum realwirtschafi-
liche Kosten nach sich ziehen [McKinnon, 1984b; Krugman, 1989ai. Auch die
Effizienz einer geldpolitischen Regelbindung bei frei flexiblem Wechselkurs
konnte also beeintriichtigt sein.

Mdgliche Effizienzprobleme der Ankerlsungen fiihren in der Literatur zur
Diskussion sogenannter Zwischenldsungen, die durch eine eingeschrinkte
Wechselkursflexibilitit gekennzeichnet sind [Williamson, 1985). Ein fester
nominaler Anker, an dem sich die Preissetzung des privaten Sektors orientieren
kann, wiirde dabei entfallen. Die Wahl eines Wechselkursregimes mit einge-
schrinkter Wechselkursflexibilitit kénnte es jedoch erlauben, Glaubwirdig-
keits- und Effizienzaspekte zu berticksichtigen. Glaubwiirdigkeit wiirde da-
durch erzeugt, daB ein diskretionérer Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik
ausgeschlossen bleibt. Die erlaubte Wechselkursflexibilitit kénnte so gewishlt
werden, daB der Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik den relativen
Vorteilen dieser Instrumente bei der Bewiiltigung der Inflations- und Uberbe-
wertungsprobleme entspricht.

Die relativen Vorteile des Einsatzes der Geld- und Wechselkurspolitik diirf-
ten nicht fiir alle Entwicklungstander gleich sein. Erstens ist zu erwarten, da§
gesamiwirtschafiliche Restriktionen, denen der Einsatz der Instrumente unter-
liegt, von Land zuw Land unterschiedlich bindend sind [Schweickert, 1990;
1993al. Zweitens konnten unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen zu unter-
schiedlichen Anpassungsprozessen fiihren und so die Wirkungen der Geld- und
Wechsetkurspolitik beeinflussen [Faylor, 1983]. SchlieBlich ist zu beachten,
daB in vielen Entwicklungslindern die Notwendigkeit besteht, mikroskonomi-



sche Anreizswukeuren zu korrigieren, um verzemte Allokationsentscheidungen
und deren volkswirtschaftliche Kosten zu vermeiden. Reformprogramme
schlieBen deshalb oft die Liberalisierung des Handels, des Kapitalverkehrs und
des Kapitalmarktes mit ein [Sachs, 1989b). Neben der angemessenen Abfolge
{Sequencing) von makrodkonomischen Reformen und von Strukiurreformen
miifite auch gekliry werden, ob diese Liberalisierungsschritte die relativen Vor-
teile der Geld- und Wechselkurspolitik bei der Bekiimpfung von Inflations- und
Uberbewertungsproblemen verdndern,

Die Bestimmung einer optimalen Wechselkursflexibilitit wird demnach nur
erfolgen kdnnen, wenn gesamtwirtschaftliche Restriktionen, die Wirtschafis-
struktur und das Sequencing von ReformmaBnahmen beriicksichtigt werden,
Daranf scheinen auch die unterschiedlichen Reformerfahrungen Argentiniens
und Chiles seit Beginn der 70¢r Jahre hinzudeuten. In beiden Landem bestan-
den zu Beginn der 70er Jahre nach einer sozialistischen Regierungsphase die
fiir Entwicklungsidnder typischen Inflations- und Uberbewertungsprobleme.
Beide Linder betrieben bis Anfang der 80er Jahre eine vergleichbare Wechsel-
kurspolitik, die in ¢ine Fixierung der Wechselkurse miindete, Diese muBte in
beiden Lindern bei Ausbruch der Schuidenkrise aufgegeben werden. Allerdings
zeigten sich erheblich unterschiedliche Folgewirkungen. Wiihrend Chiie Ende
der 80er Jahre fiir lateinamerikanische Mafstibe als Erfolgsland za bezeichnen
war, konnte di¢ wirtschaftliche Entwicklung Argentiniens bestenfalls mit Stag-
nation umschrieben werden. Ein Vergleich zwischen Argentinien und Chile
kéonte also Aufschluf geben, wie Minderspezifische Rahmenbedingungen den
Erfolg der Geld- und Wechselkurspolitik bei Inflations- und Uberbewertangs-
probiemen bestimmen.

Ziel dieser Studie ist es, die Rolle der Geld- und Wechselkurspolitik in Ent-
wicklingsiindern systematisch zu untersuchen. Aufgrund der vergleichbaren
Problemstellung sind davon nicht nur Aufschliisse iiber die Umgestaltung der
Geld- und Wechselkurspolitik in Entwicklungskindern, sondern auch Hinweise
filr die Nengestaltung der Geld- und Wechselkurspolitik in Osteuropa zu erwar-
ten. Dabei gilt ¢s, die in der Literatur unter Betonung einzelner Teilaspekte und
fiir unterschiedliche Lindergruppen vorgebrachten Argumente auf ihre Rele-
vanz filr Batwicklungslinder zu priifen und systematisch znsammenzofassen.
Das bedeutet, daB Glaubwiirdigkeits- und Effizienzaspekte sowie Linderspezifi-
sche Determinanten ¢iner optimalen Geld- und Wechselkuarspolitik zu beriick-
sichtigen sind.

Als ordnendes Kriterinm dient die Stirke der Bindung der Geld- und Wech-
selkurspolitik. Es wird also von den grundsitzlichen Vorteilen von nominalen
Ankern und von Regelbindungen ausgegangen, da sie geeignet sind, Unsicher-
heiten im privaten Sektor zu beseitigen. Es ist demnach zu analysieren, ob die
Geld- und Wechselcurspolitik bei weitestgehender Regelbindung die an sie ge-



stellten Anforderungen glaubwiirdig und effizient erfiillen kann. Dazu zeigt Ka-
pitel B zunichst den Stabilisierungs- und Anpassongsbedarf von Entwicklungs-
lindemn und definiert die Anforderungen an ein sinnvolles Geld- und Wechsel-
kursregime. Kapitel C analysiert die Glanbwiirdigkeit und die Effizienz der
alternativen nominalen Ankerldsungen — feste Wechsetkurse und geldpolit-
sche Regelbindung bei frei flexiblem Wechselkurs. Es wird untersucht, ob die
Glanbwiirdigkeit durch solche Ankerlésungen tatséichlich erhoht wird und ob
sie in der Lage sind, Inflations- und Uberbewertungsprobleme effizient zu 16-
sen. Treten unter den gegebenen Rahmenbedingungen in Entwicklungslindern
Glanbwiirdigkeits- und Effizienzprobleme auof,-dann ist anfzuzeigen, welche
Voraussetzungen zu schaffen sind, damit ein nominaler Anker mittel- bis lang-
fristig angestrebt werden kann. Kapitel I untersucht, wie Zwischenldsungen,
d.h. Geld- und Wechselkurspolitik bei eingeschrinkter Wechselkursflexibilitit,
optimal zu gestalten sind. Dabei werden Hypothesen Gber die relativen Vorteile
der Geld- und Wechselkurspolitik bei dnflations- und Uberbewertungsproble-
men aufgestellt. Diese Hypothesen werden in einer gepoolten Querschnittsana-
lyse fiir 33 Entwicklungslidnder und den Zeitraum von 1979 bis 1986 cinem
empirischen Test unterworfen. Dabei wird durch variable Koeffizienien explizit
der EinfluB linderspezifischer Rahmenbedingungen beriicksichtigt, Auf der Ba-
sis der in der Querschniusanalyse gefundenen Determinanten der relativen Vor-
teile der Geld- und Wechselkurspolitik vergleicht Kapitel E die Reformer-
fahrungen Argentiniens und Chiles zwischen 1970 und 1988. Es ist zu verdeut-
lichen, ob linderspezifische Rahmenbedingungen die relativen Vorteile der
Geld- und Wechselkurspolitik bei der Bewiltigung von Inflations- und Uberbe-
wertungsproblemen beeinfluft haben. SchlieBlich werden in Kapitel F die Er-
gebnisse dieser Studie zusammengefaBt und wirtschaftspolitische SchluBfolge-
TUngen gezogen.



B.  Wirtschaftspolitischer Reformbedarf

L. Inflationsprobleme und wirtschaftliche Entwickhing

Die weitverbreitete Auffassung, dafl Inflation schiidlich fiir die wirtschaftliche
Entwicklung sei, ist theoretisch durchaus umstritten. Theorien, die von der
Trennbarkeit der monetiren und der realen-Sphiire einer Volkswirtschaft aus-
gehen, bieten keinen Anhaltspunkt fiir einen dauerhaften Zusammenhang zwi-
schen Inflation und dem langerfristigen realen Wirtschaftswachstum.# Dennoch
lassen sich fiir inflationsbedingte negative Wachstumseffekte nicht nur empiri-
sche Beobachtungen, sondern auch theoretische Argumente anfiihren.’ Die fol-
gende Analyse differenziert die Wirkungen, die aus einem unterschiedlichen
AusmaB an Geldentwertung, ans unerwarteten Anderungen des Inflationsni-
veaus sowie aus stark schwankenden Inflationsraten resultieren.® Ferner werden
indirekte Effekte diskutiert, die sich vor allem aus Versuchen von Entwick-
lungslindemn ergeben, die Infiation durch Festlegung einzelner sirategischer
Preise zu unterdriicken oder durch Indexierung von der realen Wirtschaftsent-
wicklung zu entkoppeln.

Vorhergesehene Inflation; Realwirtschafiliche Kosten treten selbst dann auf,
wenn Inflation komrekt antizipiert wird, weil die Opportunitiitskosten der unver-
zinsten Geldhaltung mit der Inflationsrate steigen. Die vom privaten Sektor ge-
wiinschte Realkassenhaltong nimmt ab. Wenn es richtig ist, dag die Geldhal-
tung positiv zur gesamtwirtschaftlichen Produktion beitriigt, indem Tauschbe-
ziehungen erleichtert werden [Levhari, Patinkin, 1968, S. 737-739], ergibt sich
ein Wachstumsverlust durch die implizite Besteuerung der Geldhaltung bei In-
flation. '

Dieser Effekt liefe sich nur dann vermeiden, wenn die Geldhaliung kosten-
los wiire.” Damit entficlen jedoch die Staatseinnahmen aus der Inflationsstever.

4 Dies tifft z.B. auf die klassisch-neoklassische Theorie zu [Felderer, Homburg,
1991, 8. 51-96 und insbesondere 8. 79 £.].

5  Zur empirischen Evidenz vgl. etwa Grimes [1991], De Gregorio [1991] und
Hemmer [1988, S. 360 ff.].

6 Vgl hierzu vor allern Fischer und Medigliani [1978], Fischer [1981], Jackman et
al. [1981, S. 171-187], Hardwick [1987, 8. 71-79], Glaister [1987] sowie McNabb
tind McKenna [1999, 8. 4-7].

Dies kinnte durch negative Inflationsraten oder die Verzinsung der Geldhaltung
erreicht werden [Siebke, Willms, 1974, S. 59].



Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind die Kosten der Staatsfinanzierung iiber
alternative Stenern den steigenden Transaktionskosten bei. Realkassenbesteue-
rung gegeniiberzustellen. Hieraus lieBe sich prinzipiell ein Argument fiir eine
hohe Inflationsrate in Entwicklungslindern mit ineffizienten Besteuerungssy-
stemen ableiten [Végh, 1989].8 Die empirische Evidenz widerspricht jedoch
der Hypothese, die beobachteten Inflationsraten entgspriichen einer optimalen
Bestenerung [Edwards, Tabellmi, 1990, S. 7 £.). Ein negativer Wachstumsef-
fekt durch die Transakuionskosten suboptimaler Geldhaltung ist deshalb wahr-
scheinlich.? .

Bei hoher Inflation ergibt sich zudem eine Gefahr fiir das Wirtschaftswachs-
tum in Entwicklungslindemn aus der Ineffizienz und der Struktur des Steuersy-
sterns. Indirekte Stenern machen oft zwei Dritiel der gesamten Steuereinnah-
men 2us [Tanzi, 1987). Im Gegensatz zu progressiv ausgestalteten Einkom-
menssteuern nehmen die realen Steverschulden bei indirckien Proportionalsteu-
ern um so mehr ab, je linger die Zahlung faltiger Steuem hinavsgezbgert wer-
den kann und je hjher die Inflationsrate ist (Tanzi-Effekt) [ibid., 1977]. Ein da-
mit einhergehendes htheres Budgetdefizit fithri typischerweise zu steigender
inflationfirer Finanzierung oder zu einer Kiirzung investiver Ausgaben. Sind
letztere {wie z.B. Infrastrukturinvestitionen) komplementiir zu privaten Investi-
tionen, kann die Wachstumsdynamik erheblich beeintrichtigt werden, 10

Reale Kosten der Inflation entstehen auch durch die Preisanpassung selbst,
z.B. wegen des Ressourceneinsatzes, der erforderlich ist, um sie richtig zu
prognostizieren, Weitere Kosten ergeben sich aus der Tatsache, daf Inflation in
der Regel ein stetiger Prozef ist, withrend die Preise auf manchen Mirkten nur
diskretiondr angepat werden kénnen [Fischer, Modigliani, 1978, S. 815]. Dies
trifft nicht nur fiir den Arbeitsmarkt zu, sondem auch fiir viele GroBhandels-
und Dienstleistungsmirkte.!! Unabhiingig davon, ob die Inflation auf solchen
Mirkten nachgeholt oder antizipiert wird, kommt es zu Relativpreisschwankun-
gen zwischen Giitern mit vnterschiedlicher Preisflexibilitit, di¢ keine realen
Ursachen haben. AuBierdem kann eine Anderung von Relatvpreisen aufgrund

3 Esist jedoch zu beriicksichtigen, dalk auch altemative Stevein nicht allokationsneu-

tral sind.

Ein negativer Wachstumseffekt ergibt sich auch durch die Substitution des Geldes
als Wertaufbewahrungsmittel durch reale Giiter, die dem Produktionsproze entzo-
gen werden. Eine solche Substitution erfolgt jedoch nur, wenn keine zinstragenden
Aktiva existieren oder deren Rendite aufgrend fluktuierender Inflationsraten unsi-
cher jst (vgl. unten §, 9 £,

Negative Wachsmumseffekte ergeben sich auBerdem bei einer Besteverung von
inflationsbedingten Scheingewinnen durch ¢in Sinken der Kapitalproduktivitit
[Fischer, Modigliani, 1978, S. 818; Glaister, 1987, 5. 19; Feldstein, 1982)].

Dagegen passen sich z.B. Finanzaktiva stetig den Inflationserwartungen an.

9

10

11



eines realen Anpassungsbedarfs vollstindig von inflationsbedingten Relativ-
preisiinderungen iiberlagert werden. Bei Inflationsraten von fiber 100 vH im
Monat, wie sie in den 80er Jahren in Siidamerika hijufiger zu beobachten wa-
ren, kinnen so verursachte Allokationsverzerrungen beachtliche AusmaBe an-
nehmen. )

Unerwartete Anderungen des Inflationsniveaus: Verschirft werden solche
Relativpreisschwankungen durch unerwartete Inflationsbeschleunigungen oder
-gampfungen, da Mirkte mit vollkommen flexiblen Preisen darauf sofort rea-
gieren kdnnen, withrend es z.B. auf dem Arbeitsmarke zu ungleichgewichtigen
Reallhnen kommt. Bei unerwartet hoherer Inflation liefle sich argumentieren,
daf} positive Wachstumseffekte aufireten, wenn ein Trade-off zwischen Geld-
wertstabilitit und Beschiftigung besteht (Phillips-Kurve).!2 Eine diberraschende
Reatlchnsenkung wird jedoch typischerweise in der nachsten Periode zu hohe-
ren Nominallohnsteigerungen filhren.!3 Emeute Versuche, Geldillusion auszu-
nutzen, diirften wegen einsetzender Lerneffekte scheitern, so daB es bei gege-
benem Beschiftigungs- und Produktionsniveau lediglich zu einer stetigen Erho-
hung der Inflationsrate kime. 14

Es ist dann kaum noch zu unterscheiden, ob Anderungen der retativen Preise
reale Ursachen haben und damit unter Allokationsgesichtspunkten optimal sind
oder nur durch die unterschiedliche Preisflexibilitéit bedingt sind. Die richtige
Bewertung von Preissignalen, eine zentrale Voraussetzung fiir das Funkiionie-
ren marktwirtschaftlicher Systeme, wire zumindest mit erheblichen Unsicher-
heiten und hohen Informationskosten verbunden.!® AuBerdem sind sehr kurze
Vertragslanfzeiten und ein abnehmender Spezialisierungsgrad zu erwarten, da
Wirtschaftssubjekte transaktionsbedingte Risiken zu vermeiden suchen
{Gréschel, 1986, S. 215}. Bei Hyperinflation ist schlieBlich Naturaltausch oder
die Verwendung von realen Giitern als Ersatzgeld ilblich. All diese Risikover-
meidungsstrategien sind mit negativen Wachstumseffekten verbunden,

12 Zum folgenden vgl. Patzig [1990, S. 369 ff.] und insbesondere Friedman {1977).

13 Nur wenn die Reallohnsenkung von Dauer ist und man zusitzlich unterstellt, daf
die Sparquote ans Kapitaleinkommen héher ist als aus Arbeitseinkommen, konnten
aus einer iiberraschenden Inflation positive Wachstumseffekte iiber eine steigende
Ersparnisbildung abgeleitet werden [Hemmer, 1988, 8. 357). Eindentige Vertei-
lungseffekte einer iiberraschenden Inflation lassen sich zudem kaum bestimmen,
da die Wirtschaftssubjekie typischerweise gleichzeitig Vertriige als (tendenziell be-
giinstigte) Schuldner und (benachteiligte) Gliubiger eingehen [Raschen, 1986,
S. 115). .

14 Die langfristige Phillips-Kurve ist dann vertikal. Unter der Annahme rationaler Er-
wartungen trife dies bcrcit; kurzfristig zu [Gordon, 1976].

15 Zum Informationsproblem vgl. Bernholz und Breyer [1984, S. 156-165] sowie
Hirshleifer und Riley [1979].



Es ist also kein Trade-off, sondem ein positiver Zusammenhang zwischen
Geldwertstabiliit uvnd Beschaftigung zu unterstellen. Dies untersireicht die
Empfehlung aus der Literatur iiher die Zeitinkonsistenz der Gekdpolitik, eine
regelgebundene statt einer diskretiongiren Geldpolitik zu verfolgen, um den An-
reiz auszuschalten, iber unerwartete Inflation kurzfristig ein hoheres Beschiifti-
gungsniveau zu erreichen. Ein Preisniveauziel fiir die Zentralbank ist dabei
alternativen Regeln vorzuziehen, un auch inflationire Wirkungen eines strate-
gischen Gewerkschaftsverhaltens zu verhindern [Funke, 1992],

Fluktuierende Inflationsraten: Hohe Inflationsraten sind insbesondere in
Entwicklungslindern so gut wie immer mi¢ einer hohen Varigbilitir der Infla-
tionsrate verbunden. 16 Aufgrund der starken Akzeleration der Inflationsraten in
Hochinflationsliindern entsteht politischer Druck, Stabilisierungsprogramme
aufzulegen. Diese kénnen jedoch acefgrund von Inkonsistenzen wnd Glaubwiir-
digkeitsproblemen héiufig nicht durchgehatten werden (vgl. hierzu Kapitel C).

Eine hohe Varianz der Inflationsrate vermindert ihre Prognostizierbarkeit
und erhiht dadurch die Unsicherheit bei Allokationsentscheidungen. Die Ver-
suche risikoaverser Wirtschaftssubjekte, sclche Risiken zu umgehen, sind in
der Regel mit gesamiwirtschaftlichen Kosten verbunden, So wird s zu einer
Umstrukturierung der Portfolios kommen. Bei hoher Varianz der Inflationsrate
wird vor allem der reale Ertrag finanzieller Aktiva mit lingerer Laufzeit unsi-
cher. Es werden deshalb zunehimend andere Formen der Wertaufbewahrung —
wie etwa die unproduktive Anlage von Vermégen in Sachwerten, Grund und
Boden oder Gold — bevorzugt [Hemmer, 1988, S, 359] bzw. nur extrem kurz-
laufende Finanzaktiva gewihlt. Diese Risikovermeidungsstrategien vermindern
die fitr produktive Investitionen verfiigbaren finanziellen Mittel. Zndem beein-
tréchtigt eine hohe Varianz der Inflationsrate die Intermediationsfunktion des
Finanzsektors. Das Zinsdnderungsrisiko bei der Transformation von Laufzeiten
erhoht sich, Kreditausfille hdufen sich, und die Verwaltungskosten steigen aunf-
grund der stindigen Prolongierung kurzfristiger Ausleihungen [Fry, 1988,
S. 266 ff.; Corsepius, 1989D, S, 225),

Selbst wenn die fiir produktive Investitionen zur Verfiigung stehenden Kre-
dite nicht abnehmen wiirden, so wire dennoch eine eingeschrinkte Investitions-
ttigkeit zun erwarten, da fluktuierende Inflationsraien es den Unternehmen
erschweren, Rentabilititsprognosen potentieller Investitionen durchzufiihren
[Corsepius, 19893, S. 132):

16 Zum empirischen Befund vgl. Logue und Willet [1976], Taylor {1981] und Heitger
[1985).
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— Auf der Nachfrageseite konnen die Unternehmen Preissteigerungen, die
von einer UberschuBnachfrage verursacht werden, nur schwer von der
allgemeinen Inflationsentwicklung unterscheiden,

— Eine Prognose der Produktionskosten wird durch schwankende Finanzie-
nungskosten und durch die Tatsache erschwert, daB Steuergesetze, Ab-
schreibungs- und Buchfiihrungsrichtlinien typischerweise anf Mominal-
werten basieren,

— Waegen der Unsicherheit iiber die Ursachen schwankender Relatwpre!sc
ist es kaum mdglich, die Produktionsstruktur zu optimieren.

Insgesamt geschen sind wegen der Auswirkungen starker Inflationsschwan-
kungen auf die Sparentscheidungen, die Intermediationskosten des Finanzsek-
tors und das Investitionskatkiil erhebliche gesamtwirtschaftliche Kosten durch
Risikovermeidungsstrategien zu erwarten.

Preisregulierung und Indexierung: Die negativen Wachstumseffekie hoher
und stark schwankender Inflationsraten fithren in Emwicklungslindern ¢iner-
seits zu staatlichen Versuchen, die Inflation durch Preisregulierongen zu unter-
driicken. Andererseits versucht der private Sektor, durch eine Indexierung von
Kontrakten die Inflationswirkungen zu neutralisieren.’’ Derartige Bestrebun-
gen, Infiationseffekte zu vermeiden, sind jedoch haufig mit zusitzlichen ge-
samtwinschaftlichen Kosten verbunden.

Eine Indexierung der Wirtschaft soll vor den negativen Auswirkungen hoher
und volatiler Inflationsraten schiitzen, indem die Relativpreise volistiindig sta-
bilisiert werden. Durch die Fixierung der relativen Preise einschliefilich des
Realzinses, des Reallohnes und des realen Wechseikurses wiirden fiir alle Allo-
kationsentscheidungen eindeutige und verlaBiliche Signale vorliegen. Weiterhin
brauchte eine Antiinflationspolitik nicht an der kurzfristigen Inflexibilitét no-
minaler Preise und damit an ungleichgewichtigen Relativpreisen zu scheitern
[Giersch, 1973). Allerdings ist nicht auszuschlieBen, daB der Anreiz der Regie-
nung zu einer Antiinflationspolitik bei vollstindiger Indexierung sinkt.

Abgesehen von dieser Anreizproblematik droht die Indexierung indirekte
Kosten hervorzurufen. Dies betriffc erstens steigende Verhandlungskosten bei
indexiertenr Kontrakten. Zweitens wird die Allokation pur dann nicht verzerrt,
wenn die Indexierung vollstindig ist und die Indexierungsregeln keinerlei zeit-
liche Verzigerungen zulassen, d.h., sie miiBten eine perfekte Voraussicht simu-
lieren. Beide Voraussetzungen diirften kauwm zu erfilllen sein. Drittens wird
Realkassenhaltung bei einer allgemeinen Indexierung zunehmend unattraktiv

17 GroBenteils werden Indexierungen auch von staatlicher Seite vorgeschrieben oder
angeboten.
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[Samuelsen, 1987, 8. 1122], und die Transaktionskosten der Wirtschaft werden
noch erhiht,

Am schwersien diirfte ein vierter Einwand wiegen, Typischerweise haben
Entwicklungslinder nicht nur ein Stabilisierungsproblem, sondemn auch einen
strukturellen Anpassungsbedarf, d.h., die Relativpreise entsprechen hiufig nich¢
ihrem Gleichgewichisnivean (vgl. Abschnitt B.II). Zudem besteht die Notwen-
digkeit, stindig mit Anderungen relativer Preise auf verinderte externe Rah-
menbedingungen, wie z.B. auf Terms-of-Trade-Schocks, zu reagieren [Gros,
1986, S. 135 £.]. Durch eine Fixierung der Relativpreise wiirde die notwendige
Strukturanpassung etheblich erschwert, wenn nicht verhindert.

Selektive Preisregulierungen finden sich vorrangig im Bereich der sogenann-
ten Grundbedarfsgiiter sowie bei Zinssitzen (dic Wechselkursfixierung wird in
Abschnitt B.1I diskutiert):

— Die Preise fiir Agrarprodukte und Dienstleistungen, die besonders von
den stidiischen Lobnempfingern konsumiert werden, werden staatlich
fixiert, um politische Unruhen zu vermeiden. Bei einem stindigen An-
stieg des allgemeinen Preisniveaus weichen die festgeseizten Giiterprei-
se immer mehr vom Gleichgewicht ab. Die Konsequenz ist eine Ange-
botszurtickbaltung auf den regulierten Mirkten, eine kiinstliche Uber-
schuBnachfrage und die Bildung von Schwarzmiirkten.

— Wenn fiir die Nominalzinsen eine Obergrenze festgeschrieben wird, die
unter dem Marktgleichgewicht liegt, wirkt sich dies angesichts hoher
und schwankender Inflationsraten negativ auf dic Erspamisbildung in
Form von Finanzaktiva aus. Vor allem wenn der Realzing negativ wird,
ist Kreditrationierung unvermeidlich, die wiederum eine Fehlallokation
der finanzieflen und realen Ressourcen begiinstigt und damit letziendlich
das wirtschafdiche Wachstum hemmit. Hinzu kommt, daB sich in den be-
glinstigten Unterneshmen und Sektoren eine zu kapitalintensive Produk-
tionsstruktur mit mittelfristig nachteiligen Beschiftigungseffekten her-
ansbildet, weil knappes Kapital fiir sie kiinstlich verbilligt wird [Fischer,
1982, 5. 4].18

Insgesamt gesehen 148t sich festhalten, daff Umgehungsstrategien wie Preis-
regulierungen oder Indexierung die negativen gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen hoher und volatiler Inflationsraten eher erhhen als drosseln. Eine In-

13 Eine Haéchstzinspolitik fiir Einlagen erhoht zudem die Intermediationskosten der
Banken, da die Wahl der gewinnopiimalen Kombination von realem Einlagenzins
und Zweigstellendichte beschrinkt wird [Corsepius, 1989a, 5. 94]). An dic Stelle
der Preispolitik tritt ein auBerpreislicher Wettbewerb z.B. iiber eine iibertricbene
Expansion des Zweigstellennetzes, oder die Mobilisierung von Ersparnissen durch
den formelien Finanzsektor nimmt insgesamt ab.
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flationsbekAmpfung, die an den Ursachen ansetzt, statt nur die Symptome zu
kurieren, ist unabdingbar.

II. Reale Uberbewertung und wirtschaftliche Entwicklung

Neben der Regulierung einzelner strategischer Giiterpreise und der Zinssatze
spieit vor aliem die Fixierung bzw. dic ungenigende Anpassung des nominalen
Wechselkurses eine groBe Rolle bei der Vermeidung offener Inflation. Nach
der monetiiren Zahlungsbilanztheorie [Niehans, 1984, 5. 33-66] miilte eine
monetire Expansion im Inland zu ¢inem entsprechenden UberschuBangebot an
heimischer Wahrung relativ zur auslindischen Withrung fihren. Da der Wech-
selkurs die relative Knappheit zweier Wahrungen angibt, miifte der Preis der
heimischen Wihrung in auslindischer Wihmng sinken, d.h., der nominale
Wechselkurs wiirde abgewertet. Bei gegebenem Weltmarkipreis wiirden alle
gehandelten Giiter in inlindischer Wihrung teurer, Wird der Wechselkurs je-
doch fixiert, so bleiben die Preise der gehandelten Giiter in inlandischer Wih-
rung konstant.

Die Vermeidung “externer” Inflation durch einen festen Wechseltkurs be-
wirkt zum einen, da’ sich der gesamte inflationsire Druck, der von der moneti-
ren Expansion erzeugt wurde, nun ausschlieSlich auf dem Markt fiir nichtge-
handelte Giiter auswirkt.!® Zum anderen bedeutet dies jedoch auch, daBd die In-
flation reale Wirkungen hat, indem sie die relativen Preise verindert. Der reale
Wechselkurs, definiert als Preis der gehandelten Giiter relativ zum Preis der
nicht gehandelten Giiter,?? nimmt durch die Inflationierung der nichtgehandel-
ten Giter bei konstanten Preisen gehandelter Giiter ab. Eine solche reale Auf-
wertung ohne reale Ursache bedeutet aber eine Uberbewertung des realen
Wechselkurses. Diese hat erhebliche volkswirtschaftliche Kosten durch verzerr-
te Produktionsstrukturen sowie durch Zahlungsbilanz- und Haushaltsprobleme.

Verzerrung der Produktionsstrukiur: Eine reale Uberbewertung bewirkt —
im Vergleich zu einer von den komparativen Vorteilen eines Landes gekenn-
zeichneten Produktionsstruktur -~ eine Bevorzugung der Produktion nichtge-
handelter Giiter sowie eine Bevorzugung kapitalintensiver und importsubstitu-
ierender Produktionslinien. Werden Ressourcen entsprechend umgewidmet, so

19 Dies gilt unter der einschrinkenden Voraussetzung, daB keine automatische Kor-
rektur der monetiren Expansion {iber die Devisenbilanz exfolgt. Zu den Voransser-
zungen filr das Funktionieren eines solchen monetiren Ankers vgl. Abschniit C.IL

20 Zyr Definition des realen Wechselkurses vgl. auch Edwaxds [1988a, 5. 47 £.] bzw.
die Abschnitte C.Iwnd D.I.2.c.
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hat dies nicht nur kurzfristige Wachstumsveriuste zur Folge, sondern durch die
Abkoppelung vom Weltmarktgeschehen auch negative Konsequenzen fiir die
Wachstumsdynamik,

Di¢ Produktion von nichigehandelten Giitem wird durch die — relativ zu
gehandelten Giitern — steigenden Preise bevorzugt. Ressourcen werden dann
von der Produktion von Exportgiitern und Importsubstituten fiir die Produktion
von nichtgehandelten Giiterm umgewidmet. Die Struktur der Wettbewerbsver-
zernung ist jedoch durch die relative Verbilligung der importierten Zwischen-
und Kapitalgiiter innerhalb der genannten Produktionssektoren nicht homogen,
Subventioniert werden durch giinstigere Importe von Giitern und Krediten
grundsiezlich kapitalintensive Produktionen in allen Sektoren [Hiemenz,
Langhammer, 1989, §S. 109]. Solche Produktionslinien profitieren zum einen
von der Entlastung der Produktionskosten durch die giinstigere Beschaffung
von importierten Zwischenprodukten und Kapitalgiitem. Zum anderen wird
auch die Kreditaufnahme im Ausland implizit subventioniert. Sind solche Kre-
dite in auslandischer Wahrung denominiert, so sinkt der reale Schuldendienst
bei festem Wechselkurs mit steigender Inflationsdifferenz zom Ausland.?! Bei
hoher Inflationsdifferenz kann der Realzins der Auslandsschulden negativ wer-
den, wie dies Ende der 70er und Anfang der 80er Jahre nicht nur in lateinameri-
kanischen, sondern auch in asiatischen Staaten.der Fall war [vgl. hierzu
Corsepius et al., 1989, S. 58-60). Die so durch die reale Aufwertung geftrder-
ten kapitalintensiven Produktionslinien entsprechen in der Regel nicht den
komparativen Vorteilen von Entwicklungslindem. Bei kaum vorhandener Ka-
pitalgiiterindustric und beschriinkiem intemem Kreditmarkt bewirkt die Fehl-
allokation in kapitalintensive Produktionslinien eine wachsende Abhingigkeit
von importierten Giitern und Krediten. Dadurch steigen die Kosten einer An-
passung an verinderte externe Rabmenbedingungen.

Importsubstituierende, industrietle Produktionslinien genielen in vielen Ent-
wicklungslindem und insbesondere in lateinamerikanischen Lindern eine hohe
Protektion gegeniiber ausliéindischer Konkurenz. Dieses Protektionsnivean wird
durch eine reale Aufwertung gesenkt, da handelbare Giiter — also auch Impor-
te — bei steigendem inldndischem Preisniveau relativ giinstiger werden. Dies
filhn zu einer steigenden Protektionsnachfrage seitens der betroffenen Indu-
strien, der aufgrund der politdkonomischen Zusammenhiinge in Entwickhings-
landern auch nachgegeben wird.22

2zl Bej gleicher Inflationsrate entspricht der Realzins fiir die Auslandsschulden dern

Realzins im Ausiand.

Die Importsubstitutionspolitik ist Ergebnis eines Zusammenwirkens von Wirt-
schaftspolitik und Interessengruppen [Amelung, 1989). Nachfrage nach enispre-
chender Protektion entsteht zuniichst bei Kapitaleignern, die ihr Faktoreinkommen
nur bei stieigender Kapitalintensitiit der Produktion steigem kimnen. Ohne Protek-

22
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Dabei wird eine nominale Abwertung jedoch nicht erfolgen, obwohl sie ge-
eignet wire, die handelbaren Giter zu verteuern und damit das alte Relativ-
preis- und Protektionsniveau wiederherzustellen. Die Produktion der Import-
substitute ist aber vor allem in Lateinamerika kapitalintensiv [Amelung, 1987,
5. 166 f.] und profitiert deshalb wie oben ausgefiilrt von den giinstigeren Im-
porten von Vorleistungen und Kapital bei realer Aufwertung, Eine nominale
Abwertung wiirde die Produktionskosten also wieder erhéhen,

Typischerweise werden deshalb Proiektionsmalinahmen ergriffen, die selek-
tiv einsetzbar sind wie z.B. Zollerhdhungen. Hohere Zblle fiir importierte End-
produkte erhdhen die effektive Protektion fiir importsubstituierende Produk-
tionslinien durch ein schirferes Zollgefalle zwischen importierten Endproduk-
ten und importierten Vorleistungen [Langhammer, 1988]). AuBerdem werden
Zilie fiir solche Produkte niedrig gehalten, die einen groBen Anteil am tigli-
chen Verbrauch haben, wie z.B. Agrarprodukte. Dadurch sollen Reallohnsen-
kungen und damit ein méglicher Widerstand der stddtischen Arbeitnehmer ver-
hindert werden.

Eine reale Aufwertung bewirkt also eine verstiirkie selektive Protektion im-
portsubstitnierender, industrieller Produktionen. Folgen dieser selektiven Pro-
tektion sind monopolistische Anbicterstrukturen [Hiemenz, Langhammer,
1989; 8. 107-109]) und eine Diskriminierung des Agrarsektors [Chhibber,
Wilton, 1986; Wicbelt, 1991; 1992]. Monopolistische Anbieterstrukturen stel-
len sich ein, wenn die effektive Protektion der Endprodukie prohibitiv hoch
wird und externe Anbieter somit ausgeschlossen werden. Dies fiibrt zu einem
geringeren Angebot und héheren Preisen im Vergleich zu einer Konkurrenzsi-
tation. AuBerdem schen sich die Anbieter weichen Budgetrestriktionen auf-
grund ihrer Monopolposition und ihres politischen Einflusses gegeniiber. Bei
einer Anderung der externen Rahmenbedingungen ist deshalb eine geringere

tion und bei gegebenen komparativen Vorteilen der Entwicklungslinder ist jedoch
ein Anstieg der Faktoreinkommen begrenzt. Der Schutz vor auslindischer Konkur-
renz ist am leichtesten auf der Importseite herzustellen. Die Protcktionsnachfrage
seitens der Kapitaleigner wifft sich hier mit den Wiinschen des Militdrs nach
Autarkie in bestimmien sirategischen Produktionsbereichen. Sowohl die Exckutive
als auch die Legislative hat auf der anderen Seite einen Anreiz, Protektion anzubie-
ten. Neben der Méglichkeit zu Nebeneinkiinften und einer Imagesteigerung durch
diskretionires Eingreifen ist anch die Zustimmung der Arbeitnehmer und der stid-
tischen Bevilkerung zu erwarten, wenn beij kapitalintensiverer Produktion auch hé-
here Realléhne gezahlt werden kiénnen. SchlieBlich kinnen bei einer Protektion
iiber Zollsitze auch die Staatseinnahmen erhéht werden. Entscheidend ist, daB alle
gesellschaftlich relevanten Gruppen in Entwicklungslindemn, die sich gut organi-
sieren lassen, cin Interesse an der Errichiung und Beibehalung einer Importprotek-
tion haben. Die unterschiedliche Bedeutung einer solchen Pelitik in Lateinamerika
und Siidostasien erklirt sich unter anderem aus der groBen Konzentration des
Land- und damit des Kapitalbesitzes in der ersten Lindergruppe.
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Preisflexibilitiit und Innovationstéitigkeit sowie im Zweifelsfall eine verstiirkie
Protektionsnachfrage zu erwarten.?

Die Diskriminierung des Agrarsektors ergibt sich aus der Diskriminierung
der Exportprodukte und der nicht industriellen Importsubstitute. Hiufig wird
dadurch die landwirtschaftliche Produktion benachteiligt. In den meisten Féllen
diirften die Einkoemmensgewinne in den geschiitzten Industriesektoren nicht
ausreichen, um die Einkommensverluste im Agrarsektor zu kompensieren, Die
Einkommensumverteilung ist dann kein Nullsummenspiel [Tullock, 1980].
Starkes Indiz fiir die volkswirtschaftlichen Kosten ist die Tatsache, daf Linder
wie Siidkorea und Malaysia, die ihre Agrarsektoren nicht oder nur in geringem
AvsmaBl gegeniiber Industriescktoren diskriminierten, sehr hohe gesamtwirt-
schafiliche Wachstumsraten zu verzeichnen haben. Dagegen finden sich die
lateinamerikanischen, afrikanischen vnd sfidasiatischen Linder mit starker
Agrardiskriminierung unter den Lindern mit geringem Wachstum [Wicbelt et
al., 1992, 8. 175].

Zahlungsbilanz- und Haushaltsprobleme: Eine reale Uberbewertung wirkt
sich auch negativ auf Komponenten der Zahlungsbilanz und des Staatshaushalts
aus, Durch die relativ giinstigen Importe und durch schilechtere Exportanreize
werden Handelsbilanzdefizite verursacht. Deshalb greifen viele Entwicklungs-
linder auch aus makrodkonomischen Griinden zur Importprotektion, um die
Handelsbilanz iiber sinkende Importe wieder ins Gleichigewicht zu bringen.
Durch die Beglinstigung kapitalintensiver Importsubstitute verschirft die Im-
portprotektion jedoch das Handelsbilanzproblem. AuBlerdem werden Um-
gehungsstrategien wie Schmuggel, falsches Deklarieren und Schwarzmirkie
lohnend [Hiemenz, Langhammer, 1989, S. 106]. Die Importprotekiion muf
deshalb stindig verschiirft werden [Bhagwati, 1978]. Neben Zolltarifen werden
nichttarifire Handeisbeschrinkungen oder direkte allokative Eingriffe in Kraft
gesetzt und Devisenkontrollen eingefiihrt.

Auswirkungen einer realen Uberbewertung auf die Kapitalbilanz verdeut-
licht der Ausbruch der Schuldenkrise 1982, Bis zem Ausbruch der Schuldenkri-
se gelang den meisten Entwicklungstindern die Finanzierung der Handelsbi-
lanzdefizite durch eine stindig steigende externe Verschuldung {Nunnenkamp,
1086, §. 7). Anreize zur externen Verschuldung waren durch die — wegen der
realen Aufwertung — (ex post) negativen Realzinsen fir externe Kredite gege-
ben, Negative Auswirkungen des Scholdendienstes auf die Zahlungsfihigkeit
des privaten Sektors blieben so zuniichst aus. Allerdings stieg mit zunehmender
realer Uberbewertung auch das Withrungsrisiko und damit die Kapitalfluch,

2 Vgl. hierzu die Diskussion weicher Budgetrestriktionen bei sozialistischen Firmen
[Komai, 1986) und bei den Reformen in Ostewropa [Hofmarm, Koop, 1990,
Nunnenkamp, Schmieding, 1991; Nunnenkamp, Funke, 1992].
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Ein erheblicher Teil der Schuldenaufnahme finanzierte damit direkt oder indi-
rekt die Kapitalflucht [Varman, 1989, 8. 6 £.]. Der Ausbruch der Schuldenkrise
machte schlieBlich das AusmaB der Uberschuldung und der Uberbewertung
deuttich. Vor allem den lateinamerikanischen Problemschuldnern wurden we-
gen Zahlungsunfihigkeit keine neven Kredite mehr gewdhrt, mit dem Ergebnis
negativer Nettotransfers [vgl. hierzu Funke et al., 1992, S. 6). Die Kosten des
fehlenden Zugangs zum internationalen Kapitalmarkt in Form von geringeren
Investitionen und geringem Wachstum miissen deshalb zum groBen Teil der
realen Uberbewertung zugerechnet werden.

Aber auch die Finanzierung des Staatshaushalts wird durch die reale Uberbe-
wertnng beeintrichtigt. Zum einen wirken sich Wachstumsverluste einnahme-
mindernd aus. Zum anderen triigt der Staat einen grofien Teil der Subventions-
kosten, die bei der impliziten Subventionierung bestimmter Sektoren durch
eine reale {berbewertung entstehen, Dies war besonders deutlich nach Aus-
bruch der Schuldenkrise zu beobachten, Der Staat iibernahm private Auslands-
schulden, um den Zusammenbruch von Banken und Firmen zu verhindern, oder
sah sich nach starken nominalen Abwertungen und gestiegenen Zinssitzen auf
den internationalen Kapitalmérkten einem explosionsartig steigenden realen
Schuldendienst in heimischer Wihrung gegeniiber. Sinkende Einnahmen und
steigende Ausgabeverpflichtungen des Staates haben insbesondere dann ge-
samtwirtschaftliche Kosten, wenn der Staat daraufhin komplementire &ffentli-
che Investitionen etwa im Bereich der Infrastruktur und/oder der Humankapi-
talbildung unterlidfit. Werden steigende Defizite bei externer und interner Kre-
ditbeschriinkung (iber eine monetire Expansion finanziert, so wird ein neuver In-
fiationsimpuls ansgeldst mit den im letzien Abschnitt diskutierien Folgekosten,

III.  Anforderungen an die Geld- und Wihrungspolitik in
Entwicklungslindern

Angesichts der volkswirtschafilichen Kosten, die durch Inflation und reale
Uberbewertung hervorgerufen werden, sieht sich die Geld- und Wechselkurspo-
litik in Entwicklungslandemn klaren Zielvorgaben gegeniiber:

(1) Die Inflation ist entscheidend zu reduzieren. Nur bei niedriger und stabi-
ler Inflationsrate kann es gelingen, ein hiheres Wachstomsniveau zu erreichen,
Ohne Bekiimpfung der Inflation ist auch der Druck seitens einfluBreicher Inter-
essengruppen, protektionistische MaBnahmen zu ergreifen und Preise zu regu-
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lieren, nicht zu brechen. AuBerdem vermindert eine zunchmende Indexierung
der Wirtschaft deren Anpassungsflexibilitit bei realen Schocks,

(2) Eine Uberbewertung der heimischen Wihrung ist abzubauen bzw. zu
vermeiden. Auch eine Uberbewertung fithrt zu zunehmenden regulativen staat-
lichen Eingriffen in die Preissetzung und die Allokation knapper Ressourcen.
Zusitzlich entstehen Fiskal- und Zahlungsbilanzprobleme. Anhaltendes inter-
nes und externes Ungleichgewicht macht schlieBlich einen emeuten inflationi-
ren Impuls wahrscheinlich und droht in einem sich selbst verstirkenden Teu-
felskreis von Inflation und realer Aufwertung zu enden.

(3) Das starke Interesse cinfluflreicher Interessengruppen an der Beibehal-
wng des Status quo erfordert schlieBlich Ma8nahmen zur Stiirkung der Glaub-
wiirdigkeit eines geld- und wechselkurspolitischen Reformprogramms. Dies
kdnnte einerseits durch eine weitestgehende Regelbindung erfolgen, die der Re-
gierung die Hiinde bindet und sicherstellt, daf} eine konsistente Reformpolitik
auch beibehalten wird. Andererseits sind auch bei einer Regelbindung die kurz-
fristigen Wirkungen des Instrumenteneinsatzes von enischeidender Bedeutung.
Nur ein unmittelbarer Erfolg kann die politische Unterstiitzung fiir die- Regel-
bindung undfoder das Reformprogramm stabilisieren.

In den folgenden Abschnitten werden deshalb die kurzfristipen Wirkungen
der geld- und wechselkurspolitischen MaBnahmen, die zur Bewiltigung von In-
flations- und Abwertungsproblemen ergriffen werden ktnnen, diskutiert. Dabei
stehen die Glanbwiirdigkeit und die Effizienz bei unterschiedlichem Grad der
Regelbindung im Vordergrund.
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C. Vor- und Nachteile nominaler Anker fiir die
Geld- und Wechselkurspolitik bei Stabilisie-
rungs- und Anpassungsproblemen

In diesem Abschnitt sollen zunichst die striktesten Regelbindungen fiir die
Geld- und Wechselkurspolitik diskutiert werden, Grunds#itzlich kommen zwei
nominale Anker fiir die Geld- und Wechselkurspolitik in Frage: feste Wechsel-
karse und eine Festlegung der Geldpolitik bei frei flexiblem Wechselkurs,

Die Anregung, sich in der ¢inen oder anderen Weise die eigenen Hiinde zu
binden, um dem Stabilisierungsziel niherzukommen, beroht im wesentlichen
auf zwei Argumenten, Zum einen wird betont, da nominale Anker die Infla-
tionserwartongen -des privaten Sektors dampfen und zu einer hiheren fiskali-
schen und monetiren Disziplin fithren wiirden. Auf diese Weise kdnne die
Glanbwiirdigkeit des Reformprogramms wesentlich verstéirkt werden, Die Ein-
schriinkung des eigenen Handlungsspielraums soll zum anderen die (noch) feh-
lende Repumation der Regierung im Hinblick auf eine stabilithtsorientierte
Fiskal- und Geldpolitik ansgleichen, weil dieses Manko anderenfalls die Erwar-
twngsbildung der privaten Wirtschafissubjekte erschweren und die wirtschaftli-
che Entwicklung somit destabilisieren wiirde.

Es ist also zu priifen, ob nominale Anker tatsichlich die Glaubwiirdigkeit ei-
nes Reformprogramms erhéhen und ob sie Inflations- und Uberbewertungspro-
bleme effizient bewaltigen kénnen. Dazu fiihrt Abschnitt C.1 zunéchst ein ein-
faches Modell. ein, das gecignet ist, Inflations- und Uberbewertungsprobleme
zu diskutieren und die unterschiedlichen Wirkungsmechanijsmen von Geld- und
Wechselkurspolitik darzustellen, AnschlieBend werden in Abschniw C.II die
Effizienz und Glaubwiirdigkeit fester Wechselkurse untersucht. Abschniet C.III
analysiert die Implikationen geldpolitischer Regelbindungen bei frei flexiblem
Wechselkurs.

L Ein einfaches Modell mit gehandelten und nicht-
gehandelten Giitern

Die grundsitzlichen Unterschiede zwischen Reformprogrammen mit festen und
flexiblen Wechselkursen lassen sich in Anlehnung an Dornbusch [1980,
§.100-103] und Corden [1991] anhand einer einfachen graphischen Darstel-
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lung verdeutlichen, Schaubild 1 zeigt auf der horizontalen Achse die reale Ab-
sorption {@), d.h, die gesamte reale Inlandsnachfrage nach heimischen und im-
portierten Giitern, und auf der vertikalen Achse den realen Wechselkurs (s), de-
finiert als:

] s = e -pribws

wobei ¢ = nominaler Wechselkurs (einheimische Wihrung/aus-
landische Wihrung),
pr = Preisindex gehandelter Giiter in ausliandischer Wihrung,
Py = Preisindex nichigehandelter Giiter in inlandischer Wiah-
oung.

Die Gerade C, kennzeichnet alle Punkie mit Handelsbilanzgleichgewicht. 4
Die Gerade Y, zeigt Kombinationen von s und g mit gleicher Nachfrage nach
nichtgehandelten Giitern.25 Dabei entspreche Y, dem kurzfristig konstanten
Giiterangebot bei Vollbeschiftigung. Die positive Steigung der C-Geraden er-
gibt sich aus der Uberlegung, daB bei steigender Absorption die gehandelten
Giiter relativ teurer werden miissen (steigendes 5), damit die Handelsbilanz
nicht ins Defizit geriit. Die negative Steigung der Y-Geraden ergibt sich ande-
rerseits darans, daB die gehandelten Giiter relativ billiger werden miissen (sin-
kendes s), damit sich die zusitzliche Absorption ausschlieBlich auf gehandelte
Gater richtet und das Gleichgewicht auf dem Markt fiir nichtgehandelte Giiter
erhalten bleibt.2® Aus diesen Uberiegungen ergibt sich auch, daB eine Verschie-
bung von C, nach unten (z.B. C,) Punkte mit gleichem Handeisbilanzdefizit
zusammenfaBt. Eine Linksverschiebung von ¥, bedeutet eine geringere reale
Nachfrage nach nichtgehandelien Gitern (z.B. ¥,).

24 Der Kapitalverkehr wird hier zundchst nicht betrachtet. Es sei angenomumnen, daB
die Kapitaibilanz im Ausgangszusumd ausgeglichen ist. Damit entspricht das Han-
delsbilanzgleichgewicht dem Zahl sbﬂanzglelchgewlchl. Diese Restriktion wird
im Laufe der weiteren Diskussion auf

Es wird hier ein lincarer Zusammenhang mlerstcllt, umn die Darstellung zu
vereinfachen,

Da die Analyse kurzfristig angelegt ist, wird von einer Umstrukturierung des
Angebots abstrahiert. Die Beriicksichtigung eines bei konstantem Gesamtangebot
steigenden Angebots nichthandelbarer Giter bei realer Anfwertung (sinkendes 5)
wiirde zu einem flacheren Verlauf der ¥-Kurve und zu einem steileren Verlauf der
C-Kurve fiihren, Bei konkavem Verlauf der Transformationskurve wiirden beide
Kurven bei sinkendem s zunchmend flacher verlaufen. An den qualitativen Aussa-
gen dieser Analyse andert sich dadurch nichts, -



Schaubild 1 — Stabilisierungsprogramme mit festen und flexiblen Wechsel-
kursen
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Es wird unter der Annahme eines kleinen Landes argnmentiert, d.h., die
Preise fiir gehandelte Giiter in auslindischer Wihrung sind extern bestimmt
und ihre Preise in heimischer Wihrung knnen nur durch Wechselkursinderun-
gen beeinflut werden.?” Bei fixem Wechselkurs fithren Anderungen der Nach-
frage nach gehandelien Giitern zu Mengeneffekten und bei gegebenem Angebot
zu einer entsprechenden Anderung des Handelsbilanzsaldos. Der Markt filr ge-
handelte Giiter ist also stets im Gleichgewicht. Ungleichgewichte auf dem
Markt fiir nichtgebhandelte Giiter kdnnen dagegen Preisiinderungen dieser Giiter
bewirken. Bei inflexiblen Preisen erfolgt wie bei gehandelten Giitem eine Men-
genanpassung. Ein Ausgleich iiber die Handelsbilanz ist in diesem Fall aber
nicht méglich, Eine zu geringe Nachfrage miindet deshalb in Beschaftigungs-
und Einkommensverluste.

Da das Angebot an gehandelten Giltern stets nachgefragt wird, entsprechen
dic Beschiftigungs- und Einkommensverluste, die auf dem Markt fir nichige-

27 Dies kénnte auch durch eine Anderung der Imporizolle bzw. der nichtarifiren
Handelshemmnisse geschehen. Die Auswirkungen der Handelspolitik sollen hier
jedoch vorerst nicht betrachtet werden.
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handelte Giiter entstehen, den gesamtwirtschaftlichen Beschiftigungs- und Ein-
kommensverlusien. Die Punkie auf Y, zeigen deshalb sowohl Gleichgewichte
auf dem Markt fiir nichtgehandelte Giiter als auch gesamtwirtschaftliches, d.h.
internes, Gleichgewicht an. Das Vollbeschiftigungsangebot betriigt a,.2® Die
Differenz zwischen a, und der tatsiichlichen Absorption entlang Y, entspricht
dem Handelsbilanzsaldo.2® Nur ¢ine Kombination von s und a ist also mit in-
temem und externem Gleichgewicht vereinbar.,

II. Effizienz und Glaubwiirdigkeit einer nominalen
Wechselkursfixierung

1. Bedingungen einer erfolgreichen Inflationsbekampfung

Ein Antiinflationsprogramm mit Wechselkursfixierung 146t sich nun wie folgt
darstellen. Die Volkswirtschaft befinde sich in & im Gleichgewicht. Es sei an-
genommen, daB die nominale Abwertungsrate der Differenz zwischen der
héheren inléindischen und der auslindischen Inflationsrate entspricht. Eine ge-
ringere Inflationsrate der gehandelten Gilier in auslindischer Wihrung wird da-
durch ausgeglichen, d.h., der reale Wechselkurs ist bei gegebener Inflationsdif-
ferenz und nominaler Abwertungsrate konstant. Wird in dieser Sitvation der no-
minale Wechselkurs fixiert, ergibt sich eine reale Aufwertung, solange eine po-
sitive Inflationsdifferenz zum Ausland fortbesteht. Dies fiihrt sowohl zu einem
gesunkenen Einkommen als auch zu einem Handelsbilanzdefizit (Punkt B).30

28 Diese Aussage stellt wiederum eine Vereinfachung dar, dic an den hier getroffenen

qualitativen Aussagen nichts dndert. Bei kurzfristig gegebenem Angebot wire
Vollbeschiftigung bei Deflationierung der nominalen Werte durch den Preis nicht-
gehandelter Giiter durch cine steigende, bei Deflationierung durch den Preis
gehandelter Qiiter durch eine fallende Kwve gekennzeichnet. In beiden Fillen
wiirde die Kurve durch den Punkt C verlaufen.

Der Handelsbilanzsaldo entspricht nicht der horizentalen Differenz zwischen den
Geraden ¥, und C,, da sich Anderungen der Absorption bei gegebenem Relativ-
preis nur teilweise auf die Nachfrage gehandelter Giiter auswirken. Bei positivem
und gegebenem Anteil der Nachfrage nach nichtgehandelien Giitern ist die Ande-
rung der realen Absorption, die notwendig wire, um ein Handelsbilanzungleichge-
wicht zu beseitigen, stets groBer als das Ungleichgewicht selbst.

30 Bei der Bewegung von G nach B wird hier der Realkasseneffekt (Pigou-Effekr)
vernachldssigt. Bei sinkender Abwertungsrate und konstanter nominaler Geldmen-
genexpansion nimmt die reale Geldmenge und mit ihr auch die Absorption zu (Be-
wegung von B nach D). Wie noch gezeigt wird, verschiirft dies noch die Probleme
der Wechselkursfixierung.
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Wenn der entsprechende DevisenabfluB nicht sterilisiert wird, filhrt dieser iiber
eine monetire Kontraktion zu einer sinkenden Absorption.3! Dadurch kann
Punkt C erreicht werden. Hier ist zwar das Handelsbilanzgleichgewicht wieder-
hergestelit, die Nachfrage nach heimisch produzierten Giitern (¥,) liegt jedoch
unter dem Vollbeschiftigungsnivean. Bei kurzfristig konstantem Angebot be-
steht in Punkt C ein UberschuBangebot, das zu einem Preissenkungsdruck auf
dem Markt fiir nichtgehandelte Giiter fiihrt. Bei sinkenden Preisen erhhen sich.
die Realkasse und die Absorption, und die Wihrung wertet real ab. Das Gleich-
gewicht in Punkt & kann so durch eine Bewegung entlang C, wieder erreicht
werden*? — mit einer niedrigeren Inflationsrate als im Ausgangszustand. Bei
Wechselkursfixierung muf dann die Inflationsrate bei nichtgehandelten Giitern
auf das Niveau der Preiserhdhung der gehandelien Giiter (in auslindischer
Wihrung) gesunken sein.
Wie sehen nun die Erfolgsbedingungen eines solchen Programms aus?

— Zum einen muf das Programm konsistent sein. Um nicht bei Punkt B
mit niedrigerem Einkommen und einem Handelsbilanzdefizit zu verhar-
ren, muf} die Wechselkursfixierung von einer monetiiren Konwraktion be-
gleitet werden, d.h., Devisenabfliisse dirfen nicht sterilisiert werden,

— Ob die Preisanpassung im privaten Sektor iiberhaupt stattfindet und wie
schnell dies geschieht, bestimmt sich vor allem aus den Erwartungen
hinsichtlich der geldpolitischen Disziplin. Diese hingen wiederum von
zwei Faktoren ab: dem Anreiz des Staates, das Programm zu #ndem,
und der Durchftihrbarkeit einer monetiiren Kontraktion.

Anreize, das Programm zu dndern, ergeben sich in Punkt B aus der Tatsache,
daB das reale Einkommen gegeniiber dem Ausgangszustand bereits gesunken
ist und bei Impiementierung der restlichen Schritte des Programms zun#ichst
auch noch weiter sinken wird. Ist ein bestimmies Einkommens- bzw. Beschafii-
gungsniveau in der Zielfunktion des Staates enthalten, besteht sogar ein Anreiz,
eine expansive Geldpolitik zu betreiben, um kurzfristig das alte Einkommens-
nivean wieder zu erreichen (z.B. in Punkt D).33 Dadurch wiirde die notwendige
Anpassungsrezession aufgeschoben, letztendlich jedoch noch verstiirkt,

31 Unter monetirer Kontraktion soll im folgenden die Abnahme der realen Geldmen-
ge verstanden werden. Entsprechend wird als Preissenkung die Vemringerung der
Inflationsdifferenz zum Ausland verstanden.

Die Bewegung entlang C,, erfolgt aufgrund komigierender Devisenzu- bzw. -ab-

fliisse. . .

33 Dieses Problem wird in der Literatur als Zeitinkonsistenz der Geldpolitik beschrie-
ben [Kydland, Prescott, 1977; Barro, Gordon, 1983]. Fiir eine Anwendung auf Re-
formprogramme vgl. Funke {1991].
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Probleme bei der Durchfiihebarkeit ergeben sich ans den gesamtwirtschaftli-
chen Restriktionen Devisenbestand und Staatshaushalt [Schweickert, 1990;
1991]. Ist der Devisenbestand (und die Kreditwiirdigkeit) eines Landes gering,
so kinnten die Withrungsreserven erschpft sein, bevor das Handelsbilanz-
gleichgewicht wiederhergestetlt ist. Zu erwarten wire in diesem Fall, daB ent-
gegen der Ankitndigung doch abgewertet wird. Andererseits ist eine solche 5i-
tuation ein typischer Ausgangspunkt fiir protektionistische MaBnahmen (tarifi-
re und nichttarifire Handelshemmnisse, Konvertibilitatsbeschrinkongen), um
das Handelsbilanzgleichgewicht ohne Anderung des Wechselkursregimes zu er-
reichen (Williamson, 1987, S, 43], Dies vermindert entscheidend den Druck auf
die heimischen Produzenten, die Preise ihrer Produkte zu senken, Erstens wird
wic bei einer Wechselkursanpassung die notwendige monetire Kontraktion
nicht stattfinden. Zweitens wiirde mit der Aufweichung der Konvertibilitit die
Voraussetzung fiir das Funktionieren des nominalen Ankers entfallen
[Bofinger, 19%1c, S. 3]. Nur bei veller Konvertibilitit fir alle Handelstransak-
tionen besteht ein starker Preiszusammenhang zwischen In- und Ausland bei
den gehandelten Giitern.,

Eine monetire Kontraktion und cin daraus folgender Preissenkungsdruck
kann auch bei hohen Devisenreserven ausbleiben. In diesem Fall ist die Devi-
senrestriktion nicht bindend. Die Geldpolitik hat dann die Méglichkeit, Devi-
senabfliisse zumindest kurzfristig zu sterilisieren [Aghevli et al., 1991, 8. 14].
Ein Preissenkungsdruck wiirde dann ebenfalls entfallen. Es wird deutlich, daB
ein fixer Wechselkurs kurzfristig entweder kein nomma.lcr Anker fiir die Geld-
politik ist (hohe Devisenreserven} oder aber mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
einer Zahlungsbilanzkrise fiibrt (geringe Devisenreserven).

Wird durch die Wechselkursfixierung eine monetiire Kontraktion ausgeltst,
so kann sich dies auch nachteilig auf den Staatshaushalt auswirken. Ist ein be-
trachtlicher Anteil der Steuereinnahmen der Inflationssteuer zuzurechnen und
finanziert der Staat bei externer Kreditrationierung sein Defizit grofenteils
durch Kreditaufnahme am heimischen Kapitalmarkt oder dirckt bei der Zentral-
bank, so ist eine erhebliche Ausgabenbeschrinkung nétig, um das Haushalis-
gleichgewicht zu erhalten, Ist diese nicht mdglich und_die Flexibilitic des
Steuersystems kurzfristig gering, so kann die monetire Kontraktion nicht
durchgefiihrt werden, und der Preisanpassungsdruck entfillt.

Schitzen die Privaten den Anreiz zur Anderung der Politik hoch ein und
zweifeln sie die Durchfiihrbarkeit der notwendigen Kontraktion an, so werden
sie sich bei der Preisbildung eher an der Entwicklung in der Vergangenheit
orientieren. Dies entgpricht ¢iner rationalen Erwartungsbildung. Das gleiche
Resuliat wire auch bei einer vergangenheitsorientierten Indexierung der Wirt-
schaft zu erwarten. In allen Fillen wird sich das System von Punkt B aus nach



unten bewegen, d.h. in Richtung auf einen stark iiberbewerteten Wechselkurs,
ein steigendes Handelsbilanzdefizit und sinkendes Einkommen.

Weitere Unwiigbarkeiten im Verlauf des Reformprozesses ergeben sich bei
Berilcksichtigung des Kapitalverkehrs. Bei vollkommener Kapitaimobilicit
kann es zu erheblichen Kapitalzuftiissen kommen, wenn das Wechselkursrisiko
zumindest kurzfristig entfille. Interpretiert man die Gerade C, als Leistungsbi-
lanzgleichgewicht mit ausgeglichener Kapitalverkehrsbilanz im Ausgangszu-
stand, so konnte z.B. C| das neue Zahlungsbilanzgleichgewicht mit Kapitalzu-
fluB darstellen. In B wiirde dann ein Devisenzuflul und damit cine expansive
Geldpolitik erfolgen (Bewegung zom Punkt D). Bei besonders starkem Kapital-
zufluB erhilt man das fiir die erste Phase vieler Stabilisierungsprogramme in
Entwicklungslindem typische Muster einer realen Aufwertung, eines Devisen-
. zuflusses und eines Anstiegs der Absorption.34 Bei kurzfristig gegebenem An-
gebot an nichigehandelten Giitern wird ein PreiserhGhungsdruck ausgelost, der
die reale Aufwertung noch verstirkt. Kapitalzufliisse kéanen deshalb die not-
wendige Anpassungskrise weiter verschiirfen, wenn sie (bei zunehmender
Wahrscheinlichkeit einer Politikénderung und damit steigenden Abwertungser-
wartungen) nur kurzfristiger Natur sind,

Aus der Anralyse des Anpassungsprozesses wird klar, da8 feste Wechselkurse
keine hinreichende Bedingung zum Erreichen eines neuen stabilen Gleichge-
wichts mit niedrigerer Inflationsrate darstellen. Notwendige Bedingung Fiir
einen Preissenkungsdruck im privaten Sektor ist cine monetfire Kontraktion. Ist
diese glaubwiirdig, so kinnte es sogar zu einer unmittelbaren Preisanpassung
kommen, und negative Zahlungsbilanz- und Einkommenseffekte wihrend der
Anpassung kénnten vermieden werden. Fiir eine solche Entwicklung ist die
Glaubwiirdigkeit — und natiirlich auch die tatsfichliche Durchfhrung — der
monetiren Kontraktion allerdings nur eine notwendige Bedingung. Damit das
neue Gleichgewicht mit geringerer Inflation tatsiichlich erreicht wird, ist es
auferdem erforderlich, daB die Preisanpassung des privaten Sektors (Bewegung
von C nach &) nicht behindert wird.

Preissenkungen werden be- oder verhindert durch vergangenheitsorientierte
Indexierung, fehlenden Wetthewerb und inierne Verteilungskiimpfe, die ein
gleichzeitiges Senken von Preisen und Léhnen unmdglich machen.?3 Die Er-

34 Ein expansiver Effekt kann sich auch ohne KapitalzufluB bei  Giiligkeit der Zinspa-
ritiit ergeben. Bei gegebenem auslindischem Zins und geringerer Abwertungser-
wartung miite sich der interne Zinssatz verringern und filr kurzfristige expansive
Effekte sorgen [Léchler, 1938). Bei ineffizienten und/oder stark regulierten Kapi-
talmirkien in Emtwicklungslindern ist dieser Wirkungsmechanismus jedoch
weniger wahrscheinlich (Abschnitt C.II1.2).

Verzigerte Preissenkungen sind auch zu erwarten, wenn in einer Volkswirtschaft
sich dberlappende Kontrakte vorherrschen. Diese Aussage hangt jedoch stark vom
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folgsaussichten eines Stabilisierungsprogramms steigen somit bei gleichzeitiger
Deindexierung der Wirtschaft, Handelsliberalisierung und verscharftem Wett-
bewerb durch Dercgulierung sowie durch begleitende verteilungspolitische
MaBnahmen. Sind die Preise dagegen nicht nach unten flexibel, so wird sich
das Angebot an die gesunkene Absorption in Punkt C anpassen. Die Folge wire
ein dauerhaft geringeres Einkommen (¥,) und Arbeitslosigkeit.

2. Glanbwiirdigkeit fester Wechselkurse

Aus Schaubild 1 geht auch hervor, daB die Schaffung eines nominalen Ankers
in Form eines festen Wechselkurses keine notwendige Bedingung fiir ein er-
folgreiches Stabilisierungsprogramm darstellt. Der gleiche Stabilisierungserfolg
konnte bei flexiblem Wechselkurs durch eine sofortige monetiire Kontraktion
emeicht werden, wenn diese der bei fixen Wechselkursen notwendigen Kon-
traktion entspricht. Dies bedeutet eine Bewegung von G nach £ in Schaubild 1,
Aufgrund des Handelsbilanziiberschusses und des damit verbundenen Devisen-
angebots wertet die heimische Wihrung auf, bis Punkt C erreicht ist. Die weite-
re Anpassung erfolgt entsprechend dem Reformprogramm mit festem Wechsel-
kurs.3¢ Es wird klar, daB beide Programme die gleichen Anforderungen an die
Flexibilitiit von Preisen in der Wintschaft stellen. Unterschiede bestehen jedoch
in der Rolle von Kapitalverkehrsbewegungen und in der Glavhwiirdigkeic des
Reformprogramms,

Spekulation 148t sich in beiden Wechselkurssystemen nicht verhindem. Sie
wirkt sich jedoch unterschiedlich aus. Bei flexiblem Wechselkurs werden spe-
kulative Kapitalzufliisse nicht durch Wechselkursgarantien angelockt, und sie
werden durch rasche Wechselkursanpassung (Aufwertung von £ nach C) un-
wahrscheinlicher. Kommt e¢s dennoch zu Kapitalvzuﬂiissen, hat dies keine Im-
plikationen fiir die Stabilitiit der Geldpolitik. In Schaubild 1 wiirde ein Punkt
unterhalb von C erreicht.3” Dagegen kann es bei festem Wechselkurs — wie
oben gezeigt — zu erheblichen expansiven Effekten kommen mit negativen

Typ der Kontrakte ab. Auf jeden Fall kiwmnen iberlappende Kontrakte nur kurz-
fristige Inflexibilititen der Preise erklaren [Miller, Sutherland, 1992, 5. 2-5].

36 Dieser Ablauf entspricht dem UberschieBen des Wechselkurses aufgrund verzoger-
ter Preisanpassung im traditionellen Dorbusch-Modell [Dombusch, 1976].

Die volkswirtschaftlichen Kosten destabilisierender Spek;.llation bei frei flexiblem
Wechsellurs werden in Abschnitt C.IT1.3.b diskutiert.
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Konsequenzen fir die Stabilitat der Geldpolitik und fiir die Glaubwiirdigkeit
des fesien Wechselkurses und damit des Reformprogramms.38:3%

Die Glaubwiirdigkeit eines Antiinflationsprogramms mit monetirer Kontrak-
tion und flexiblem Wechselkurs ist auch deshalb hoher als bei einem Programm
mit festem Wechselkurs, weil die Durchfiihrbarkeit der monetiren Kontraktion
gewihrleistet ist, negative Effekte bei fehlender Durchhaltbarkeit begrenzt sind
und das Zeitinkonststenzproblem entschirft wird. Da die monetiire Kontraktion
am Anfang des Antiinflationsprogramms steht, bestehen keine Zweifel an threr
Durchfiihrbarkeit. Der Wechselkurs pafit sich lediglich an die tatsachlich voii-
zogene Kontraktion an. Dagegen wird bei fixem Wechselkurs durch das Fest-
setzen des Wechselkursparameters (Bestimmung des Punktes B in Schaubild 1)
die damit konsistente Kontraktion zur notwendigen Bedingung fiir den Esfolg
der Strategie, Ob diese durchfiihrbar ist, kann bei Beginn des Programms nicht
mit Sicherheit gesagt werden, da dic HShe der Kontraktion selbst ungewifi
ist.*® Versuche, die notwendige Kontraktion durch eine groBe einmalige Ab-
wertung zu Beginn ¢ines Stabilisierungsprogramms zu reduzieren, sind kontra-
produktiv. Erstens wird durch eine Abwertung cin Inflationsimipuls ansgel@st,
weil die Preise gehandelter Giiter in heimischer Wihrung steigen (Punkt F;
Schanbild 1). Zweitens wird durch die nominale Abwertung iiber den Handels-
bilanztberschul und den dadurch erfolgenden Devisenzuflul eine monetiire
Expansion ausgelost {Bewegung von Punkt F nach Punkt H). Dies fiihrt zu
einem weiteren Inflationsimpuls, da in Punkt H eine UberschuBnachfrage nach
nichtgehandelten Giitern besteht. Soll die Inflation auf das ausliindische Niveau
gesenkt werden, so mufd die spitere monetiire Kontraktion schirfer ausfallen,
als dies urspriinglich der Fall gewesen wiire. Kommt ¢ine monetire Kontraktion
schlieBlich zustande, so diirfte, dritiens, der Glaubwiirdigkeit eines Antiinfla-
tionsprogramms schwerlich gedient sein, wenn am Anfang Inflations- und Ex-
pansionsimpulse ausgesendet werden. Die Privaten diirften auf die spitere Kon-
traktionspolitik eher noch zbgerlicher mit Preissenkungen reagieren,

Vorteile eines Stabilisierungsprogramms mit flexiblem Wechselkurs ergeben
sich auch bei fehlender Durchhaltbarkeit (sustainability) einer monetiren Kon-
traktion [Calvo, Végh, 1990, S. 10 {.]. Kann das Programm nicht durchgehalten
werden, wird bei dann erfolgender monetirer Expansion und flexiblem Wech-

38 Vgl. hierzu die umfangreiche Literatur zu Zahlungsbilanzkrisen [z.B. Dombusch,
1987; Krugman, 1979].

3% Zu beachten ist auch, da durch den Versuch, kurzfristige Kapitalzufliisse zu steri-
lisieren, Verschuldungsprobleme entsiehen konnen [Calvo, 1991].

40 Dic Durchfiihrbarkeit hiingt allgemein bei gegebenen Restriktionen vom gewihlten
festen Wechselkurs ab, der das entstehende Ungleichgewicht in Punkt B definiert.
Es ist deshalb schwierig, bei unsicheren Prognosen iiber dieses Ungleichgewicht
das geeignete Wechselkursniveau zu definieren {Balassa, 1990, 8. 87].
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selkurs das alte Gleichgewicht ohne eine Inflationsreduzierung wieder erreicht.
Dagegen wiirde eine Umkehr der Geldpolitik bei fixem Wechselkurs zu einer
Zahlungsbitanzkrise fiihren (Punkt B in Schaubiid 1),

AuBlerdem entfillt das Zeitinkonsistenzproblem, wenn auf cinen festen
Wechselkurs verzichtet wird. Erfoigt nimlich die monetire Kontraktion konti-
nuierlich, so wird jede Bewegung vom Gleichgewicht () nach links von einer
Wechselkursanpassung begleitet. Die Abweichung vom urspriinglichen Ein-
kommen bleibt gering. Passen sich daraufhin die Privaten an, so erfolgt die
niichste Kontraktionsphase wieder vom Gleichgewichtspunkt G aus. Dieser
ProzeB kann sich wiederholen, bis die Inflation auf das angestrebte MaB redu-
ziert ist. Durch die geringen Einkommenseinbuflen kann fiir den Staat der An-
reiz entfallen, seine Politik zu éndem.%!

Das potentielle Glaubwiirdigkeitsdefizit eines Stabilisierungsprogramms mit
festem Wechselkurs kann letztlich nur behoben werden, wenn im Rahmen einer
Wihrungsunion mit einem preisstabilen Land, dessen Wihrung zum offizielien
Zahlungsmittel wird und wenn der Staat, mit dem die Wihrungsunion einge-
gangen wird, die Geldversorgung und die Finanzierung des Staatsdefizits des
Beitrittsstaates garantiert. Durch diese Garantien werden die Devisen- und
Haushaltsrestriktionen aufgehoben vnd das Emreichen von Punkt C grundsitz-
lich méglich, indem die Kontraktion antomatisch iiber Handelsbilanzdefizite
des Beitrittslandes mit dem urspriinglichen Wihrungsgebiet erfolgen kann. Die
zur Erzeugung eines Preissenkungsdrucks notwendige monetire Kontraktion .
wird jedoch nicht stattfinden, wenn das im Punkt B entstehende Handelsbilanz-
defizit durch zusitzliche finanzielle Transfers alimentiert wird. Bei inflexiblen
Preisen nichtgehandelter Giiter, die durch die Erwartung finanzieller Transfers
noch verstiirkt wird, wiirde es auBerdem im Beitrittsstaat zu einer dauerhaften
realen Uberbewertung kommen.42

Die Analyse hat gezeigt, daB ein fester Wechselkurs nicht — wie oft be-
hauptet — eine Verpflichtang zu konsistenter Wirtschaftspolitik darstellt [vgl.
z.B. Hughes Hallett, 1992, S. 897].%3 Ein Stabilisierungsprogramm mit dem

41 Dag gleiche Argument witrde grundsitzlich auch fiir ein vorsichtiges, diskretion-

res Senken der nominalen Abwertungsrate anstelle einer absoluten Wechselkursfi-
xierung gelten. Die Funktion des Wechselkurses als nominaler Anker sowie die
Festlegung der Politik wiiren damit jedoch erheblich abgeschwiicht.

Zu den negativen Anreizeffekten und dem beschriinkten Nuizen finanzieller Trans-
fers am Beispiel der Entwicklungshilfe vgl. Hiemenz [1989].

Neben dem Glanbwiirdigkeits- bzw. Disziplinierungsargument werden in der
Literamr zwei weitere Griinde filr feste Wechselkurse genannt: das Koordinations-
a]r(gumcnl [Oudiz, Sachs, 1984; Bofinger, 1991a] und das Stabilititsargument
[Kenen, 1938). Eine Koordinierung der Wihnmgspolitik, d.h. das Suchen koopera-
tiver Gleichgewichte, macht jedoch nur fiir grofie interdependente Voikswirtschaf-
ten Sinn. Fiir den Entwicklungslénderfall ist diese Argumentation also nicht rele-

)
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Ziel, die Inflationsrate zu senken, wird durch feste Wechselkurse nicht glash-
wiirdiger. Eine hohere Glaubwiirdigkeit als bei flexiblen Wechselkursen wire
nur durch weitgehende externe Garantien und Transfers herzustellen, Eine sol-
che Sitation ist fiir die ehemalige DDR gegeben, ansonsten aber eher auszu-
schlieflen. Selbst wenn sich auch fiir andere Entwickiungslinder ein Garantie-
geber fiinde, blieben die Kosten zu beachten, die durch das “Binden der Hiinde”
verursacht wiirden.

3. Volkswirtschaftliche Kosten bei nominalem und realem
Anpassungshedarf

Grundsitzlich muf die Wirtschaftspolitik flexibel genug sein, um sich an ver-
dnderte externe Rahmenbedingungen anpassen zu kinnen. Dabei sind zwei Ar-
ten von Verinderungen zu beachien: eine Variation der auslandischen Infla-
tionsrate und reale Schocks.

Anhand von Schaubild 1 konnen auch die Anpassungspfade diskutiert wer-
den, wenn die ausiindische Inflationsrate sich #ndert. Punke F stellt den Fall
einer Erhishung der auslindischen Inflationsrate dar. Der entstehende Handels-
bilanziiberschu} wiirde bei festem nominalen Wechselkurs zu Devisenzufliissen
fiihren (Punkt /). Die -monetiire Expansion wiederum bewirkt Preiserhhungen
und die Riickkehr zum Gleichgewicht &, allerdings mit einer um die Veriinde-
rung der auslindischen Inflationsrate hitheren inlindischen Inflationseate als im
urspriinglichen Gleichgewicht. Dieser Anpassungsprozef diirfte relativ rei-
bungslos verlaufen, da er Preiserhthungsspielriume im Inland schafft,

Fillt die Inflationsrate im Ausland niedriger aus als in der Vergangenheit, so
gilt bei festem Wechselkurs der in Abschnint C.I1.2 fiir ein Stabilisierungspro-
gramm beschricbene Anpassungspfad mit all seinen Unwigbarkeiten. Sind z.B,
Preise und Lihne nicht nach unten flexibel, so verharrt das System in Punkt C
mit einem ilberbewerteten realen Wechselkurs und geringeren Einkommens-
und Beschiiftigsngsniveau. Besonders problematisch ist dabei, daB sich bei
dauerhafter Verringerung der auslindischen Inflationsrate der gleiche Ablanf in
der nichsten Periode wiederholt und sich das Ungleichgewicht weiter verstiirkt.
Eine solche Verschiirfung der Krise ist auch in einer Wihrungsunion mdglich,
die bei entsprechender- Ausgestaltung zwar die notwendige monetire Kontrak-
tion ermdglicht, bei geringer Preisflexibilitiit nach unten jedoch erhebliche
Wachstumsdifferenzen zwischen den Mitgliedsstaaten nicht verhindem kann.

vant. Inwiefern der Stabilitit des Wechselkurses selbst ein Wert beizumessen ist,
wie vom Stabilititsargument behaupiet, ist Gegenstand der Untersuchung in Ab-
schnitt C.HL3.b. .
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Ist der Wechselkurs dagegen flexibel, so ist eine Anpassong durch nominale
Aufwertung bzw. Abwertung mbglich, ohne die Geldpolitik zu destabilisieren
und die Preisflexibilitit zu testen.

Im Gegensatz zu auftretenden Inflationsdifferenzen ist bei realen Schocks,
d.h. bei internem Strukturanpassungsbedarf oder veranderien exicrnen Rahmen-
bedingungen, eine reale Wechselkursiinderung erforderlich. Derartige Schocks
verschieben die Handels- und/oder die Giitermarkigleichgewichtskurve. Ein
Anpassungsbedarf von einem Ausgangsgleichgewicht in D, nach G in Schau-
bild 2 kdnnte z.B. durch einen négativen Terms-of-Trade-Schock hervorgeru-
fen werden. Bei gegebenem Relativpreis zwischen gehandelten Giitern insge-
samt und nichtgehandelten Gitern miiBte die Absorption sinken, um (i) das
Handelsbilanzgleichgewicht zu wahren (Verschiebung von C; nach C ) und (ii)
bei einem Riickgang der inlindischen Produktion das Gleichgewicht auf dem
Markt fiir nichtgehandelte Giiter anfrechizuerhalten (Verschiebung von Y, nach
Y ). Ein Anpassungsbedarf von D, nach G kdnnte dagegen durch einen posi-
tiven Angebotsschock hervorgerufen werden.

Betrachtet man alle Ausgangsgleichgewichte D;, bei denen durch reale
Schocks eine gleich starke reale Uberbewertung (s = s, < s,) eingetreten ist,*4
so ist zuniichst festzustellen, daB der geldpolitische Anpassungsbedarf bei ei-
nem System fester Wechselkurse mindestens so grof ist wie bei flexiblem
Wechselkurs. Bei festem Wechselkurs sorgt der Zahlungsbilanzmechanismus
fiir eine Anpassung nach D,. Von D, erfolgt die Anpassung nach G durch ¢ine
entsprechende Preisanpassung (hier sinkende Preise nichtgehandelter Giiter).
Der geldpolitische Anpassungsbedarf (GAP), definiert als notwendige Kontrak-
tion, ergibt sich als:

[2] GAPfss.r = 44y,

wobei a; = Absorption im urspriinglichen Gleichgewicht.

Bei flexiblem Wechselkurs kann eine Anpassung des realen Wechselkurses
durch den nominalen Wechselkurs erfolgen. Dadurch wird ein neves Handels-
bilanzgleichgewicht auf der Geraden C g erreicht. Danach kdnnen geldpolitische
MaBnahmen und entsprechende Wechselkursanpassungen fiir eine Bewegung
entlang C gnach G sorgen.*> Daraus ergibt sich ein geldpolitischer Anpassungs-
bedarf von:

44 Dies entspricht der fiir Entwicklungsldnder typischen Situation [Edwards, 1989b).
AuBerdem kdnnen diese Situationen — wie oben gezeigt — politikbedingt auf-
treten.

Ob der gesamte Anpassungsprozef tatsiichlich ohne Anpassung der Preise nichtge-
handelter Giiter erfolgen sollte, wird in Abschnitt C.HT.1 diskutiert.

45
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Schaubild 2 — Anpassung an reale Verdnderungen bei festen und flexiblen
Wechselkursen

a4 az=80 a3
[3] GAPﬂeX = a,- - arz .

Fiir alle a; gilt GAP,,, > GAP,,,. Dies bedeutet, daB bei festen Wechselkur-
sen fiir Punkte links von D, eine mégliche monetire Expansion minimiert wird;
fiir alle Punkte zwischen D, und D, einer monetiiren Kontrakiion ¢ine monetire
Expansion bei flexiblen Wechselkursen gegeniibersteht; fiir Punkte rechts von
D, eine notwendige monetiire Kontraktion maximiert wird.% Letzteres gilt z.B.
fiir in Entwicklungslindern oft beobachtete Ausgangspunkte mit iberbewerte-
ter Wihrung, Zahlungsbilanzdefizit und zo hoher Absorption (z.B. D). Er-
schwerend fiir die Erwartungsbildung des privaten Sektors kommt hinzu, dafl
bei festem Wechselkurs und urspriinglichem Zahlungsbilanzdefizit die Anpas-
sung der Absorption ihre Richtung wechselt, wie ¢s der Fall ist bei ciner An-
passung von D, iiber D, nach G.

96 Es wird dabei davon ausgegangen, daB der Zahlungsbilanzausgleich schneller er-
folgt als die Preisanpassung.
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Neben einer Destabilisierung der Absorption und einer Maximicrung des
geldpolitischen Anpassungsbedarfs erfordern feste Wechselkurse wiederum
Preisflexibilitat. Fiir alie Ausgangspunkte mit iiberbewerteter Wahrung {unter-
halb von G), d.h, zu hohem inlindischen Preisniveau, besteht die Gefahr, daf
diesem Flexibilititsbedarf kein entsprechendes Potential entgegensteht,

4. Nutzen und Kosten der Wechselkursfixierung

Es wurde bisher gezeigt, daB ein nominaler Anker in Form einer Wechselkurs-
fixierung weder notwendig noch hinreichend fiir ein erfolgreiches Stabilisie-
rungsprogramm ist. Es bestehen zudem wesentlich hhere Anforderungen an
die Glanbwiirdigkeit eines Reformprogramms mit festem Wechselkurs, die nur
durch eine Wihrungsunion mit erheblichen Garantien mit Sicherheit erfiillt
werden kdnnen.

Bei realen Schocks und bei Inflationsdifferenzen zam Ausland wird der
geldpolitische Anpassungsbedarf maximiert bzw, die Absorption destabilisiert.
SchlieBlich sind bei Ungleichgewichtssituationen im Gegensatz zu einem Sy-
stem mit flexiblem Wechselkurs generell Preisanpassungen bei nichigehandel-
ten Giitern ndtig, um das neue Gleichgewicht zu erreichen, d.h., Arbeitslosig-
keit zu vermeiden. Dies gilt gerade im Falle ciner Wabrongsunion. Grondsitz-
lich besteht also ein Trade-off zwischen Preisniveau- und Wechselkursstabili-
tit. Nur fiir sebr kleine und offene Volkswirtschaften diirfte der Nutzen aus der
gewonnenen extemnen Preisniveaustabilitat durch feste Wechselkurse griBer
sein als der Nutzen aus intéemer Preisniveaustabilicéit im Falle flexibler Wech-
selkurse. Dies gilt um so mehr, je umfangreicher die monetiren Transaktionen
zwischen In- und Auslindem relativ zo den Transaktionen zwischen Inldindern
sind [Glismann et al., 1986, §. 216].

Die eventuellen Kosten der erforderlichen Preisflexibilitat milssen dem Nut-
zen aus stabilen externen Preisen gegeniibergestellt werden. Sie bestimmen sich
aus dem Preisanpassungsbedarf, der wiederum dem realen Wechselkursanpas-
sungsbedarf entspricht {Schaubild 2).*7 Der reale Wechselkursanpassungsbe-
darf ist deshalb bei gegebenem Nutzen einer Wechselkursfixierang ein wichti-
ges Kriterinm, um ein optimales Wihrungsgebiet zu bestimmen [Vaubed,
1978a). Die Kosten fester Wechselkurse sind letztlich um so hoher, je grofier

47 Fir ¢in Wechselkurssystem mit festen Kursen ist dies ein giinstiger Vergleich! Die
Destabilisierung der Absorption und die Maximierung geldpolitischer Anpassungs-
lasten wird nicht betrachiet; Wechselkursrisiken lassen sich leichter versichemn als
Kaufkraftrisiken; und das Konvertibilitdtsrisiko steigt bei festen Kursen.
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der Bedarf an realer Anpassung ist und je stirker dessen Auswirkungen auf den
gleichgewichtigen realen Wechselkurs sind [Vaubel, 1988, 5. 234-240].

Das Erfordernis realwirtschaftlicher Anpassung nimmt mit unterschiedlichen
Produktions- und Handelsstrukturen und damit der Wahrscheinlichkeit zu, daf
internationale Schocks die Volkswirtschaften in umterschiedlicher Weise tref-
fen. AuBerdem konnen Verinderungen im internen wirtschaftspolitischen
Regime cinen realen Anpassungsbedarf hervorrufen. Dies gilt z.B. fiir ¢inen
Wechsel von einer protektionistischen zu einer liberaleren AuBenhandels-
politik, wie er fiir Entwickiungslinder angestrebt wird. Der reale Wechselkurs-
effekt einer realen Anpassung wird um so groBer ausfallen,*®

— je geringer die Faktormobiligit,*°

— je geringer die fiskalische Integration, d.h. die Verpflichtung zu redistri-
butiven staatlichen Kapitaliransfers, und

— je geringer die gegenseitige Offenheit der Volkswirtschafien ist.

Es ist offensichtlich, daB keines dieser Kriterien nahelegt, daB ein Entwick-
lungsland eine feste Wechselkursbindung an die Wihrung eines hochentwickel-
ten Industrielandes eingehen solite.5° Beim Eingehen einer Wihrungsunion, die
die Glaubwiirdigkeit eines Stabilisicrungsprogramms erhohen kdnnte, miften
diese Lander aufgrund der Irreversibilitiit der Wiahrungsunion langfristig erheb-
liche Anpassungskosten tragen. Dies wire insbesondere fiir Linder mit groBen
Binnenmirkten cine fatale Fehlentscheidung, da bei ihnen zusfizlich der Nut-
zen einer Wechselkursfixierung #uBerst gering sein diirfte.

43 Die genannten Kriterien entstammen der traditionelien Analyse optimaler Wih-
rungsriume [vgl. hierzu Kenen, 1969; Yeager, 1958, Mundell, 1961; Johnson,
1970; McKinnon, 1963].

49 Dies gilt insbesondere filr den Faktor Arbeit, Eine hohe Kapitalmobilitit kann —
wie oben gezeigt — auch destabilisierend wirken,

50 Aizenman und Flood [1992) zeigen, daB ein fester Wechselkurs vorteilhafter wird,
je hither die Arbeitskriftemobilitiit ist. Kémnnten Hindemnisse fiir die Arbeitskriifte-
mobilitit beseitigt werden, so wire es fiir ein Land optimal, sich an einen starken
Partner zu binden. Mogliche volkswirischafiliche Kosten der Wanderungsbewe-
gung werden dabei jedoch vernachléssigt. Fiir den Fall einer Withrungsunion miiB-
ten schlieBlich auch mdgliche Kosten beim Partnerland beriicksichtigt werden. Wi-
ren die Kosten der Wanderung als betrichtlich einzustufen, so wiire dies ¢in Argu-
ment fiir flexible Wechselkurse als Substitat filr Arbeitskriftemobilitit zwischen
Lindern [vgl. hierzu auch Siebert, 1992a, 5. 47].
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L. Effizienz und Glaubwinrdigkeit geldpolitischer Regel-
bindungen

1. Vergleich alternativer geldpolitischer Regelbindungen

Wird der Wechselkurs als nominaler Anker abgelehni, so bedeutet dies micht,
daB ein nominaler Anker nicht sinnvoll sein kann, um die Erwartungsbildung
der Privaten iiber die Wirtschaftspolitik zu stabilisieren und eine Stabilisie-
rungskrise abzuschwiichen. Bei flexiblem Wechselkurs kann die Geldpolitik
cines Landes autonom gestaltet werden [Johnson, 1970, 8. 91]. Unsicherheiten
iiber den Einsatz der Geldpolitik kénnen dann dazu fijhren, daf Reaktionen des
privaten Sektors auf Anderungen der Geldpolitik ausbleiben, weil diese nicht
als daverhaft angesehen werden.’! Eine Preisanpassung bei nichtgehandelten
Giitern kénnte z.B. nach einer monetiiren Kontraktion nicht erfolgen, und Ein-
kommensverlusie kénnten dadurch verstiirkt werden (Schaubild ). Die Effi-
zienz eines Reformprogramms kann also erhoht werden, wenn die Glaubwiir-
digkeit der Geldpolitik durch eine Regelbindung sichergestelit ist [Genberg,
1989, 8. 459-462)]. Dabei ist zu analysieren, ob durch eine festgelegte Geld-
mengenexpansion jeglicher diskretionre Spielraum vermieden werden sollite
oder der Zentralbank ein geldpolitisches Ziel vorzugeben ist. Als mogliche
Zielgrdfien werden in der Literatur die Inflationsrate und das nominale Ein-
kommen diskutiert.>2 _

Der monetaristische Vorschlag einer festgelegten Geldmengenexpansion
zielt in erster Linie auf die Vermeidung inflationdrer oder deflationirer Ent-
wicklungen durch falsche bzw. verzigerte Reaktionen der Zentralbank auf ex-
teme Schocks ab [Friedman, 1968]. Fiir Linder mit erheblichem Stabilisie-
rungs- und Anpassungsbedarf kann eine Geldmengenregel jedoch zu erhebli-
chen Ineffizienzen im Stabilisierungs- und Anpassungsproze fiihren. Bei
cinem Stabilisierungsproblem wird es problematisch sein, die zo einem neuen
Gleichgewicht mit niedrigerer Inflationsrate passende Geldmengenexpansion
zu prognostizieren. Eine erfolgreiche Inflationsreduzicrung wird die reale Geld-

51 Auch bei einem System fester Wechselkurse wifft dies zu. Durch die Moglichkeit

2ur Sterilisation entsprechender Devisenabfiiisse bleibt die Geldpolitik zumindest
kurzfristig unbestimmt. Im Gegensatz zu wechselkurspolitischen sind also geldpo-
litische Regelbindungen ein notwendiges Element jeder Regelbindung,

Von der Diskussion eines Zinsziels soll hier wegen kaum entwickelter Kapital-
mirkte in Entwicklungslindern und in Osteuropa abgesehen werden (Abschmitt
CI1.2).
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nachfrage erhthen und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes senken.3? Im
Gegensatz zu Industrielindern diirfte die Bezichung zwischen der Umlaufge-
schwindigkeit und ihren Determinanten im Falle von Lindemn, die umfangrei-
che Reformprogramme durchlaufen und zum Teil iber geringe markiwirt-
schaftliche Erfahrungen verfiigen, nicht unbedingt stabil sein, wie dies im mo-
netaristischen Modell angenommen wird [vgl, hierzu Felderer, Homburg, 1991,
S. 242). Wird also eine Geldmengenexpansion festgelegt, so besteht bei einer
moglicherweise falschen Einschiitzung der Geldnachfrageeffekte UngewiBheit
hinsichtlich der erreichten Inflationsreduzierung,

Auflerdem ist zu beachten, da$ bei flexiblem Wechselkurs und fester Geld-
mengenexpansion die Bewiltigung eines Anpassungsproblems zu einer Desta-
bilisierung der Inflationsrate fijhren kann, Besonders problematisch ist dabei
ein zusizlicher Inflationsimpuls bei einem positiven Nachfrageschock, einem
negativen Zahlungsbilanzschock und einem negativen Angebotsschock. Wie
Schaubild 3 zeigt, wiirde ein positiver Nachfrageschock eine erhhte Absorp-
tion und eine Bewegung von Punkt & zu Punkt B auf der neven Nachfragekur-
ve Y ) bedeuten, Durch das entstechende Zahiungsbilanzdefizit wertet der nomi-
nale Wechselkurs ab, und Punkt C wird erreicht. Die Bewegung zum neuen
Gleichgewicht G; muB bei konstantem Geldangebot durch hdhere Preise fur
nichtgehandelte Giiter erfolgen. Fiihrt die Nachfrageausweitung nicht zu einer
Angebotsausweitung, so muf die Preiserhthung noch deutlicher ausfallen, da
wieder das alte Gleichgewicht G erreicht werden muB, Zusammen mit der Ver-
tenerung der gehandelten Giiter durch die nominale Abwertung kann sich aus
dem Anpassungsprozef eine wesentliche Preiserhthung ergeben. Ahnliches gilt
auch fiir einen negativen Zahlungsbilanzschock, d.h, eine Verschiebung des
Zahlungsbilanzgleichgewichts von C, nach C,. Das entstehende Defizit wilrde
anch hier zu einer nominalen Abwertung (Punkt I¥) und anschlieBend zu einem
Preiserhthungsdruck auf dem Markt nichtgehandelter Giiter fiihren (Bewegung
nach G, ). Ein negativer Angebotsschock Y} wird zwar nicht zu einer Abwer-
tung, aber zu htheren Preisen nichigehandelter Giiter fiihren (Anpassung von G
nach G,).

Gemeinsam ist diesen Anpassungsverldufen, dafd bei Zahlungsbilanzgleich-
gewicht eine notwendige reale Aufwertung zur Beseitigung der UberschuB-
nachfrage auf dem Markt fiir nichtgehandelte Giiter durch steigende Preise auf
diesem Markt herbeigefishrt wird. Gibt man die Annahme eines festen Geld-

“mengenangebots auf und nimmt an, dag die Geldpolitik auf eine UberschuB-
nachfrage und den enisprechenden Preisdruck kontraktiv reagiert, so kénnten

53 Verinderungen der Geldnachftage ergeben sich auch avs realen Einkommensande-
rungen im StabilisierungsprozeB (Schaubild 1).
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Schaubild 3 — Auswirkungen unterschiedlicher Schocks auf die Preisemtwick-
fung

Preissteigerungen  im Falle negativer Zahlungsbilanzschocks und  positiver
Nachfrageschocks gedidmpft bzw. vermieden werden, Bei einem negativen An-
gebotsschock knate durch eine monetire Kontraktion ein DeviseniiberschuB-
angebot (Punkt E), eine nominale Aufwertung und damit eine Preissenkung im
AnpassungsprozeB erzielt werden. Im Gegensatz zu einer Geldmengenregel
kinnien also Preissenkungsspielriume genutzt werden, wenn die Geldpotitik
eine méglichst niedrige Inflationsrate anstrebt,

Vertreter eines nominalen Einkommensziels fiir die Geldpolitik gehen davon
aus, dafl eine einseitige Inflationsbekimpfung mit hohen Wachstumsverlusten
verbunden ist. Durch e¢in nominales Einkommensziel, d.h. durch entsprechende
Nachfragesteuerung, seien beide Ziele sinnvoll zu verkniipfen [vgl. z.B.
Williamson und Miller, 1987, 8. 7). Bei kurzfristigen Nachfragesinderungen —
etwa aufgrund einer schwankenden Geldnachfrage — uand gegebenem realen
Gleichgewichtseinkommen wiirden bei einem nominalen Einkommensziel die
gleichen geldpolitischen Reaktionen erfolgen wie bei einer Inflationsbekiimp-
fung. Ein wesentlicher Unterschied besteht aber bei Angebotsschocks. Bei ne-
gativen Angebotsschocks wiirde das nominale Einkommen stabilisiert, wenn
die htheren Preise in Punkt G, genan dem realen Einkommensverlust im Ver-
gleich zum alten Gleichgewicht entsprechen wiirden, Wie im letzten Abschnitt
dargelegt, wiren bei einer Geldpolitik, die eine mdglichst niedrige Inflationsra-
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te anstrebt, sinkende Preise méglich. Das nominale Einkommensziel wiirde so-
gar zu einer hoheren Inflationsrate fiihren als eine Geldmengenregel, wenn das
nominale Einkommen in G, bei passiver Geldpolitik gegenilber dem in G ge-
sunken wire. Die Geldpolitik miBite darauf expansiv reagieren — damit aber
lediglich Preissteigerungen auf dem Markt fir nichtgehandelte Gilter auslésen.

Es wird daraus deutlich, daf die Stabilisierung des nominalen Einkommens
keinen Kompromif zwischen der Stabilisierung des realen Einkommens und
der Inflation darstellt, sondemn bei Angebotsschocks beide Griflen nicht stabili-
sieren kann.>* Fiir Entwicklungstinder mit Strukturanpassungsproblemen ist
dies von besonderer Relevanz, da aufgrund-der Entwertung des alten Kapital-
stocks zun#ichst ein Einbruch des realen Wachstums zu erwarten ist, ehe dieser
durch den Aufbau eines neuen Kapitalstocks von einem positiven Wachstums-
prozeB abgelst wird.>? Durch ein nominales Einkommensziel fiir die Geldpoli-
tik konnte die Illusion geweckt werden, auch das reale Einkommen wire durch
geldpolitische Mafinahmen zu stabilisieren. Auerdem wiirde die Gefahr entste-
hen, daf die realen Wachstumseinbriiche zu Beginn der Reform zu erheblichen
Preissteigerungen fiihren, '

Eine niedrigere Inflationsraie als Ziel der Geldpolitik kann also Inflations-
und Uberbewertungsprobleme effizienter bewiltigen als ein nominales Ein-
kommensziel und eine Geldmengenregel. Die Glanbwiirdigkeit eines solchen
Ziels fiir die Geldpolitik eines Entwicklungslandes muBl jedoch bezweifelt wer-
den. Die Sicherheit iiber die za erwartende Inflationsrate hiingt in entscheiden-
dem MaBe von der Qualitit des geldpolitischen Managements und der Interde-
pendenz zwischen Geld- und Fiskalpolitik ab.

So miiBte die geldpolitische Autoritit in der Lage sein abzuschétzen, ob es
sich um temporire oder dauerhafie Schocks handelt, bzw. zeitliche Verzbge-
rungen des Insrumentencinsatzes kennen und beriicksichtigen. Die Fahigkeit
dazo kiinnte durch die Unterstiitzung durch auslindische Zentralbanken mit
hoher Reputation verbessert werden. Die richtigen Anareizeffekte zu einer Anti-
inflationspolitik wiren durch eine unabhiingige Zentralbank und di¢ Zulassung
einer stabilen Parallelwibrung zn schaffen. Dadurch kinnte die Geldpolitik von
der Fiskalpolitik rechtlich entkoppelt werden, und Wahrungswettbewerb wiirde

5 Zur Stabilisierung des Angebots wire in diesem Fall eine Reallohnanpassung né-
tig. Nur wenn die Gewerkschaften der Geldillusion uaterliegen und/oder Reallohn-
senkungen hinnehmen, kann eine nominale Einkommensregel stabilisierend wir-
ken. Der erste Fall dilrfte unwahrscheinlich sein; im zweiten Fall wiire auch eine
Nominallohnanpassung bei Beibehaltung der Inflationsbekimpfung moglich.

Dies twifft insbesondere fiir die ostewropiischen Entwicklungslinder zu [Siebert,
1991b, 8. 14-16; 1992¢].
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antiinflationdres Verhalten sicherstellen (Abschnitt C.111.2).6 Ein positiver Ne-
bencffekt einer solchen Regelung wire auBerdem, daB die Entscheidung iiber
fixe oder flexible Wechselkurse von jedem Markticilnehmer selbst getroffen
werden kdnnte und der Einsatz heimischer und auslidndischer Wihrung unab-
hingig von einer regionalen Zuordnung und statt dessen zweckgebunden erfol-
gen wiirde [Vaubel, 1978b].

Freier Wihrungswettbewerb ist aber bei den typischen Bedingungen zu Be-
ginn von Wirtschaftsreformen in Entwicklungslindemn nicht méglich. Voraus-
setzung wire, daB es der Zentratbank gelingt, die Inflationsrate auf das auslin-
dische Niveau zu senken, Eine solche Zielvorgabe ist aber fiir Entwicklungs-
Iinder in der Regel nicht glaubwiirdig, weil die Geldpolitik von der Fiskalpoli-
tik abhiingt. Befindet sich ein effizientes Steuersystem noch im Aufbau, sinken
die Einnahmen aus den vorhandenen Quellen aufgrund der Anpassungsrezes-
sion, entfallen Handelssteuereinnahmen aufgrund einer Handelsliberalisicrung
und steigt gleichzeitig der staatliche Investitionsbedarf, um fiir private Investi-
tionen komplementiire Giiter zur Verfiigung zu stellen, so wird zumindest ¢in
grofier Teil des Swaatsdefizits durch Kredite bei der Zentralbank zu decken sein,
Privatisierungserldse konnen diesen Finanzierungsbedarf zwar kurzfristig ver-
schleier, bei fehlender intemer und externer Kreditwiirdigkeit ist die mdagliche
Reduzierung der Geldmengenexpansion jedoch eng mit einer dauerhaft mogli-
chen Reduzierung des Staaisdefizits verkniipft, wenn ein Bankrott des Staates
verhindert werden soll {McKinnon, 1991, 8. 55].97 Bevor die tatsichliche Un-
abhiingigkeit der Zentralbank sichergestellt ist, wird fiir Entwicklungslinder
cher eine an der fiskalischen Situation orientierte Geldmengenregel als ein
Geldmengenmanagement mit einer bestimmten Inflationsrate als Zielvorgabe
optimal sein.’® Ein solches Ziel fiir die Zentralbank ist aber langfristig anzu-

56 Angesichts der Erfahrungen der Entwicklungslinder mit hohen und velatilen Infla-

tionsraten in der Vergangenheit ist dies besonders wichtig. Die tatsichlich verfolg-
te Zentralbankpolitik hingt in diesen Lindern auBer von der formalen Unabhiingig-
keit von informellen institutionellen und politischen Arrangements und von den
gesellschaftlichen Priférenzen fiir eine Antiinflationspolitik ab [Swinburne,
Castello-Branco, 1991, S. 48). Bei starkem Einflull von Interessengruppen und ge-
ringem Ansehen einer Inflationsbekdmpfung wire die Verfolgung des Ziels der In-
flationsbekdmpfung auch bei formaler Unabhiingigkeit der Zentralbank nicht ge-
wiihrleistet,

Vgl auch Schweickert [1993b] und Siebert [1991b], der fir die osteuropiischen
Reformstaaten auf die Bedeutung einer unabhiingigen Zentralbank hinweist, aber
auch auf die Notwendigkeit, diese Institutionalisienmg der Geldpolitik mit Finan-
zierungsregeln fiir den Staat und der Schaffung eines Steversystems zu verkniipfen.

Das nominale Einkommensziel scheidet auch als kurzfristige Alternative aus, da
die Argumente gegen die Glaubwiirdigkeit des Ziels der Inflationsbekimpfung
auch fiir diese ZielgroBe zutreffen. AuBerdem sind nicht zu bewilltigende Daten-
probleme zu erwarten.
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streben, da es entscheidende Effizienzvorteile gegeniiber den alternativen geld-
politischen Regelbindungen anfweist.

2, Frei flexible Wechselkurse als Voraussetzung einer geldpolitischen
Regeibindung

Eine Regélbindung fiir die Geldmenge impliziert, da die Geldpolitik nicht zur
Stabilisierung des Wechselkurses eingesetzt wird. Nur bei frei flexiblem Wech-
selkurs ist die Unabhiingigkeit der Geldpolitik sichergestellt. Es ist deshalb zu
{iberpriifen, ob ein freies Floaten in Entwicklungslindern iiberhaupt (technisch)
mdéglich ist.

Ohne Devisenmarktintervention seitens der geld- und wihrungspolitischen
Instanzen eines Landes sollie sich der Wechselkurs als Gleichgewichtspreis auf
dem Markt fiir nationale Wihrungen bilden. Argumente gegen die Méglichkeit
eines freien Floatens in Emwickiungslindern beziehen sich auf Angebots- und
Nachfragebeschrinkungen auf Devisenmirkten in Eatwicklungslindern [vgl.
dazu den kritischen Uberblick in Wickham, 1985, S. 251-258). Angebots- und
Nachfragebeschriinkungen ergiiben sich aus der fehlenden Integration in den
internationalen Kapitalmarkt und dem geringen Entwicklungsstand des heimi-
schen Kapitalmarktes.

Zwei Argumentationslinien sind zu unterscheiden, da sie von unterschiedli-
chen Voraussetzungen ausgehen. Erstens finde durch fehlende Integration in
den internaticnalen Kapitalmarkt keine Wihrungsspekulation und keine Arbi-
trage auf dem Devisenmarke statt. Ein Gleichgewichtspreis auf dem Devisen-
markt k6nne deshalb nicht gefunden werden 3% Zweitens sei auch bei Integra-
tion in den internationalen Kapitalmarkt keine effektive Arbitragetitigkeit zu
erwarten. Aufgrund des geringen Entwicklungsstandes der heimischen Finanz-
mirkte sttinden die fiic eine effektive Arbitragetitigheit notwendigen Instru-
mente nicht zur Verfiigung. Zu untersuchen ist deshalb im folgenden, ob Wih-
rungsspekulation und Arbitrage tatsichlich eine notwendige Voraussetzung fiir
das Funktionicren eines freien Devisenmarkies in Entwicklungslindern darstel-
len, ob Wihrungsspekulation und Arbitrage stattfinden und wie si¢ bei einge-
schrinkten Finanzinstrumenten funktionieren.

Bei fehlender Integration in den internationalen Kapitalmarke, d.h. bei exo-
genem Kapitalverkehr, wird die UberschuBnachfrage nach Devisen vom
Handelsbilanzsaldo bestimmt. Die Stabilitiit des Devisenmarktes hiingt dann
davon ab, ob die Handelsbilanz normal auf Wechselkursinderungen reagiert

59 Spekulation bedeutet das Eingehen offener Positionen; Arbitrage bedeutet das Aus-
nutzen von interregionalen Kursunterschieden [Willms, 1992, 8. 22 bzw. 17].
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[Branson, Katseli-Papaefstratiou, 1981). Bei ansgeglichener Handelsbilanz lan-
tet die Robinson-Bedingung fiir die Normalreaktion der Handelsbilanz [Siebert,
1991a, S. 236]:

1+ 1+
ay — Ry — Gy
wobei kb, = erste Ableitung des Handelsbilanzsaldos in In-

landswihrung (Export minus Importe) nach dem
Wechselkurs(e);%?

0<a, = Preiselastizitiit des Exportangebots;

0>n, = Preiselastizitit der Exportnachfrage;

0 <a, = Preiselastizitit des Importangebots;

0>n, = Preiselastizitdt der Importnachfrage.

Wire die Robinson-Bedingung nicht erfillc (hb, < 0), so wiirde die Abwer-
tung der Wiahrung aufgrund einer UberschuBnachfrage bei cinem Handelsbi-
lanzdefizit das Defizit und die UberschuBnachfrage erhthen mit der Folge einer
weiteren Abwertung etc. Der Devisenmarkt hitie kein stabiles Gleichgewicht,
Fiir ein kleines Land kann aber angenommen werden, dal sowchl die Elastizi-
tit der Exportnachfrage als auch die des Importangebots sehr hoch sind, da die
von dem betreffenden Land angebotene bzw. nachgefragte Menge vom Welt-
markt ohne Preisreaktion absorbiert bzw. bereitgestellt werden kann. Im Grenz-
fall gilt dann [vgl. hierzu auch Williamson und Milner, 1991, 8. 197):

[5] lim &b, = a,—n, > 0,
-

d.h., die Robinson-Bedingung wiire immer erfiilli, da a, positiv und »,, negativ
ist. Ein Handelsbilanzdefizit und die sich daraus ergebende UberschuBnachira-
ge nach Devisen wiirde durch eine Abwertung beseitigt. Bei Giiltigkeit der An-
nahme eines kleinen Landes und der Exogenitidt des Kapitalverkehrs ist die
Wahrscheinlichkeit eines stabilen freien Devisenmarkies also relativ hoch, Fiir
Entwicklungslinder diirften dicse Annahmen sogar cher gegeben sein als fiir
Industrieldnder. Wihrungsspekulation ist also keine notwendige Voraussetzung
fiir das Funktionieren eines Devisenmarktes bei frei flexiblen Wechselkursen in
Entwicklungslindern, ,
Das Argument, ohne Integration in den internationaten Kapitalmarki sei der
Devisenmarkt nicht stabil, setzt neben der Notwendigkeit eines Devisenhandels

60 Analog zu Gleichung [1] ist der Wechselkurs definiert als Preis einer Einheit der
ausldndischen Wihrung in Einheiten der heimischen Wihrung.
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aufgrund von Spekulation und Arbitrage auBerdem voraus, daB ein solcher De-
visenhandel in einem Entwicklungsland nicht zustande kommt oder gering ist.
Die Erfahrungen mit Devisenschwarz- bzw. -parallelmirkien in Entwicklungs-
lindern widerlegen dies eindeutig. Devisenangebot entsteht durch falsche De-
klaration von Import- und Exportpreisen, Tourismus oder durch sonstige Um-
gehungen der Kapitalverkehrsbeschriinkungen (z.B. Bestechung). Die Nach-
frage ergibt sich durch die Devisenknappheit bei Uberbewertung nnd bei Insta-
‘bilitit der heimischen Wihrung [Agénor, 1990b, S. 6 £.]. Unabh#ngig von einer
Integration in den internationalen Kapitalmarks ist also von einem Devisenhan-
del aufgrund von Spekulation und Arbirage auszugehen. Zu untersuchen ist
nun, wie Spekulation und Arbitrage bei gegebenen Kapital- und Devisenmarki-
bedingungen in Entwickiungslandern funktionieren.

Tatséichlich unterscheiden sich die Finanzmirkte in Industrie- und Entwick-
lungsléndern signifikant. Im Gegensatz zu Industrieléindern ist der Kapital- und
Devisenterminmarkt in Entwicklungslindem entweder nicht vorhanden oder
von geringer Breite (geringe Anzahl finanzieller Instrumente) bzw, Tiefe (ge-
ringes Marktvolumen), Auflerdem ist der Wettbewerb im Finanzsektor oft ge-
ring. Schnelle Portfolicanpassung und Arbitrage zwischen finanziellen Aktiva
sind deshalb kaum mdéglich [Black, 1976). Die angegebenen Charakteristika
von Kapital- und Devisenmiirkten in Entwicklungslindern sind jedoch weniger
das Ergebnis eines geringen wirtschaftlichen Entwicklungsniveaus oder hoher
Transaktions- und Informationskosten, sondern eine Folge von staatlichen Re-
gulierungen [Crockett, Nsouli, 1977). Bei emtsprechenden Liberalisierungs-
schritten wire somit zu erwarten, daB der private Sektor einen Anreiz hat, Res-
sourcen zom Aunfbau von Kapital- und Devisenmiirkten zu investieren,

Gut ansgebaute Kapital- und Devisenmirkte sind jedoch keine notwendige
Voraussetzung flir Wihrungsarbitrage und -spekulation. Vom unterschiedlichen
Entwickiungsstand der Finanzmérkte hiingt lediglich dic Formulierung der
Arbitrage- und der Spekulationsbedingungen ab. Bei Giiltigkeit der gedeckten
Zinsparitit miifte die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland dem Swapsatz
entsprechen. Dies gilt nur dann, wenn keine linderspezifischen Risiken oder
Transaktionskosten bestehen [Frankel, 1992, 8. 199 £]. Fiir Entwicklungslinder
diirfte also nur die ungedeckte Zinsparitit geiten. Dies bedeutet aber nicht, daB
keine Arbitrage stattfinden kann, Der Swapsatz wird lediglich eine Priimie ent-
halten, die die Risiko- und Transaktionskosten widerspiegelt. Auch bei fehlen-
dem Terminmarkt wird Arbitrage stautfinden, denn ein Terminkontrakt kann
immer durch eine Kombination von Barkauf (Verkauf) und Kreditvergabe
{Kreditaufnahme) dargestellt werden,

Die Spekulation wird sich an der ungedeckien Zinsparitit orientieren. Sie
lautet:
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[6] i—i* = E(8),
wobei i = Nominalzins,
E() = Erwartungswert,
* = auslindische Variable,
A = Wachstomsrate.

Erweitert man Gleichung [6] um die Inflationserwartungen, so erhilt man:

M [i- EG)-[i* - EGW] = E@ - EG) + BG)

odet E(r) — EG) = E(),

wobei r = Realzins,
p = Preisnivean,
§ = realer Wechselkurs,

Das bedeutet, daB die erwartete Realzinsdifferenz zwischen Inland und Aus-
land der erwarteten Abwertungsrate des realen Wechselkurses entspricht.8!
Nimmt man nun weiter an, daf3 ein inliindischer Kapitalmarkt nicht existiert, so
bedeutet dies, daB das einzige inliindische Finanzaktivam Geld ist. Eine Substi-
tationsbeziehung besteht dann zwischen in- und auslindischem Geld, und i,

i* = (. Beriicksichtigt man dies in [7], so ergibt sich:

(8] E(py-E(p) = E@F wd E@) = 0.

Gesamtwirtschafliches Gleichgewicht ohne reale Schocks impliziert, daB
E($) =5 =0 (Abschnitt C.1), Bei vollkommenem Wahrungswettbewerb wiirde
dann die inlindische Inflationsrate der auslindischen enisprechen, Withrungs-
konkurrenz ist also ein geeignetes Instrument, um eine Disziplinierung der
Geldpolitik und eine Konvergenz der Inflationsraten zu erreichen.t2 Ist dage-
gen nur inléindisch produziertes Geld ¢in gesetzliches Zahlungsmittel, so mu
es zu Transakiionszwecken gehalten werden. Die reale Wechselkurserwartung

61 Dies entspricht der Definition des realen Wechselkurses nach der Kaufkraftpariti.
Hier soll vorerst angenommen werden, daf p*( p) eine gute Approximation fiir
pr(py) in Gleichung [1] ist. Zu einer ausfilhrlichen Diskussion vgl. Abschnitt
D.I2.c.

62 Canzoneri und Diba [1992) kemmen zu dem Ergebnis, dab eine Konkurrenz der

Geldanbieter zur Angleichung der Deflationsrate an den Realzins fithrt. Dies witrde
bedeuten, dal Geld auch zn auslindischen zinsiragenden Aktiva in Substitutionsbe-
ziehungen treten wiirde. E{ p*) in Gleichung [8] wire dann durch -E(r*) zu
ersetzen.
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ist dann eine Funktion der Inflationsdifferenzen und im langfristigen Gleichge-
wicht auch mit bestehenden Inflationsdifferenzen vereinbar:

9] fIEG - EP)] = EG).

Unabhingig vom tatsichlichen funktionalen Zusammenhang besteht der Un-
terschied zwischen der Existenz und dem Fehlen eines Kapitalmarktes darin,
daB entweder die erwartete Realzinsdifferenz oder die erwartete Inflationsdiffe-
renz einen entscheidenden. Einfluf auf Devisentransakiionen haben. In Ent-
wicklungsldndern wird sich die Spekulationstiitigkeit deshalb vor allem an der
Inflationsdifferenz zum Ausland orientieren. Die Erfahrungen auf den Devisen-
schwarz- und Parallelmérkten bestiitigen dies. Es zeigt sich ein enger Zusamm-
enhang zwischen Preisnivean und Schwarzmarktkurs {Chhibber, Shafik, 1990;
Raoberis, 1989], und monetire Ungleichgewichte haben einen wesentlichen Ein-
fluf} auf die Schwarzmarktkurse [Agénor, 1990a].

Es bleibt festzuhalten, daB (1) ein entwickelter Kapitalmarkt keine Voraus-
setzung fiir das Funktionieren von Arbitrage und Spekulation darsteiit und daB
(2) die Fihigkeit der Geldpolitik, fiir stabile Inflationserwartungen zu sorgen,
die Stabilitit der Spekulationsbedingung entscheidend beeinfluft 83

3. Implikationen frei flexibler Wechselkurse

Die bisherige Analyse geldpolitischer Regelbindungen hat gezeigt, daB mit
einer Geldmengenregel cine Regelbindung existiert, dic glaubwiirdig ist und
die die Inflation ohne Einschriinkung der Anpassungsflexibilitit bekimpfen
kann. AuBerdem sind frei flexible Wechselkurse in Emtwicklungstiindern még-
lich, d.h., die Voraussetzungen fir diec Implementierung einer Geldmengenre-
gel sind gegeben.

Die Frage ist nun, welche Kosten durch die frei flexiblen Wechselkusse in
Entwicklungslandern zu erwarten sind. Solche Kosten kdnnten durch Schwan-
kungen des Wechselknrses um seinen Gleichgewichtswert entstehen. Zu unter-
suchen ist also, ¢b solche Schwankungen zu erwarten sind und ob sie tatséich-
lich volkswirtschafiliche Kosten verursachen.

63 Dagegen hingt die Stabilitit des Devisenmarktes bei vorhandenem Kapitalmarkt
auBer von der Geldpolitik auch von der Stabilitiit des Kapitalmarktes ab. Das Vor-
handensein ¢ines Kapitalmarkees ist deshalb noch keine hinreichende Bedingung
fiir stabilere Wechselkurse im Vergleich zu einer Simation ohne Kapitalmarkt. Zu
den Voraussetzungen einer stabilen Kapitalmarktentwicklung vgl. Villanueva und
Mirakhor [1990].
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a. Stabilisierende und destabilisierende Spekulation

Es ist fiir Entwicklungslinder davon auszugehen, daB Spekulation den Wech-
selkurs maBgeblich mitbestimmt. Die Stabilitéit des Wechselkurses hingt des-
hatb davon -ab, ob stabilisierende oder destabilisierende Spekulation vor-
herrscht.54 Zu unterscheiden sind dabei die kurz- und langfristigen Wirkungen
der Spekulation.

Die empirische Evidenz scheint sogar im Fatle der Wechselkurse zwischen
Indusirielinderm gegen stabilisierende Spekulationseffckte zu sprechen, Der
Vergleich zwischen Perioden fester Wechselkurse und Perioden flexibler
Wechselkurse zeigt drei RegefmiBigkeiten [Mussa, 1986, S, 131 £.}:65

(1) Die kurzfristige Varianz des realen Wechselkurses ist bei flexiblem
Wechselkurs wesentlich gréBer als in einem Festkurssystem.

(2) Bei flexiblem Wechselkurs ist die Korrelation zwischen nominalem und
realem Wechselkurs sehr hoch.

(3) Bei flexiblem Wechselkurs sind die Inflationsdifferenzen stabiler als der
reale und nominale Wechselkurs.

Reale Wechselkurséinderungen kommen also bei frei flexiblen Wechselkur-
sen 6fter vor als in einem Festkurssystem und werden in erster Linie von nomi-
nalen Wechselkurséinderungen herbeigefiihrt. Dies deutet darauf hin, daB An-
passungen des realen Wechselkurses bei flexiblen Wechselkursen sehr schnell
erfolgen kénnen und die realwirtschaftlichen Anpassungskosten dadurch erheb-
lich geringer ausfallen konnen als bei festem Wechselkurs (vgl. dazu Ab-
schnitt C.I1.3}). Empirische Arbeiten zeigen allerdings auch, daB strukturelle
Wechselkursmodelle nicht in der Lage sind, die Wechselkursentwicklung ex
post iiber einen langeren Zeitraum anhand von fundamentalen EinfluBfaktoren
befriedigend zun erkliren [Gaab, 1990, S. 67]. Dazu pafit die beobachtete
Random-Walk-Eigenschaft des kurzfristigen Wechselkurses [Mussa, 1986,
S. 132 £.].6 Auierdem LBt sich das Auftreten spekulativer Ubertreibungen, so-

84 Im Gegensatz dazu drehte sich die Diskussion der Spekulationswirkungen bei fe-
stem Wechselkurs vor allem darum, ob ein solcher Kurs bei Abweichung vom
Gleichgewichiskurs verteidigt werden kann und mit welchen Konsequenzen (Ab-
schnitt C.IL.2).

Mussa untersucht die Wechselkurs- und Preisentwicklungen zwischen Osterreich,
Belgien, Kanada, Diinemark, Frankreich, Irland, Italien, Japan, Luxemburg, den
Vereinigten Staaten und Westdentschland im Zeitraum von 1957 bis 1984,

66 Es kann deshalb nicht iiberraschen, daB bei ¢inem Vergleich der ex ante Prognose-
giite strukiurelle Wechselkursmodelle schlechter abschneiden als die naive
Random-Walk-Prognose [Murphy, VanDuyne, 1980; Meese, Rogoff, 1983].

65
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genannter Bubbles, nicht ausschlieBen [Meese, 1986).57 Die von Mussa heob-
achtete héhere Varianz des realen Wechselkurses bei flexiblen nominalen
Wechselkursen konnte also sowohl auf Anpassungen an einen volatilen Gleich-
gewichtswert als auch auf Schwankungen um einen stabilen Gleichgewichts-
wert zuriickzufiihren sein. Im ersten Fall wiire die hohe Varianz positiv zn be-
urteilen, da sie Anpassungen an veridnderte reale Rahmenbedingungen impli-
ziert. Dagegen wiirden bei Schwankungen um den Gleichgewichiswert Un-
gleichgewichtssituationen geschaffen, die vollkswirtschaftliche Kosten nach
sich ziehen 68 -

Folgt man Friedmans [1933] Hypothese. stabilisierender Spekulation [vgl.
hierzu auch Feldman und Tower, 1986), dann diirfte eine systematisch héhere
Varianz des realen Wechselkurses um seinen Gleichgewichtswert bei der Be-
stimmung des nominalen Wechselkurses auf dem Devisenmarkt eigentlich
nicht zu beobachien sein. Eine Abweichung vom Gleichgewichiskurs aufgrund
“irmationaler Spekulation™ wiirde durch profitable Gegenspekulation solange
konterkariert, bis keine Arbitrageprofite mehr zu erzielen wiren. Dieses Argu-
ment setzt voraus, da der Devisenmarkt ein effizienter Markt ist, was wiede-
min Risikoneutralitit und rationale Erwartungen seitens der Marktteilnehmer
impliziert (MacDonald, Taylor, 1992, S. 32].

Aber selbst diese strengen Annahmen schlieBen einen instabilen Marktpro-
zeB nicht aus [zum folgenden vgl. Gaab, 1990, S. 73-83). Auf allen spekulati-
ven Finanzmirkien werden niimlich die Marktpreise nicht nur von den funda-
mentalen EinfiuBfaktoren, sondern auch von ihren erwarteten Verfinderungen
bestim;gt [zv @holichen Ansétzen vgl, Frenkel und Mussa, 1985; Obstfeld,
19873:

0] & = x+b[Efe,) el

57 Die Evidenz fir Bubbles ist jedoch nicht eindeutig. Vgl. hierzu auch Booth und
Booth [1987] sowie Wing [1987]. Zu beachten ist dabei, dafi Bubbles stets negativ
definiert sind. Die Beobachtung von Bubbles hingt also davon ab, ob man rationa-
le Erwartungen, Markteffizienz oder effiziente Spekulation als VergleichsmaBstab
zugrunde legt. Zu den konzeptionellen Unterschieden vgl. Bilson [1981].

68  Stockman [1988] weist allerdings darauf hin, daB die unterschiedliche Variabilitdt
des realen Wechselkurses bei festen und flexiblen Wechselkursen zumindest zum
Teil auch politikbedingt ist. Reservezu- bzw. abfliisse werden bei festen Wechsel-
kursen durch protektionistische Mafnahmen verhindert und so Preisinderungen im
Inland vermieden. Zu den Kosten, die dann z.B. bei dauerhafter realer Uberbewer-
tung anfallen, vgl. Abschnint C.IL3.

AuBerdem diirfen keine Transaktionskosten und Budgetrestriktionen aufireten.
70 Die Variablen in den Gleichungen [10}-[15] sind in Logarithmen angegeben.

69
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wobei e = realisierter Wechselkurs,
x = von den fundamentalen EinfluBfaktoren bestimmier
Wechselkurs,
E() = Erwartungswert,
t = Zeitindex,
b > 0

Durch Umformung ergibt sich eine lineare, inhomogene Differenzenglei-
chung erster Ordnung:

M e = A-ox + Ew)
mit
c = bi(l+b) < 1.
Die partikuldre Losung dieser Gleichung zeigt den gleichgewichtigen Ent-

wicklungspfad des Wechselkurses in Abhéingigkeit von den fundamentalen Ein-
fluBfaktoren:

(121 ¢ = (-0 3¢ Ex.).
i=0

Der Einfluf rationater Erwartungen auf die tatsfichliche Wechselkursent-
wicklung kann durch folgende Zerlegung verdeutlicht werden:

(13] €41 — & = [Er(eul) - 8,] +.[e!+l - E (etﬂ)]-

Der zweite Klammerausdruck auf der rechten Seite stellt den Erwartungsfeh-
ler dar. Vemachlissigi man diesen Ausdruck zunéichst und berdicksichtigt Glei-
chung [12] fiir die Bestimmung der erwarteten Wechselkurséinderung (linker
Klammerausdruck auf der rechten Seite von [13]), so erhilt man fiir die
Veridnderung des Wechselkurses:

[14] ey —€ = (1-¢) _i.o ¢! {[Er (X4} — E, (xr-e-i)]

+ [Ex+1 (Xerinn) — E (x¢+£+1)]} .

Der Ausdruck in der ersten (eckigen) Klammer unter dem Summenzeichen
ist die erwartete Verinderung der fundamentalen EinfluBfaktoren, der Aus-
druck in der zweiten (eckigen) Klammer spiegelt die Revision der Erwartungen



nach Bekanntwerden der tatsichlichen Entwicklung der fundamentalen Ein-
flufaktoren wider. Fiir die Wechselkursentwicklung bei rationalen Erwartun-
gen gilt dann [Gaab, 1990, S. 76]:

— “Kleine Veriinderungen der fundamentalen EinfluBfaktoren kiénnen Gber die Beein-
flussung der Erwartungen beziiglich der kiinfligen Entwicklung derselben groBe
Einfliisse auf die tatsichliche Wechselkursentwicklung haben. So kann z.B. eine
Kkleine Veriinderung des Geldangebots Informationen enthalten, die zu einer relativ
groBen Revision der Erwartungen bezilglich der kiinftigen Entwicklung des Geldan-
gebots und damit zu einer betriichtlichen wnerwarteten Veriinderung des Wechsel-
lurses fihrt. Man bezeichriet diesen Sachverhalt auch als “magnification-effect”,

— Die Wirkungen einer gleich groflen Verinderung der fundamentalen EinfluBfakto-
ren kann iiber die Beemflussung der Brwartungen im Zeitverlauf unterschiedliche
Wirkungen anf den Wechselkurs haben. So kann z.B. eine Erhohung der Geldmen-
ge um einen bestimmien Betrag in verschiedenen Perioden — z.B. in Abhiingigkeit
von der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank — unterschiedliche Wirkungen haben.

-— Das in vielen empirischen Studien gefundene Random-Walk-Verhalten der Wech-
selkurse ist theoretisch nur dann zu erwarten, wenn die fundamentalen EinfluBifak-
toren selbst einem Random-Walk folgen. Neue Informationen kénnen jedoch die
Wechselkursentwicklung dominieren, so daf die gemiB den fundamentalen Ein-
fluBfaktoren erwartete Komponente der Wechselkursentwicklung durch starkes
‘weiBes Rauschen' derart iiberlagert wird, daB in emPirischen Untersuchungen ap-
proximativ ein Random-Walk-Prozel gefunden wird.’

Die allgemeine Losung der Differenzengleichung [12] zeigt schlieBlich, daB
in einem Modell mit raticnalen Erwartungen auch Bubbles méglich sind:

(5] € = (-0 ¢ E )+ Q16 2, mit E(2.) = 2.
i=0

Aufgrund einer extrinsischen Information (z) und der Tatsache, daBl b< 1,
ergibt sich eine explosive Wechselkursentwicklung.”! Festzuhalien bleibt, daB
sogar bei Risikoneutralitiit und rationalen Erwartungen — wie bei Friedman an-
genommen — zwar keine langfristigen Abweichungen vom Gleichgewichts-
kurs, aber erhebliche kurzfristige Schwankungen und spekulative Ubertreibun-
gen %es nominalen und damit auch des realen Wechselkurses zu erwarten
sind,

7! Nur bei spezifischer Modellierung der exirinsischen Variablen g, [Blanchard, 1579;
Blanchard, Watson, 1982] kann es jedoch zu Umkehrungen in der Richtung der
Wechselkursbewegung kommen. Fiir einen theoretischen Uberblick iiber die Be-
griindung von rationalen Bubbles vgl. auch Blanchard und Fischer [1989). Die tat-
sichlich beobachieten tiglichen Wechselkursschwankungen sind jedoch micht zu
erkliren. AuBerdem bleibt die Ursache der explosiven Entwicklung unerklirnt — sie
kann bei rationalen Erwartungen eigentlich nicht auBerhalb des Modells entstehen.

72 Es entspricht dann auch rationalem Verhalten, daB die Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen iiber den zukiinftigen Wechselkurs nicht an der erwarteten Emtwicklung
der fundamentalen EinfluBfaktoren festmachen [Dombusch, Frankel, 1987, S. 20].
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Dariiber hinaus sind die zugrundeliegenden — for die Hypothese stabilisie-
render Spekulation glinstigen — Annahmen umstritten. So zeigen empirische
Arbeiten auf der Basis von Umfragen, da die Marktteilnehmer der Risiko-
aversion untertiegen und dag ihre Erwartungen nicht mit rationaler Erwartungs-
bildung konsistent sind [Tagaki, 1991). AuBerdem erweisen sich die Erwartun-
gen als sehr heterogen [Ito, 1990], und die Wechselkurse reagieren oft nicht auf
beobachtbare Neuigkeiten [Dombusch, Frankel, 1987, 8. 20; Goodhart, 1990].

Neuere Ansdtze zur Erklirung von Wechselkursbewegungen bei frei fle-
xiblem Kurs, die mit diesen Beobachtungen (ber das Verhalten der Marktteil-
nchmer konsistent sind, berlicksichtigen zwei Gruppen von Spekulanten: Fun-
damentalisten und Chartisten.”>:74 Die Fundamentalisten spekualieren auf eine
Riickkehr des Wechselkurses zu dem von ihnen aufgrund der fundamentalen
EinfluBifaktoren prognostizierten Gleichgewichtskurs, Die Chartisten dagegen
folgen nur Handlungsregeln, die sich an der vergangenen Wechselkursentwick-
lung orientieren. Die Markierwartungen setzen sich aus einem gewichicten
Durchschnitt der Erwartungen der Chartisten (E_) und der Fundamentatisten
(E;) zusammen [zur folgenden Darstellung vgl. DeGrauwe und Dewachier,
1992]:7

6] Eflem —€) = mE e - e)]+ 1 - m)[Es (e — &)

0<m<l.

Die Chartisten bilden ihre Erwartungen aufgrund einer gleitenden Durch-
schnittsbildung:

7 E (e —¢) = gle, —e )+ hie,y —e_45)+ile_y —e_q),

wobei g, A, i > 0. Die Chartisten befolgen also eine positive Feedback-Regel,
die Wechselkursbewegungen tendenziell verstirkt.”® Dagegen erwarten die

73 MacDonald, Young [1986]; Frankel, Froot [1987); Goodhart [1988); Allen, Taylor
[1990]; DeGrauwe, Dewachter [1991; 1992]; Willms [1992, S. 126-129].

M Cutler et al. [1990] diskutieren die mikrodkonomischen Grundlagen. Frankel und
Froot [1990a] bieten empirische Evidenz fiir das Auftreten beider Spekulanten-
gruppen. In der Praxis werden kurzfristige Prognosen aufgrund technischer Analy-
sen erstellt und die fundameéntalen EinfluBfaktoren lediglich fiir langfristige
Prognosen beriicksichtigt [Group of Thirty, 1985].

75 Die Variablen in den Gleichungen [16]~[19] sind in Logarithmen ansgedriickt.

76 Zur destabilisierenden Wirkung von positiven Feedback-Regeln vgl. auch DeLong
et al. [1990].
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Fundamentalisten, daB sich der Wechselkurs zu einem Gleichgewichtskurs (¢?)
zuriickbewegt (negativer Feedback):

(18]  E;les —e) = jl& —¢), j > O.

Bei Unsicherheit tiber dic Parameter des strukturellen Modells, das der Be-
stimmung des Gleichgewichtswechselkurses zugrunde liegt, sind auBerdem die
Erwartungen der Fundamentalisten heterogen. Nimmt man an, daf3 die Erwar-
tangen normal verteilt sind mit dem Erwartungswert €9, so wird bei einem
Wechselkurs e, = €% keine Spekulation seitens der Fundamentalisten stattfin-
den, da gleich viele Markueilnehmer aus dieser Gruppe der Meinung sind, der
Wechselkurs werde ab- bzw. aufwerten, um seinen Gleichgewichiswert zu er-
reichen (Schaubitd 4).7” Bei einem Wechselkurs ¢; bzw. e, werden dagegen
die Erwartungen der Fundamentalisten hinsichdich der zukiinftigen Marktent-
wicklung nahezu homogen und ihr Markteinfluf deshalb hoch sein.

Schaubild 4 — Dichiefunktion der Wechselkurserwartung der Fundamenta-
listen

fey) 1\

' G
& €4 o 8

Aus diesen Uberlegungen folgt, daB der Anteil der Chartisten an den
gesamten Markterwartungen (m,) endogen ist und von der Differenz zwischen
tatsichlich beobachtetem und gleichgewichtigem Wechselkurs der Vorperiode
abhiingt:

77 Schaubild 4 basiert auf der Darstellung in DeGrauwe und Dewachter [1992, 8, 31}
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[19] mo= Ul+k@ - ). & > 0.

Je grofier die Abweichung des Wechselkurses vom Gleichgewicht, um so
homogener werden die Erwartungen der Fundamentalisten und um so kleiner
(gr6Ber) der Anteil der Chartisten (Fundamentalisten) an der Erwartungsbil-
dung des Marktes. Dabei bleibt der Einflull der Chantisten um so griBer, je
groBer die Varianz der Wechselkurserwartung der Fundamentalisten (¢ — O;
m,— 1). Ist dagegen die Varianz der Wechselkurserwartungen gleich Null,
d.h., sind die Erwartungen der Fundamentalisten homogen, so wird £ sehr grof3,
und m, , das Gewicht der Chartisten, geht gegen Null, 8

Wird ¢? anf der Basis des Dornbusch-Modells geschiitzt,”? so ergibt sich als
Lasung fiir die Wechselkursentwicklung ein komplexes System nichtlinearer
Differenzengleichungen, das analytisch nicht geldst werden kann. Simulationen
zeigen, daBl die Wechselkursbewegungen nach einer Stérung des Systems die
Eigenschaften eines chaotischen Prozesses erfiillen [DeGranwe, Dewachter,
1991, §. 33401

— der Wechselkurs schwankt um seinen Gleichgewichtswert, ohne ihn zu
realisieren;

— die Wechselkursentwicklung uaterliegt keinem Trend;

— der Zeitpfad des Wechselkurses ist #uflerst sensibel gegeniiber Varia-
tionen der Ausgangsbedingungen und der Parameter des zugrundeliegen-
den Modells;

— nur bei sehr wenigen Parameterkonstellationen kommt es zu zyklischen
Wiederholungen im Zeitablauf; und

— die dynamischen Eigenschaften indern sich im Zeitablauf, d.h., Perio-
den mit geringer Varianz werden (unsystematisch) von Perioden hoher
Varianz abgelost.

Bereits sehr einfache Annahmen iiber heterogene Erwartungsbildung sind
somit in der Lage, cin¢ hohe Variabilitiit des Wechselkurses, das Aufireten von
Bubbles sowie den niedrigen Erklirungsgehalt und die schlechte Prognosefi-
higkeit struktureller Wechselkursmodelle zu erkliiren.

78 Frankel und Froot [1990b, $. 91] fithren explizit die Portfoliomanager als weitere
Markticilnechmer cin. Diese Gruppe entscheidet iiber das relative Gewicht von Fun-
damentalisten vnd Chartisten basierend auf dem Erfolg der beiden Strategien in der
jingsten Vergangenheit.

Dies impliziert die Giiltigkeit der gedeckten und der ungedeckten Zinsparitit, der
langfristigen relativen Kaufkraftparitit und des Geldmarktgleichgewichtes, aber
verzigerte Preisanpassung auf den Giitermiirkten [Dombusch, 1976].

9
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Entscheidend fiir die Stabilitéit, d.h. fiir eine geringe Varianz des Wechsel-
kurses, ist die Varianz der Wechselkurserwartungen und die Information der
Marketeilnehmer iiber Verianderungen der fundamentalen EinfluBifaktoren. Dies
gilt sowohl fiir dag Modell rationaler Erwartungen als auch fiir eine heterogene
Erwartungsbildung, Fiir das Modell rationaler Erwartungen geht dies ans Glei-
chung [14] hervor, die zeigt, daB dic Wechselkursinderungen von Erwartungen
tiber die fundamentalen EinfluBfaktoren und von notwendigen Revisionen
dieser Erwarungen bestimmit werden.8C Fiir den Fall heterogener Erwartungen
zeigen die Simulationen [DeGranwe, Dewachter, 1991, S. 13 bzw. S. 17 f],
da -

— die Varianz des Wechselkurses um so geringer ist, je griBer k, d.h. je
geringer die Varianz der Erwartungen der Fundamentalisten;

— die Chartisten langfristig nur Gewinne machen kénnen, wenn die Funda-
mentalisten die Anderungen der fundamentalen EinfluBfaktoren nicht
richtig berticksichtigen.

Fiir einen stabilen Wechselkurs ist es also nicht entscheidend, ob Spekula-
tion stattfindet, sondern dafl die Fundamentalisten die Markterwartungen domi-
nieren. Die Wirtschaftspolitik kann dies wesentlich mitbestimmen, indem sie
verliBliche Daten iiber den Teil der fundamentalen Einfluifaktoren zur Verfii-
gung stellt, den sie beeinflussen kann, Fiir Entwicklungskinder wurde im letz-
ten Abschnitt gezeigt, daB sich die Wihsungsspekulation in erster Linie an der
Inflationsentwicklung orientiert. Solange die Geldpolitik fiskalischen Zwingen
unterliegt (Abschnitt C.IIL.1}, wird die Regierung jedoch glauwbwiirdige Infor-
maticnen Gber die Preisentwicklung nicht produzieren konnen. Erstens ist ein
Ziel der Geldwertstabilitiit fiir die Zentralbank nicht glanbwiirdig, weil Wih-
rungskonkurrenz nicht zugelassen werden kann, bevor die Geldpolitik tatstich-
lich von der Fiskalpolitik unabhiingig ist. Zweitens kann eine glaubwiirdige
Geldmengenregel zwar den Trend der Inflationsentwicklung bestimmen, ange-
sichts unbewiltigter Stabilisierungs- und Anpassungsprozesse und daraus resul-
tierender Instabilitiit der Geldnachfrage ist aber eine signifikante Variabilitit
der Inflationsrate um diesen Trend zu erwarten, Fiir Entwicklungsiinder mit
geringer stabilititspolitischer Reputation, erbeblichen Ungleichgewichten und
fiskatischen Restriktionen wiire also bei einem System flexibler Wechselkurse
¢ine hobe Varianz des nominalen und damit auch des realen Wechselkurses zn
erwarten,

30 Eine homogene Wechselkurserwartung ist hier sogar ¢ine grundlegende Annahme.
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b. Volkswirtschaftiiche Kosten hoher Wechselkursschwankungen

Eine Intervention in den Devisenmarkt wire otz zu erwartender hoher Wech-
selkursschwankungen nur zu rechtfertigen, wenn hierdurch realwirtschaftliche
Kosten vermieden werden kdnnten. Solche Kosten kénnen durch das héhere Ri-
siko im Bereich des internationalen Handels entstehen. Interne Transaktionen
wiirden bei gegebenem Gleichgewichiskurs vorteilhafter, und das Handelsvolu-
men kénnte zuriickgehen [Krugman, 1989a, S, 68]. Zwischen Industrieldndern
sind derartige Kosten unwahrscheinlich. Aufgrund der Existénz von Devisen-
termin- und Kreditmérkiten bestehen ansreichende Méglichkeiten, das Wechsel-
kursrisiko zu eliminieren. Anfallende Versicherungskosten bedeuten lediglich,
dafl die Versicherungsleistung, die vom Staat im Falle fester Wechselkurse zur
Verfiigung gestellt wird, im Falle flexibler Wechselkurse privat getragen wer-
den mufl. Den eingesparten privaten Versicherungskosten wiren dann die Ko-
sten der Wechselkursfixierung gegeniiberzusiellen. AuBerdem wird vernachlis-
sigt, daB Wechselkursschwankungen aus der Sicht von Untermehmen auch
Chancen auf héhere Gewinne darstellen [Willms, 1992, S, 187). Die Erfahrun-
gen seit der Freigabe der Wechselkurse zwischen Indusirielindern za Beginn
der 70er Jahre zeigen, daB Risikcerwiigungen keinen entscheidenden EinfluB
auf die Handelsstrime gehabt haben kénnen, Das Wachstum der Handelstrans-
aktionen lag auch bei freien Wechselkursen weiterhin hther als das Produk-
tionswachstur [Krugman, 1989a, S. 68].5!

Fiir Emtwicklungslinder diirfte die staatliche Wechselkursabsicherung nicht
miglich oder aber mit sehr hohen Kosten verbunden sein (vgl. dazu Abschnitt
C.II). Das gleiche gilt allerdings auch fiir eine private Absicherung. Fehlen De-
visenterminméirkte und sind Laufzeiten und Marktzugang auf Kreditmirkten
beschrinkt, so kann das Wechselkursrisiko nur durch Kreditbezichungen mit
den Handelspartnern diversifiziert werden. Der Marktzugang ist fiir viele hoch-
verschuldete Entwicklungslinder aber immer noch beschriinkt, oder es werden
hohe Risikoprimien verlangt. Fiir Entwicklungslinder sind bei frei flexiblen
Wechselkursen deshalb erheblich hhere Versicherungskosten bzw. hohere
realwirtschaftliche Kosten eines eingeschriinkien Handelsvolumens zu erwar-
ten, als dies bei Industrieléindern der Fall ist,

Neben den reinen Risikokosten ist bei stark schwankendem Wechselkurs
auch eine verdnderte realwirtschaftliche Reaktion auf Relativpreisinderungen

81 Direkte Uberpriifungen des Zusammenhangs zwischen Wechselkursrisiko und
Handelsvolumen zeigen kein einheitliches Bild. “Es zeigt sich, da8 Reaktionen auf
Woechselkursrisiken zu sehr branchen- und unternehmensspezifische Angelegenheit
sind, als daBl sie sich in den globalen Handelsstrdmen niederschlagen kbnnten™
[Herrmann, 1990, §. 162]. Vgl. anch Cushman [1983].
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zu erwarten [Krugman, 1989b, S. 44-59).52 Dies ist dann der Fall, wenn “sunk
costs” anfallen und Wechselkursunsicherheit besteht. “Sunk costs” sind Investi-
tionskosten fiir Ressourcen, die nicht umgewidmet werden kdnnen, bei Markt-
austritt also verloren sind. Diese Kosten kdnnen als Kosten des Marktein- bzw.
austritis betrachtet werden. Sie treten bei Investitionen in einen sektorspezifi-
schen Kapitalstock auf, aber auch bei Eintritt in einen Exportmarke. Einerseits
failen hier Kosten der Adaption eines Produkts und der Aufbau von Marketing-
und Distributionskanilen an, Andererseits mufl eventoell die Produktionskapa-
zitit fiir die Belieferung never Mirkie ausgebaut werden,

Es sei angenommen, dafl der Erlts einer. Exportaktivitit mit der Abwertung
der heimischen Wihrung gegeniiber der Wihrung des Importlandes propor-
tional zunimmt und daB die Erwartungen der Exporteure nomnalverteilt sind
mit dem becbachteten Wechselkurs als Erwariungswert. Der Markteintritt kann
nun als Option betrachtet werden [Dixit, 1992].83 Sie wird frishestens dann avs-
gelibt, wenn die Option im Geld steht, d.h., wenn der Wechselkurs so weis ab-
wertet, daB die Erlose die gesamten Kosten decken (e in Schaubild 5).8¢ Es
wird dennoch zu diesem Zeitpunkt kein Markteintritt stattfinden, da der Ge-
winn hier lediglich Null ist. Er kann bei Nichteintritt nicht negativ werden, es
besteht aber die Moglichkeit, dal der Gewinn in Zukunft positiv wird. Deshalb
ist der Optionspreis (OF), d.h. das Recht zum spiteren Markteintritt, hier posi-
tiv und bleibt auch fiir sinkende Wechselkurse positiv.35 Der potentielle Expor-
teur wird so lange warten, bis der Gewinn dem Wert der Option entspricht. In
Schaubild 5 sei dies bei einem Wechselkurs ¢f angenomen. 56

82 Neben verinderten realwirtschaftlichen Reaktionen sind auch verdinderte politische

Reaktionen bei starken Wechselkursschwankungen zu erwarten. So zeigen
Bergsten und Williamson [1983], daB Wechselkursschwankungen als Begriindung
fiir verstirkien Protektionismus dienen. Flexible Wechselkurse helfen dann zwar,
protektionistische MaBnahmen aus Zahlungsbilanzgriinden zu vermeiden, nicht je-
doch protektionistische MaBnahmen aus Grilnden sektorspezifischer Zielsetzungen
[McCulloch, 1985, S. 300].

83 vgl. auch Dixit [1989a] fiir eine mathematische Prisentation und Dixit [1989b] fiir
eine Anwendung auf die Effekte realer Wechselkursschwankungen.

84 Es wird hier angenommen, daB zukiinftige Gewinne mit dem Faktor 1 abdiskon-
tiert werden. Die qualitativen Aussagen werden dadurch nicht beeinfluBi.

85 Fiir eine Diskussion des Optionspreisverlaufs vgl. Spremann [1991, S. 542-546].

8  An dieser Stellc 1aBt sich die strenge Analogie zu handelbaren Optionsanleihen
nicht durchhalten, da sich der Optionswert bei handelbaren Optionen lediglich
asymmetrisch an die Gewinngerade annihert, weil der steigende Gewinn iber den
Optionspreis weitergegeben wird [Spremann, 1991, §. 544]. Dies ist bei der hier
diskutierten Option nicht der Fall. Bei steigendem Wechselkurs und Nichtausitben
der Option mub der méglichen zukiinftigen Gewinnsteigerung der Gewinnentgang
in der Gegenwan gegeniibergestellt werden, Deshalb schneidet die Kurve, die den
Optionswert angibt, die Gewinngerade.
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Schaubild 5 — Marktein- bzw. -austritt bei “sunk costs” und Wechselkurs-
unsicherheit :

G

A
0A
0E

G v
G — Kumuliener Gewinn cinschlicBlich Eintrittskosten,
¥V = Kumulierter Verlust ansschlieBlich Eintrittskosten,

0A — Wert der Austrittsoption,
OFE — Wer der Eintritisoption,
tnee — Erste Ableitung des Gewinns nach dem Wechselkurs.

Im umgekehrten Fall steht die Austrittsoption (OA) erst dann im Geld, wenn
die variablen Kosten nicht mehr gedeckt werden kéinnen, also bei einem Wech-
selkurs ¢,. Da die Investitionskosten bei Ausiritt verloren sind, ist es analog
zum Markteintritt sinnvoll zn warten, bis die Verluste den Wert der Austritisop-
tion iiberschreiten (bei Wechselkurs e} ). Diese Uberlegungen lassen sich ana-
log auch auf Investitionen in die Produktion importsubstitnierender Giiter bzw.
nichthandelbarer Giiter Gibertragen.

Es 148t sich festhalten, daB Wechselkursschwankungen innerhalb. des Be-
reiches zwischen €} und e} mbglich sind, ohne daB Investitions- bzw. Han-
delseffekte ausgel6st werden. GroBere Wechselkursschwankungen haben je-
doch dauerhafte Investitions- und Wachstumseffekte zur Folge, wenn die
Schranken £ bzw. e} iiberschritten werden. Dies bedeutet, daB Investitions-
und Handelsentscheidungen, die bei Uberschreiten der Schranken getroffen
werden, auch bei einer Riickkehr des Wechselkurses zu seinem Ausgangs-
niveau innerhalb der Schranken nicht zuriickgenommen werden (Hysteresis-
Effekt).37

t
87 Baldwin und Krugman [1989, §. 651 f] weisen darauf hin, daB dadurch auch der
gleichgewichtige reale Wechselkurs beeinfluBt wird. Eine starke, temporire Auf-
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Die Hysteresis-Effekte werden zum einen um so stirker sein, je grtiBer die
“sunk costs” bei Markteintritt sind. Diese diirfien wiederum mit der Heteroge-
nitiit der Produkie in einem engen Zusammenhang stehen und deshalb bei spe-
zialisierten Produkten des verarbeitenden Gewerbes und technologie- und hu-
mankapitalintensiven Produktionsbereichen hoch sein. Hysteresis-Effekte diirf-
ten also somit fiir Entwicklungslinder, die entsprechend ihren komparativen
Vorteilen produzieren und exportieren, gering sein.

Zum anderen spiclt jedoch auch die Varianz des Wechselkurses eine ent-
scheidende Rolle. Mit steigender Varianz steigt ndmlich auch der Optionswert,
und die Kurve 0A (OF) dreht sich nach rechts (links) auf QA’ (OE") [Spremann,
1991, S. 545]. Damit verschiebt sich ) (&) nach links (rechts). Das bedeutet,
daf} die Exporteure eine weitere Abwertung (Aufwertung) als Sicherheitspolster
bendtigen, bevor sie in den Markt eintreten (aus dem Markt austreten). Die
Wirkung hoher Wechselkursvolatilitit auf das Handels- wnd Investitionsverhal-
ten entspricht damit der Wirkung hoher “sunk costs”. Da oben festgestellt wur-
de, daB eine hohe Varianz des nominalen und damit des realen Wechselkurses
in Entwicklungslindern bei frei flexiblem Wechselkurs zu erwarten ist, werden
realwirtschaftliche GroBen erst bei grolen Wechselkurstinderungen reagieren.
Geringe Handels- und Investitionselastizititen wiirden dann den notwendigen
realwirtschaftlichen AnpassungsprozeB in Entwicklungslindern verzégern und
dadurch erhebliche volkswirtschafiliche Kosten in Form von Beschiftigungs-
und Einkommensverlusten nach sich ziehen. Aufierdem kdnnten starke Wech-
selkursschwankungen ein einmal erreichtes Gleichgewicht stren. Eine starke
temporire Uberbewertung — z.B. durch einen Inflationsimpuls — hiite dann
dauerhafte realwirtschaftliche Wirkungen.

Zusammenfassend 148t sich folgendes festhalten. Eine Stabilisierung des
realen Wechselkurses bei seinem Gleichgewichtswert ist bei frei flexiblem
Wechselkurs nur zu erwarten, wenn es gelingt, die Voraussetzungen fiir eine
tatsichlich unabhingige, der Inflationsbekimpfung verpflichtete Zentralbank
zu schaffen. Dies ist fiir Entwicklungsifinder aber nur mittel- bis langfristig
realisierbar. Kurzfristig ist nur eine Geldmengenregel méglich, die Schwankun-
gen der Inflationsrate zu¥ift. Diese Schwapkungen kénnen iiber volatile reale
Wechselkurse erhebliche volkswintschaftliche Kosten im Anpassungsprozef
verursachen.

wertung des realen Wechselkurses wirde zu Marktaustritt heimischer Exporteure
auf dem ausléndischen Markt bzw. zu Markieintritt auslindischer Exporteure auf
dem heimischen Markt fithren. Aufgrund des Hysteresis-Effekts wiiren diese Ent-
scheidungen danerhaft. Dies entspricht der in Schaubild 2 gezeigien Linksverschie-
bung der Geraden C (Handelsbilanzgleichgewicht) nach einem negativen Terms-
of-Trade-Schock und damit einer Abwertung des realen Gleichgewichtskurses.
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D. Geld- und Wechselkurspolitik bei eingeschriink-
ter Wechselkursflexibilitit

In Kapitel C wurden die beiden Ankerldsungen zur Bindung der Geld- und
Wechselkurspolitik diskutiert: feste Wechselkurse mit passiver Geldpolitik und
frei flexible Wechselkurse mit einer auf die Inflatonsbekdmpfung ausgerichte-
ten Geldpolitik. Es zeigte sich, dab beide Exmremltisungen bei gegebenen Vor-
ausseczengen in Entwicklungslindern mit erheblichen Risiken und/oder volks-
wirtschaftlichen Kosten verbunden sind. Es wiire durch eine AnkerlGsung also
weder die Glaubwiirdigkeit noch die Optimalitiit der monetiren Wirtschafispo-
litik sichergesteilt.

Es ist nun zu analysieren, ob Zwischenldsungen mit eingeschréinkter Wech-
selkursflexibilittit existieren, die sowohl glaubwiirdig sind als auch die Infla-
tions- und Anpassungsprobleme bewiltigen kdnnen. Dies bedentet, daB das
Wihrungsregime in der Lage sein muB, den realen Wechselkurs bei seinem
Gleichgewichtswert zu stabilisicren {Schneeberger, 1989, S. 84-88; Stockman,
1983]. Dazu sind zan#chst die Implementierungsprobleme von Zwischenldsun-
gen zu untersuchen, um die relevanten Entscheidungsaltemnativen zu definieren
(Abschnitt D.J). Es wird aufgezeigt, dab cine rationale Entscheidung fiir eine
konkrete Ausgestaltung von den relativen Vorteilen der Geld- bzw. Wechsel-
kurspolitik im AnpassungsprozeB abhéngt. Es werden deshalb Hypothesen zu
den relativen Vorieilen der beiden Instrumente aufgestellt (Abschniit D.IT), um
diese einem empirischen Test fiir ein breites Spektrum von Entwicklungslin-
dem zu unterzichen (Abschnitt D.II). Erst auf der Basis dieses Tests kinnen
SchluBfolgerungen hinsichilich der konkreten Ausgestaltung der Geld- und
Wechselkuarspolitik in Entwicklungslindern gezogen werden.

L Probleme der Implementierung ciner Regelbindung mit
eingeschrankter Wechselkursflexibilitit

1. Paritiit, zuliissiger Schwankungsbereich und Glaubwiirdigkeit

Die Bedenken gegen einen frei flexiblen Wechselkurs basieren in erster Linie
auf der Moglichkeit exzessiver Schwankungen des realen Wechselkurses und
sich daraus ergebender Kosten der Risikobeschriinkung und -diversifizierung



56

sowie verzbgerter realwirtschaftdicher Anpassung. Die Moglichkeit exzessiver
Wechselkursschwankungen wiederum beruht auf sich selbst verstéirkenden Er-
wartungen der Markueilnehmer, daf zomindest kurzfristige Abweichungen
vom Gleichgewichtskurs mglich sind. ¥dealerweise miiBte ein Wechselkursre-
gime solche Erwartungen also dimpfen oder ausschlieBen. Dabei diirften ailer-
dings Verinderungen des realen Wechselkurses aufgrund realer Schocks, d.h.
Anpassungen des realen Wechselkurses bei Verfinderung seines Gleichge-
wichtswertes, nicht verhindert werden (Schaubild 2). AuBerdem miiBte bei ver-
zogerter Reaktion der Preise nichthandelbarer Giiter auf Anderungen der Geld-
politik das {berschieBen des realen Wechselkurses zugelassen werden (Schau-
bild 1).

Im folgenden ist zu fragen, ob ein System eingeschriinkter Wechiselkursflexi-
bilitit diese Anforderungen erfiillen kann. Allgemein witd ein solches System
durch eine zentrale Paritiit und einen beschrinkien Bereich zugelassener Wech-
selkursschwankungen um diese Parit:it gekennzeichnet,® Die Festlegung dieser
Parameter hat entscheidenden EinfluR auf die Dynamik der Wechselkursent-
wicklung. Bei gegebener Glanbwiirdigkeit des zuldssigen Schwankungsbe-
reichs kann der Wechselkurs nicht nur innerhalb dieses Bereichs gehalten wer-
den, sondern ist auch innerhalb dieses Bereichs stabiler als ein frei flexibler
Wechselkurs [Helpman, Leiderman, 1989, S. 31 f.; Kmugman, 1991]. Schau-
bild 6 zeigt zu erwartende Verldufe der Wechselkursentwicklung bei frei fle-
xiblen Wechselkursen { £(x}) und bei glaubwiirdiger Interventionsverpflichiung
der Zentralbank (g(x)).%?

In den zugrundeliegenden Modellen wird allgemein angenommen, daf der
Wechselkurs nur von fundamenialen Einfluffaktoren (x) bestimmt wird und
dafl diese Random-Walk-Eigenschaften aufweisen [zur Kritik dieser Annahmen
vgl, Buiter und Pesenti, 1990]. Bei ciner Annidherung des Wechselkurses an e
entlang der Kurve f(x) erwarten die Markueilnehmer bei Glaubwiirdigkeit der
Zentralbank in zunehmendem MaBe einen sinkenden Wechselkurs, da eine wei-
tere Abwertung immer unwahrscheinlicher wird. Bleibt die Geldmenge inner-
halb des Bereichs (g , €} konstant, so wird die zunehmende Aufwertungserwar-
tung filr eine steigende UberschuBnachfrage nach heimischem Geld sorgen, und
der Wechselkurs wird dadurch tatsichlich in zunehmendem Mafle gegenitber
einer Sitpation ohne Interventionserwartung aufwerten. Daraus ergibt sich die

88 Die in Abschniun C diskutierten Ankerlosungen bilden die Extrempunkte bei der

mdglichen Ausformung. Es existiert entweder kein Bereich zulissiger Schwankun-
gen (feste Wechselkurse), ader er ist nicht beschrinke {frei flexible Wechselkurse).

89 Schaubild 6 basiert auf den Darstellungen in Helpman und Leiderman [1989,
Schaubild 3] und Krugman (1992, Schaubild 2.1].
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Schaubild 6 — Woechselkursdynamik im System eingeschriinkter Wechsel-
kursflexibilitit
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Wechselkursentwicklung g(x) bei glaubwiirdiger Interventionsverpflichtung
seitens der Zentralbank. %0

Ebenfalls ausgeschlossen ist in diesem Fall das Aufireten von Bubbles
[Miller et al., 1989]. In Schaubild 6 wiirde ein Bubble bedeuten, daBl die funda-
mentalen EinfluBfaktoren z.B. im Ursprungspunkt konstant bleitben und eine
rein spekulative Devisennachfrage den Wechselkurs stindig weiter abwertet.
Die Erwartungen einer Intervention bei ¢ muB diese exzessiven Abwertungen
beenden. Wird die Intervention zum Zeitpunkt ¢ erwartet, so werden alle
Markiteilnehmer versuchen, bei ¢ {¢ — 0) Devisen zu verkaufen, Die Speku-
lation wird dann in (—e zusammenbrechen; die Spekulanten wollen in t-2¢ ver-
kaufen u.s.w. Bei rationalem Verhalien kann ein Bubble bei glanbwiirdiger In-
terventionsverpflichtung seitens der Zentralbank also nicht entstehen.

W

2 Es wird unterstellt, daB die Zentralbank bei ( X, €) bzw. (x, £) nur marginal inter-
veniert.
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Es wird deutlich, daB eine gedidmpfiec Wechselkursentwicklung entsprechend
g{x} entscheidend von den Interventionserwartungen der Marktieilnehmer ab-
hiingt. Nimmt bei Anndherung des Wechselkurses an die gesetzten Grenzen
nicht die Interventionswahrscheinlichkeit, sondern die Wahrscheinlichkeit einer
Paritiitsinderung zu, so werden die zu erwartenden Wechselkursschwankungen
sogar stirker ausfallen als bei frei flexiblem Wechselkurs, etwa entsprechend
dem Verlauf g'(x) in Schaubild 6 [Beriola, Caballero, 1992).

Grundsatzlich kann ein System beschrinkter Wechselkursflexibilitdt nur
dann glaubwiirdig sein, wenn ¢in System fester Wechselkurse bei Fixierung des
Wechselkurses bei ¢ bzw. ¢ glanbwiirdig wiire. Dazn miissen die notwendigen
Interventionen durchfiihrbar sein, d.h., es miissen ansreichend Devisenreserven
vorhanden sein [Krugman, Rotemberg, 1960] und die Geldmengenanpassung
darf keiner fiskalischen Restriktion anterliegen (Abschnitt C.111), Ist dies nicht
der Fall, so werden auch die Wechselkursschwankungen innerhalb des zulissi-
gen Bereichs nicht gedimpft und auftretende Bubbles miissen von der Geldpo-
litik akkommodiert werden [Buiter, Pesenti, 1990, S. 39].%1 Bei gegebenen Re-
striktionen hiingt die Glaubwiirdigkeit somit vom Interventionsbedarf ab. Die-
ser wiederum wird bei gegebenem Stabilisierungs- und Anpassungshedarf von
der Wahl der zentralen Paritiit und der Bandbreite determiniert.

2, Bestimmung der zentralen Paritit

a Nomtinaler Wechselkurs oder passiv gleitende Paritdt

Die méglichen Kosten exzessiver nominaler Wechselkursschwankungen, die in
Abschnitt C.1I1.3.b analysiert wurden, basierten auf der empirischen Beobach-
tung, daB die Volatlitit des nominalen Wechselkurses mit der Volatilitit des
reaien Wechselkurses aufgrund der geringen Flexibilitiit der Giiterpreise eng
korreliert ist. Die Schluffolgerung, eine nominale Paritit fiir den Wechselkurs
wiirde deshatb auch den realen Wechselkuss stabilisieren, wiire jedoch nur bei
vernachldssigbaren Inflationsdifferenzen zwischen dem Inland und Awusland
richtig,

Geht man von einem gegebenen Stabilisierungsproblem in Entwicklungslan-
dem aus, so wiirde die Festlegung einer nominaten Paritit zua einer zusitzlichen

91 Bei zunehmender Auf- bzw. Abweriung wird es lohnender, auf cine Parititsinde-

rung zu setzen, da stabilisierende Wechselkursinderngen — im Gegensatz zum
Fall glaubwiirdiger Interveniionen — unwahrscheinlicher werden. Die Risikoabsi-
cherung durch die beschrinkie Wechselkursvariabilitit wird Spekulation lohnender
machen, d.h., es besteht ein Anreiz zu destabilisierender Spekulation {Dombusch,
1986, 8. 77].
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Volatilitit des realen Wechselkurses fithren, da eine automatische Konvergenz
der inlindischen und auskindischen Inflationsrate nicht zu erwarten ist {Ab-
schnint C.I1.1), Auch das Zulassen eines Schwankungsbereichs wire dann nicht
glaubwiirdig. ist die Entwickiung der fundamentalen Einflulfaktoren (vgl. die
Variable x in Schaubild 6) von der monetiren Instabilitit geprigt, so sind
Wechselkursschwankungen in erster Linie auf diese Instabilitit zuriickzufiih-
ren. Die Marktteilnehmer werden dann die Wahrscheinlichkeit, daB die Geld-
politik zur Verteidigung einer festgelegten Wechselkursober- bzw. -untergrenze
eingesetzt wird, eher gering einschiitzen. Die tatsiichliche Entwicklung des no-
minalen und damit des realen Wechselkurses wire dann instabiler als im Falle
frei flexibler Wechselkurse {vgl. g'(x) in Schaubild 6) und Parititsinderungen
. unausweichlich. Die empirische Analyse der Goldstandard-, Bretton-Woods-,
und EMS-Perioden zeigt, daB Nichi-Lineanititen, wie bei den Verliufen g'(x)
und g(x) in Schaubild 6 angenommen, tatsachlich zu erwarten sind. Dabei spre-
chen die Ergebnisse eher fiir instabilere Verldufe als bei freiem Floaten [Flood
etal., 1991].

Die Forderung, keine zusitzlichen Schwankungen des realen Wechselkurses
durch das Wihrungsregime za verursachen, fiihrt also zu einem realen Wech-
selkurs als zentraler Paritiit eines optimalen Wahrungsregimes, d.h., die nomi-
nale Paritit sollte entsprechend der Inflationsdifferenz zum Awusiand automa-
tisch angeglichen werden [Collier, Joshi, 1989, 3. 105; Williamson, 1982,
§.57; 1991, S.4001]. Eine solche passiv gleitende Paritit, die als passiver
Crawling Peg bezeichnet wird, bedeutet, daB nicht das Niveau des nominalen
Wechselkurses, sondern seine Wachstumsrate stabilisiert wird, wobei die
Wachswmsrate der Inflatonsdifferenz zum Ausland entspricht,

b. Einzelwihrung oder Wihrungskorb

Die Aussage, ein passiver Crawling Peg ktinne den realen Wechselkurs stabili-
sieren, muf dann eingeschrinkt werden, wenn das Ausland nicht — wie bisher
geschehen — als ein Land angesehen wird. Wird diese Annahme aufgehoben,
$0 muf ein effektiver realer Wechselkurs als gewogener Durchschnitt bilatera-
ler realer Wechselkurse definiert werden. Dieser spezielle reale Wechselkurs
wird dann durch einen Crawling Peg stabilisiert. Er ist allgemein gegeniiber
einem Wihrungskorb und nur im Extremfall gegentiber einer einzelnen Wih-
rung definiert. Dabei ist folgendes zu beachien:92

92 Vgl Williamson [1982; 1987, 8. 40—42i'. Macicjewski [1983]); Wickham [1985,
§.273-282]; Schneeberger [1989, S. 47-50]; Ohr [1992, S. 293-295).



(1) Die tatséichlich beobachteten, aus einzelwirtschaftlicher Sicht relevanten
bilateralen realen Wechselkursschwankungen gegenitber der Wihrung eines
Landes A hidngen von den realen Wechselkursschwankungen zwischen dieser
Wihrung und den restlichen Korbwihrungen sowie dem jeweitigen -Gewicht
der Wihrungen im Korb ab. Die Unsicherheit iiber die Entwicklung des einzel-
wirtschaftlich relevanten realen Wechselkurses kiéinnte also bei der Stabilisie-
rung des realen Wechselkurses gegeniiber einem Wihrungskorb erhéht werden,

(2) Aus gesamiwirtschaftlicher Sicht wiirde dagegen eine Einzelwihrungs-
bindung gegenilber der Wihrung des Landes A bei sich &ndemnden realen
Wechselkursen zwischen Withrung A und anderen Wihrungen zu Anderungen
des fiir die gesamten Auflenhandelsbeziehungen relevanten effekiiven realen
Wechselkurs fithren. Nur bei nicht differenziertem AuBienhandel wiire dann
eine ausschliefliche Bindung an Wihrung A sinnvoll.

(3) Bei der Definition des fiir die gesamten AuBenhandelsbezichungen rele-
vanten effektiven realen Wechselkurses sind drei Wirkungsebenen zu unter-
scheiden. Die relativen Anteile der bilateralen Handelsbezichungen am gesam-
ten AuBenhandel bieten nur einen ersten Anhaltspunkt. Diese Anteile sind zu
erhthen, wenn Konkurrenzbeziehungen mit einem Land A auf dritten Mirkten
bestehen, da dies durch die bilateralen Handelsstedme zwischen Inland und
Land A nicht erfaBt wird. AuBerdem wiren die Handelsgewichte zu senken,
wenn die mit Land A gebandelten Giiter nicht in Konkurrenzbezichung zu ein-
heimischen Produkten stchen,

Durch die Bildung individueller Withrungskorbe kdnnte also die Auflenhan-
delsdiversifizierung entsprechend abgebildet werden. Die Komplexitit und die
geringe einzelwirtschaftliche Transparenz einer sofchen Gewichtung spricht je-
doch dafiir, bei individueller Kalkulation ein einfaches, handelsorientiertes Ge-
wicht zu verwenden [Williamson, 1991, S. 400]. Eine Alternative hierzu bietet
eine Bindung an (kiinstliche) Wihrnungen wie Sonderzichungsrechte des Wih-
rungsfonds (SZR) oder den ECU, die selbst gewichtete Durchschnitte einzelner
Wiahrungen darstelten und deren Wertemtwicklung tiglich verSffentlicht wird
[Ohr, 1992, S. 294 f,; Bofinger, 1991b; 1991¢].

Di¢ Bindung an e¢inen Wihrungskorb mit hohem Anteil an Industrieléinder-
wihrungen hat auBerdem den Voneil, daB die der realen Wechselkursentwick-
lung zugrundelicgende Inflationsdifferenz bei relativer Konstanz der auslindi-
schen Komponente lediglich von der Entwicklung der heimischen Inflationsrate
bestimmt wird. SchlieBlich findet anch die Wihrungsspekulation in diesen
Wihrungen statt. Die Erwartungen exzessiver Wechselkursschwankungen kdin-
nen so direkt stabilisiert werden, wenn die Paritat glaubwiirdig ist.9

93 Die Schaffung zusitzlicher Liquiditit in Sonderziechungsrechten ader ECU, um die
Intervention der Zentralbank sicherzustellen {vgl. hierzu Ohr, 1992, 8. 195], erfor-
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. Die Definition des realen Wechselkurses

Bei der Umsetzung des realen Wechselkurskonzeptes in eine operationale
Wechselkurspolitik ireten neben der Bestimmung des geeigneten effektiven
Kurses auch Definitionsprobleme auf. In Abschnitt C.I wurde gezeigt, da8 nur
ein Relativpreis zwischen gehandelten und nichtgehandelten Giitern existiert,
der mit internem und externem Gleichgewicht kongistent ist. Die formale Defi-
nition des realen Wechselkurses lantete:

8| s = epr/py.

Preisindizes fiir die. Gruppen der gehandelten und der nichtgehandelten
Giiter sind aber schwer zu beobachten, Zum einen bestchen Abgrenzungspro-
bleme. Aus analytischen Griinden wurde bisher die Homogenitiit der handelba-
ren Giiter und die uneingeschrinkie Giiltigkeit eines einheitlichen Weltmarkt-
preises fiir diese Giiter angenommen. Bei bestimmten Produkten milssen grofie
Entwicklungslander aber nicht unbedingt Preisnehmer auf dem Weltmarkt sein.
AuBlerdem ist der Preiszusammenhang auch von unterschiedlichen Priifercnzen
fiir heimisch und avslindisch produzierte Giiter abhiingig [Armington, 1969].
Schlieflich sind dynamische Anderungen bei der Abgrenzung von nichtgehan-
delten Giitern zu erwarten, wenn sich das Protektionsniveau fndert und/oder
sich komparative Vorteile verschicben (z.B. durch Humankapitalbitdung).

Eine operationalere Definition des realen Wechselkurses, die auch schon bei
der Ableitung von Gleichung [7] verwendel wurde; ist die Kaufkraftparitfiten-
definition [Saidi, Swoboda, 1983, 8. 3]:

(200 Sy = ep ip.%

p* und p sind allgemeine auslindische und heimische Preisindizes, die sowohl
nichtgehandelte als auch gehandelte Giiter beinhalten:

[21] p =™, 0 < a < 1,

dert die Bindung an diese kiinstlichen Wihrungen jedoch nicht, Aufgrund der Sub-
stitutionsbeziehungen zwischen Industrielinderwihrungen reicht eine Intervention
in einer konkreten Wihrung aus. Zudem kénnen ECU und SZR nicht am Markt
verdient werden. Die politische Zuteilung von Wihrungsreserven bietet jedoch
eineu starken Anreiz, den Bedarfsfa]l herbeizufithren (moral hazard). Die Bindung
wiire somit nicht glanbwiirdig,

% Die Kaufkrafiparititendefinition impliziert nicht die Giiltigkeit der Kaufkraftpari-
tit. In der absoluten Form wiirde die Giiltigkeit der Kaufkraftparitat bedeuten, daB
e=pip*und Sopp =
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B x0-8)
22] = . 0 < B <.

Einsetzen von [21] und [22] in [20) unter Beriicksichtigung von p; = epy
ergibt in Wachstumsraten formuliert {Heitger, 1983, S. 10; Edwards, 1988a,
5. 48]

231 5 = (U/a)5,, + (B/a)(BT — BN).

=5,,, 8ilt nur, wenn o = 1 und entweder f§ = 0 oder pr— py =0. Wenn cin
Entwicklungsland seine Wihrung an ein stabiles Industrieland bindet, kann
man davon ausgehen, daB zumindest E( p; — py ) = 0. Demnach wiire e¢in Preis-
index zu wihlen, der einen mdglichst hohen Anteil nichthandeibarer Giiter be-
inhaltet (@ — 1), Dies spricht fiir die Verwendung des Konsumentenpreisin-
dexes (KPI) bei der Bestimmung von 5, .95 Fiir den KPI spricht auch seine
meist monatliche Erhebung und (relativ) schnelle Verfiigbarkeit. %6
Bei Verwendung der Kaofkrafiparititendefinition uvnd der Konsumen-
tenpreisindizes zur Bestimmung des realen Wechselkurses ergeben sich also
systematische Abweichungen zum tatsichlichen realen Wechselkurs in dem
Male,

— in dem der inlindische XPI gehandelte Giiter enthiilt (e < 1);

— in dem Relativpreisanderungen im Ausland aufireten (57 - 5% = 0) und
der auslindische KPI nichigehandelte Giiter enthalt (8 > 0);

— in dem die Preise gehandelter Giiter niche eindeutig vom Weltmarkt be-
stimmt werden ( pp. €pr); und

—— in dem sich die Zusammensetzung der Warenkorbe #ndert (&, B #=0).

Es Lift sich festhalten, daf sich in der Praxis Schwankungen des tatsichli-
chen realen Wechselkurses um seinen Gleichgewichtswert auch durch ein
Wechselkursregime mit einem realen Wechselkurs als zentraler Paritit nicht
vollstiindig vermeiden lassen. Die Wahl eines standardisierten (Industrieldn-

9 Die Verwendung des GroBhandelspreisindexes fiir p* empfiehlt sich, je stirker
erwartete Relativpreiséinderungen im Ausland gegeniiber der Inflationsdifferenz
zwischen In- und Ausland bei der Bestimmung von § ins Gewicht fallen. Dieser
Index enthalt mehr gehandelte Giiter und sorgt dann fiir eine hohere Korrelation
von 3 und 3 S [Edwa.rds 1988a, S. 56].

9%  Aufgrund der Datenpmbleme scheiden fiir Entwicklungslinder mogliche Alternati-
ven wie der Deflator des Sozialprodukts oder Lohnindizes aus. Konzeptionell wiir-
de deren Verwendung bei der Bestimmung des realen Wechselkurses auch cher die
Frage nach der relativen Wettbewerbsfihigkeit als die des makrodkonomischen
Gleichgewichts beantworten [Officer, 1982; Artus, Knight, 1984].
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der-) Withrungskorbs und die Verwendung der Kaufkrafiparititendefinition und
der KPIs zur Beslimmuilg des realen Wechselkurses stellen jedoch sicher, daB
fiir Emwicklungslinder relevante makrookonomische Ungleichgewichte signa-
lisiert werden und die Wirkungen der Geld- und Wechselkurspolitik auf den
realen Wechselkurs richtig angezeigt werden.

d Vorteile diskretiondirer Parititséinderungen — die Zielgrifien-
orientierung

Mit einem passiven Crawling Peg als zentraler Paritiit bleibt die Frage, ob diese
Paritit uneingeschrinkt. gelten soll oder bei Anderungen des gleichgewichtigen
realen Wechselkurses angepaBt werden soll. Im zweiten Fall wiirde man von
ciner ZiclgroBe fiir den realen Wechselkurs sprechen [Williamson, 1985,
5.621f; 1991, S. 397 if.]. Die mdglichen Vorteile eines solchen Vorgehens
zeigt Schaubild 7 [zur Definition der Variablen und Geraden vgl. Ab-
schuitt C.I). Die Volkswirtschaft befinde sich zunéichst in Punkt B und erfahre
einen realen Schock, der eine Verschicbung der Geraden fiir internes (¥) und
extemmes (C) Gleichgewicht nach ¥, bzw. C, und damit e¢in neues Gleichge-
wicht in Punkt G impliziert. Bei strikter Befolgung des passiven Crawling Peg
(s = s5cp) erfolgt durch das nun in Punkt B avftretende Zahlungsbilanzdefizit
eine reale Kontraktion (bei Nicht-Sterilisierung des Devisenabflusses). Durch
die Bewegung nach Punkt C wiirde die Unterbeschiiftigung erh6ht, ohne daB
zunichst eine Anpassung des realen Wechselkurses stattfinden wiirde. Wird
die Paritiit dagegen an den neuen gleichgewichtigen realen Wechselkurs ange-
paBt (s = 5,.), so kinnte eine nominale Abwertung iiber di¢ bestehende Infla-
tionsdifferenz hinaus fiir eine sofortige Anpassung des realen Wechselkurses
sorgen (Punkt D). Die aufgrund des Zahlungsbilanzdefizits erfolgende reale
Kontraktion wiirde das System zu dem neuen Gleichgewicht in G bringen [vgl.
hierzu auch Dornbusch, 1981, 8. 59 £.].

Dieser Ablauf wire sogar gilnstiger als bei einem System frei flexibler
Wechselkurse ohne destabilisierende Spekulation. Im letzteren Fall wiirde der
nominale Wechselkurs stiitker abwerten, um das Zahlungsbilanzdefizit zu be-

“seitigen (Punkt E). Die entstehende Uberschufnachfrage nach nichthandelbaren
Giitern wiirde iiber eine Preiserhtthung dieser Giiter zum nenen Gleichgewicht
fiihren. Sowohl diese Preiserhthung als auch die stéirkere Abwertung fihrt zu
einem erheblich stirkeren Inflationsimpuls im Vergleich zu einer Zielgréiien-
criedierung fiir den reaten Wechselkurs. Besteht in einem Land nicht nur ein
Anpassungs-, sondern auch ein Inflationsproblem, so wire die Einschrinkung
der Wechselkursflexibilitit vorzuziehen, :

Eine ZielgroBenorientierung fiir den realen Wechselkurs kann allerdings nur
dann ein optimales Withrungsregime fiir Entwicklungsifinder mit Anpassungs-



Schaubild 7 — ZielgréBenorientierung fiir den realen Wechselkurs
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und Inflationsproblemen sein, wenn der gleichgewichtige reale Wechselkurs
richtig geschitzt werden kann, Williamson {1985, S. 26 f.j schligt vor, den
gleichgewichtigen realen Wechselkurs wie folgt zu bestimmen [vgl. hierzu
auch Frenkel und Goldstein, 1986, S, 656-659];

[24] b = h(wt, dn, 5),

wobei b = Leistungsbilanzsaldo,
tot = Terms of Trade,

iin = UberschuBnachfrage nach heimisch produzierten Gii-
tem,

Definiert man nun /b als externes Gleichgewicht (Cy) und iin als internes
Gleichgewicht (¥} und nimmt zusitzlich an, da8 beide GroBen sowohl vom
realen Wechselkurs (s) als auch von der realen Absorption (a) abhlingen, so er-
gibt sich die Losung nach dem gleichgewichtigen Wechselkurs (s,,;) analog zu
Schaubild 7. s;,; wird dabei nur dann dem gleichgewichtigen realen Wechsel-
kurs entsprechen, wenn die Steigung und die Lage der Kurven Cj und ¥, richtig
geschitzt wird. Dazu mifite jedoch Konsens herrschen iiber die Definition von
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Cy bzw. Y, und zudem iiber die Spezifikation des konkreten Modells, das ihre
Abhiingigkeit von s und a determiniert. Dies ist kaum za erwarten.

Allgemein wird der reale Wechselkurs als Zwischenziel verstanden. Exter-
nes und intemes Gleichgewicht bilden die Endziele. Die Wahl eines bestimm-
ten Leistungsbilanzsaldos zur Definition des externen Gleichgewichts (C,) ist
z.B. dadurch motiviert, eine Uberm#Bige Finanzierung von Nettoimporten
durch Auslandskredite und eine daraus resulticrende Uberschuldung zu vermei-
den.%” Als externes Gleichgewicht wird deshalb ein als langfristig finanzierbar
angesehenes Leistungsbilanzdefizit festgelegt. Dabei wird ein bestimmier Kapi-
talzuflud untersecile. In Stabilisierungs- und Anpassungsphasen sind aber erheb-
liche Schwankungen des Kapitalveckehrs zu erwarten, Solche Schwankungen
konnen dann fatale Folgen fir das Wahrungsregime haben. Entspricht etwa C,
in Schaubild 7 dem angestrebten Leistungsbilanzsaldo, so wiirde s bei 55, fi-
xiert. Entspricht nun bei verstirktem KapitalabfluB C 3 dem Zahlungsbilanz-
gleichgewicht, so waren Devisenabfliisse durch die Bewegung von & nach H
die Folge. Entsprechend wiirde ein Devisenzoflul (Bewegung von G nach 1)
erfolgen, wenn verstirkt Kapitalzufliisse stattfinden (C 5). Schwankungen des
Kapitalverkehrs wiirden also voll auf Schwankungen der Devisenreserven und
bei passiver Geldpolitik auch voll auf dic Geldmenge durchsghlagen. Im Falle
von Kapitalabfliissen kdinnte ¢s also zn einem Run anf die Devisenreserven
kommen (Abschniit C.IL1), Zusitzlich wiirde die Inflationsdifferenz zum Aus-
land, d.h. die bestimmende Determinante der Spekulationstitigkeit, erheblich
destabilisiert (Abschnitt C.IIL.2}. In beiden Eiillen ktnnte erhebliche Unsicher-
heit iiber die Durchhaltbarkeit des Whhrungsregimes entstehen, die wiederum
AnlaB fiir destabilisierende Spekulation sein kénnte (Abschnitt D.1.1).%8

Notwendig ist zudem die simultane Bestimmung des interhen und externen
Gleichgewichts. Die schiechte Prognosefihigkeit swruktureller Wechselkirsmo-
delle (Abschnitt C.I11.3.a) und die Tatsache, daf kein Konsens tiber das “rich-

97 Neben der Stabilisicrung der Handels- bzw. Leistungsbilanz wurde in der Literatur

die Stabilisierung von Terms of Trade, Realeinkommen, Produktion und Beschifti-
gung als ZielgroBen einer Stabilisierung des realen Wechselkurses diskutiert. Vgl.
hierzu Crockett, Nsouli [1977]; Flanders, Helpman [1979]; Branson, Katseli-
Papacfstration [1981]; Lipschitz, Sundararajan [1980]; Williamson [1982] und
Bender {1985]. Letzilich sind dies unterschiedliche Definitionen internen und ex-
ternen (leichgewichts. Gleichung [18) und Schaubild 7 machen deudich, daB der
gleichgewichtige reale Wechselkurs internes und externes Gleichgewicht erfordert.
Endziele konnen demnach alle Kombinationen der méglichen Definitionen von in-
ternern und externem Gleichgewicht sein.

98 Williamson schligt fiir Entwicklungslinder gar das Wachstum der nichttraditionel-

len Exporte als Indikator fiisr externes Gleichgewicht vor [Williamson, 1991,
5. 298]. Der Zusammenhang zur Entwicklung der Devisenreserven diirfte dann
noch unbestimmter und damit unsicherer sein.
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tige” Wechselkursmodell herrscht [Gaab, 1990, S. 67], Lt erhebliche Unsi-
cherheiten bei den Marktteilnehmern iiber die Divergenz zwischen s,,, und dem
tatsiichlichen gleichgewichtigen realen Wechselkurs erwarten [Willms, 1988,
S. 46). Damit wire jedoch auch die Glaubwiirdigkeit des Wechselkursregimes
in Frage gestelit {(wiederum Abschnitt D.1.1). Die beschricbenen Unsicherheiten
bei der Schitzung der Gleichgewichtsbedingungen diirften fiir Entwicklungs-
lénder noch erheblich stirker ins Gewicht fallen als fiir Industrielidnder.

Eine ZielgrtBenorientierung fiir den realen Wechselkurs ist also kein opti-
males Wihrungsregime fiir Entwicklungslinder. Vielmehr wird durch eine dis-
kretiondire Anderung der zentralen Paritit die Glaubwiirdigkeit des Wihrungs-
regimes gefdhrdet und die destabilisierende Spekulation provoziert. Diskre-
tionire Anderungen des passiven Crawling Peg sind also zu vermeiden.

3. Bestimmung der Bandbreite

Sind diskretioniire Anderungen eines passiven Crawling Peg abzulehnen, so ist
zu untersuchen, ob Bandbreiten um einen passiven Crawling Peg notwendig
oder vorteilhaft sind, um die Stabilisierungs- und Anpassungsprobleme in Ent-
wickiungslandern zu lésen.

Schaubild 8 verdeutlicht zuniichst, daB eine Inflationsbekampfung bei einem
passiven Crawling Peg ohne Bandbreiten nicht méglich ist. Der Grund ist die
fehlende Autonomie der Geldpolitik [vgl. hierzu auch Lehment, 1981, sowie
Adams und Gros, 1986). In Abschnitt C.II warde gezeigt, dall eine kontraktive
Geldpolitik das einzige Instrument zur Inflationsbekimpfung ist. Eine monetiire
Kontraktion (G — H in Schaubild 8) wird bei passivem Crawling Peg aber
keine oder lediglich eine destabilisierende Wirkung auf die Inflationsraie ha-
ben. Keine Wirkung erfolgt, wenn die Sterilisation der Devisenzufliisse nicht
moglich ist. Der entsprechende DevisenzufluB (H — G) neutralisiert dann die
urspriingliche Kontraktion.”®

Kann die Koniraktion kurzfristig durchgehalten werden und erfolgt dadurch
eine Preissenkung bei nichtgehandelten Giitern, so bewirkt dies auch bei passi-
vem Crawling Peg cine reale Abwertung (H — /)19 Eine Crawling-Peg-Regel

9 Neben der Sterilisation kdnnten auch Devisenkontrollen fir die Unabhiéngigkeit
der Geldpolitik sorgen. Montiel und Ostry [1992] zeigen jedoch, daB dies nur bei
perfekter Trennung zwischen den offiziellen und den inoffiziellen Devisenmiirkien
der Fall ist. Wenn Transaktionen zwischen den Mirkien mbglich sind, kann die
Geldpolitik auch kurziristig nicht als nominaler Anker fiir die Inflationsrate
dienen.

100 Durch die Preisdimpfung erfolgt neben der Abwertung eine Erhdhung der realen
Geldmenge.
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Schaubild 8 — Passiv gleitende Paritit bei Inflations- und Uberbewertungs-
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kann sich némlich nur an der in der vorhergehenden Periode beobachteten in-
flationsdifferenz zum Ausland orientieren. Aufgrund der gedémpften Preisent-
wicklung bei den nichtgehandelten Giitern ist die nominale Abwertung gréBer
als die tatsfichliche Inflationsdifferenz. Bei anhaltender Sterilisation von Devi-
senzufliissen wird sich der reale Wechselkurs zanehkmend abwerten, Mufl die
Leistungsbilanzanpassung schlieBlich zugelassen werden (I — K), so entsteht
e¢ine UberschuBnachfrage nach nichtgehandelien Giitern. Letzilich kann das
Gleichgewicht & nur wieder erreicht werden, wenn die Preise der nichtgehan-
delten Giiter wieder stirker steigen. Die damit verbundene reale Aufwertung
(K — G) entspricht der zuvor erfolgten realen Abwertung, und der urspriingli-
che Erfolg bei der Inflationsbekampfung geht wieder verloren, 101

Ein dauverhafter Erfolg bei der Inflationsbekdmpfung erfordert deshalb die
Zulassung einer marktbestimmten realen Aoufwertung iiber eine Verringerung
der nominalen Abwertungsrate bei zunidichst konstanter Inflationsdifferenz
(H— C, vgl. Abschnitt CIL.2). Die Griéife der Bandbreite eines passiven
Crawling Peg “nach unten”, d.h. die zulissige reale Aufwertung iiber den nomi-
nalen Wechselkurs, begrenzt also die mdégliche monetiire Kontrakton. Je gro-
BBer diese Bandbreite, um so gréfier die mogliche monetire Konmraktion und je

10} Dabei ist die Moglichkeit gegeben, daB die Instabilitat der Inflationsrate nicht
zyklisch. erfolgt, wie hier angenommen, sondem daB der ProzeB bei bestimmten
Parameterkonstellationen instabil verlduft [ Adams, Gros, 1986, S. 451456].
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geringer die zum Emeichen eines Inflationsziels notwendige monetiire Kontrak-
tion.192 Um die mogliche Inflationsbekimpfung nicht zu beschrinken, sollte
die Bandbreite “nach unten” konsistent sein mit der aufgrund der fiskalischen
Restriktion maglichen monetiren Kontraktion.

Bei geringerer Bandbreite wird die Infladonsdimpfung verztgert, da die
Bandbreite die reale Aufwertung begrenzt, die nach einer monetiren Konirak-
tion fiir ein Zahlungsbilanzgleichgewicht sorgen wiirde. Der verbleibende Zah-
lungsbilanziiberschu bewirkt einen Devisenzuflufl, Die monetiire Kontraktion
wird dadurch teilweise wieder zuriickgenommen und der Preissenkungsdruck
vermindert. Die Korrekturen der Geldmenge.iiber die Devisenbilanz sorgen da-
fiir, daB die Expansion der gesamten Geldmenge stets mit dem Wihrungs-
regime konsistent ist. Bei einem passiven Crawling Peg mit einer Bandbreite
“nach unten” kann also eine feste Geldmengenregel als nominaler Anker im-
plementiert werden, wenn sie fiir die beimische Komponente der Geldbasis for-
muliert wird und Devisenzufliisse nicht sterilisiert werden.

Wie in Kapitel B ausgefiibrt, ist der Fall eines reinen Inflationsproblems
ohne internes und externes Ungleichgewicht eher unwahrscheinlich. Vielmehr
ist mi¢ Inflations- und Uberbewertungsproblemen zu rechnen. Das bedeutet,
daB das Wechselkursregime eine reale Abwertung zulassen miiite. Die Diskus-
sion der Inflationsbekimpfung hat gezeigt, dafl eine reale Wechselkursanpas-
sung auch bei einem passiven Crawling Peg ohne Bandbreite méglich ist. Wer-
den die Preise bei nichtgehandelien Giitern bei einem UberschuBangebot ge-
senkt, so kann von Punke C' aus eine reale Abwertung itber eine sinkende Infla-
tionsdifferenz zum Ausland erfolgen. Der passive Crawling Peg wird dann den
realen Wechselkurs anf dem neuen Nivean stabilisieren. Durch die Anpassung
der Preise nichigehandelter Giiter ist also — mit korrigierenden Zahlungsbi-
lanzreaktionen — ¢ine Bewegung entlang der externen Gleichgewichtskurve C;
zum neuen Gleichgewicht & méglich.

Darans folgt, dal bei einem passiven Crawling Peg, der sich an der Infla-
tionsdifferenz zum Ausland in der Vorperiode orientiert, eine reale Wechsel-
kursanpassung grundsitzlich ohne diskretionre Anderungen der Paritit und
ohne (ex antc) Bandbreiten bewiiltigt werden kann.!9® Die Festlegung von
Bandbreiten impliziert, in welchem MafBie reale Wechselkursédnderungen auf-
grund von nominalen Wechselkursinderungen zugelassen werden. Die Band-

102 Dje Aufwertung verbilligt die gehandelten Giiter. Dadurch wird das Gesamitpreis-
niveau zusitzlich gesenkt.
103 Reale Schocks sind deshalb kein Argument fiir die Notwendigkeit zuséizlicher no-

minaler Wechselkursiinderungen, wie dies in der Literatur oft angenomme.n wird
[vgl. z.B. Collier und Joshi, 1989, S. 105].
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breitc bestimmt auch, in welchem Mafie cine notwendige reale Abwertung
durch eine kontraktive Geldpolitik erreicht werden muf.

Schaubild 8 verdeutlicht dies. Ausgehend von Punkt B kdnnte bei einer
Bandbreite s;s, der reale Anpassungsprozef durch die entsprechende Abwer-
tung des nominalen Wechselkurses erfolgen. Die Geldpolitik konnte anverin-
dert bleiben. Dagegen wire die notwendige monetiire Kontraktion chne Band-
breite fiir den realen Wechselkurs maximal (B — C). Eine reale Abwertung k-
me nur durch eine sinkende Inflationsdifferenz zum Ausland zustande. Der
reale Wechselkurs wiirde also itber eine Inflationsbekdimpfung abgewertet. Eine
Zwischenlosung stellt die Bandbreite s;s, dar. Ein Teil der notwendigen realen
Abwertung erfolgt durck eine nominale Abwertung iiber die Inflationsdifferenz
hinaus. Die notwendige monetiire Kontraktion vermindert sich (D — E).

In jedem Fall erfolgt die reale Abwertung nicht diskretionir durch staatliche
geld- und wihrungspolitische Instanzen, sondern durch marktbestimmte nomi-
nale Abwertungen oder Devisenabfliisse {(monetire Kontraktion). Welches Ge-
wicht der nominalen Abwertung bzw. der monetiren Kontraktion zokommt,
wird durch die Bandbreite eines passiven Crawling Peg festgelegi. Die Emi-
scheidung iiber diese Bandbreite besimmt somit iiber den Einsatz von Geld-
oder Wechselkurspolitik bei der Bewiiltigung eines realen Abwertungs-
problems.

Welche Swategie vorteilhaft ist, t8t sich nicht allein aufgrund der allgemei-
nen theoretischen Implikationen entscheiden. Die optimale Ausgestaltung der
Bandbreiten diirfte vielmehr von linderspezifischen Umstinden abhiéingen, Um
eine Aussage zur optimalen Bandbreite “nach oben™ treffen zu kdnnen, werden
in den folgenden Abschnitten Hypothesen zu den relativen Vortetlen der Geld-
und Wechselkurspolitik zur Herbeifiihrung einer realen Abwertung anfgestellt.

II.  Relative Vorteile alternativer Strategien zur Abwertung
des realen Wechselkurses — monetire Kontraktion oder
nominale Abwertung

1. Determinanten der relativen Vorteile

Die Diskussion, welches makrotkonomische Reformprogramm in Lindern mit
Inflations- und Uberbewertungsproblemen vorzuzichen ist, kann als Diskussion
um die geeignete Strategie zur Abwertung des realen Wechselkurses interpre-
tiert werden. Stabilisierungsprogramme betonen vor allem dic Notwendigkeit
¢iner monetiren Kontraktion zur Bekiimpfung der Inflation [vgl. z.B. Sachs,
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1987; Drazen, Helpman, 1987], Dagegen wird der Anpassung des realen Wech-
selkurses in Anpassungsprogrammen die oberste Prioritit eingerdumt und in
erster Linie auf nominale Abwertung geseizt [vgl. z.B. IMF, e]. Wie der vor-
hergehende Abschnitt gezeigt hat, ist nicht die Abfolge von Stabilisierung und
Anpassung die relevante Frage, sondemn welche Instrumente zur Anpassung des
realen Wechselkurses eingesetzt werden sollen, wenn gleichzeitig ein Stabili-
siemungsproblem besteht. Wie real abzuwerten ist, hiingt von den Erfolgsaus-
sichten und den Kosien der alternativen Strategien — monetiire Kontraktion
und neminale Abwertung — ab [Schweickert, 1990; 1991).

Zur Bestimmung der relativen Vorteile der alternativen Instrumente sind fol-
gende Fragen zu beantworten:

— Sind Kontraktion und nominale Abwertung unterschiedlich effizient bei
der Bewiltigung ciner realen Uberbewertung?

— Hingen die Vor- und Nachteile beider Strategien von strukturellen Ge-
gebenheiten in Entwicklungslindern ab?

— Wird die Effizienz einer Strategie zur Abwertung des realen Wechsel-
kurses von Strukturpolitiken wie Handels-, Kapitalverkehrs- oder Kapi-
talmarktliberalisierung beeinflufit?

Die Effizienz einer Strategie wird von ihrer Effektivitit, ihrer Durchfilhrbar-
keit und den volkswirtschaftlichen Kosten, die sie verursacht, bestimmt. Die
Effektivitiit, d.h. der Zielerreichungsgrad, ergibt sich aus der Geschwindigkeit,
mit der eine Anpassung des realen Wechselkurses an seinen Gleichgewichis-
wert erfolgt, bzw. aus dem Ausmal der méglichen Anpassung int einer Periode.
Die Relevanz des Effektivititskriteriums ergibt sich aus den Kosten der Uber-
bewertung (vgl. hierzu Abschnitt B.IE),

Die Durchfiihrbarkeit ist neben einer Regelbindung die wichtigste Determi-
nante der Glaubwiirdigkeit einer Strategie. Ein nicht durchfiihrbares Programm
wird auch durch eine Regelbindung nicht glaubwiirdiger (vgl. hierzu Ab-
schnitt C.11). Die Durchfilhrbarkeit kann somit als notwendige Bedingung filr
die Glaubwirdigkeit angesehen werden. In Entwicklungslindern mit hoher
Auslandsverschuldung, hohen und instabilen Inflationsraten sowie erheblichen
Fiskalproblemen kann der Einsatz von Geld- und Wechselkurspolitik kurzfri-
stig erheblichen Restriktionen unterliegen. Aus der bisherigen Analyse sind die
wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, die den Einsaiz monetiirer
Instrumente beschrinken konnen, deutlich geworden. Diese sind: der Staats-
haughalt, die Reserveposition eines Landes und insbesondere die Inflationser-
wartungen und damit das Preissetzungsverhalten des privaten Sektors, wenn
gleichzeitig ein Stabilisierungsproblem besteht. Werden kritische Werte des
Fiskaldefizits, des Reserveverlustes bzw. der Inflationsdynamik iiberschritten,



71

so ist ein Abbruch der Reform zu erwarten. Eine solche Erwartung wird in der
Regel zu einer Spekolation gegen die heimische Wihrung filhren und sich da-
durch selbst erfiillen. Fiir die Durchfiihrbarkeit eines Reformprogramms ist
folglich von Bedeutung, wie der Instrumentencinsatz auf diese Restriktionen
wirkt. Vorteile hinsichttich der Durchfithrbarkeit und damit der Glaubwiirdig-
keit einer Strategie zur Abwertung des realen Wechselkurses sind dann bei der
Strategie zu sehen, die die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen weniger be-
lastet.

SchlieBlich hangt die Effizienz der Durchfiihrung ciner realen Abwertung
von den volkswirtschaftiichen Kosten des Instrumentencinsatzes ab. Diese sind
am deutlichsten in Form von kuorzfristigen Wachstums- und Investitionsein-
buben zu beobachten, Bei gegebener realer Uberbewertung ist dabei nicht die
Frage relevant, ob eine reale Abwertung kontraktive Effekte nach sich zieht
oder nicht. Dies ist kein sinnvoller Vergleich, da auch die Kosten der Uberbe-
wertung  beriicksichtigt werden miiften, Wenn eine Anpassung des realen
Wechselkurses unausweichlich ist, lautet die relevante Frage, ob die Kosten der
realen Abwertung durch die Wahl ¢iner Strategic beeinflufit, d.h. minimiert
werden kdnnen,

Der effiziente Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik zur Herbeiftihrung
einer realen Abwertung kann von Land zu Land unterschiedlich ausfallen,
wenn strukturetle Gegebenheiten die Determinanten der Effizienz beeinflussen,
Dies ist aufgrund von zwei Effekten zu erwarten. Erstens basieren die Wirkun-
gen von monetdrer Kontraktion und nominaler Abwertung auf den realen
Wechselkurs auf unterschiedlichen Anpassungsmechanismen. Diese wiederum
werden einzelne Wirtschaftssektoren in unterschiedlichem MaBe belasten.
Folglich wird die Verteilung von Nutzen und Kosten einer realen Abwertung
auf einzelne Sektoren von der Wahl des Instrumentes abhiingen. Der Netto-
nuizen einer Strategie fiir die gesamte Volkswirtschaft hingt dann vom relati-
ven Gewicht der einzelnen Sektoren ab. Zweitens behauptet der strukturalisti-
sche Ansatz der MakroSkonomie, dafl die Wirkungen der Geld- und Wechsel-
kurspolitik auf Preise, Produktion und Handel von der Struktur der Volkswirt-
schaft abhiingen [Taylor, 1983, S. 37-56]. Die wichtigsten Strukturmerkmale in
bezug auf den Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik diirften dabei die Han-
dels- und die Produktionsstruktur sein. Es mufl allerdings beriicksichtigt wer-
den, ob die beobachteten Strukturen den komparativen Vorteilen eines Landes
entsprechen, also als gegeben hinzunehmen sind, oder durch verzerrende wirt-
schafispolitische Eingriffe verursacht wurden (vgl. hierzu Abschnitt B.II). Im
zweiten Fall kionnte die Effizienz der realen Abwertung durch eine Revision
dieser Eingriffe beeinflulit werden.

Als Folge instabiler Wihrungen und realer Uberbewertung oder aus struktur-
politischen Uberlegungen verfolgen viele Entwicklungslander restriktive Han-
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dels-, Kapitalmarkt- und Kapitalverkehrspolitiken, die erhebliche volkswirt-
schaftliche Kosten verursachen kénnen (Kapitel B), Haufig enthalten Reform-
programme deshatb nicht nur makroSkonomische KorrekturmaBinahmen, son-
dem sehen auch die Liberalisierung von Handel, Kapitalmarkt und Kapitalver-
kehr vor [Sachs, 1989b]. Die Frage der optimalen Abfolge, d.h. des Sequencing
von makrodkonomischen Reformen und LiberalisierungsmaBnahmen, ist in der
Literatur umstritten [Edwards, 1989a, S. 8 £.]. Geht man -— wie im folgenden
— von der Notwendigkeit einer realen Abwertung des Wechselkurses zum Er-
reichen von internem und externem Gleichgewicht aus, so ist zu fragen, ob Li-
beralisierungsmaBnahmen die Effektivitdt und die Durchfiihrbarkeit der alter-
nativen Strategien verbessern bzw. ihre Kosten senken kiinnen, In diesem Falle
sollten LiberalisierungsmaBinahmen nicht aufgeschoben werden,

2. Effizienz der alternativen Strategien

Unterschiede in der Effektivitiit haben bereits die Abschnitte C.11 und D.1.3 an-
gezeigt. Eine monetiire Kontraktion beeinfluBit den realen Wechselkurs nur in-
direkt {iber ihre Wirkung auf die Preise nichtgehandelter Giiter. Hierbei konnte
es zu erheblichen Verziigerungen kommen. Dagegen wird cine nominale Ab-
wertung unmittelbar zu einer realen Abwertung fiihren. Gemessen am Zielerrei-
chungsgrad wiire eine nominale Abwertung der monetfiren Kontraktion also
zumindest in kurzfristiger Perspektive tiberlegen.

Es ist auch zu erwarten, daB sich die beiden Strategien in ihrer Wirkung anf
die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen — Staatshaushalt, Devisenreserven,
Inflationsentwicklung — unterscheiden, die die Erfolgsanssichten und Glaunb-
wiirdigkeit einer realen Abwertungsstrategie beschriinken kénnen.

Der Staatshaushalt wird zu einer wesentlichen Restriktion, sobald die interne
und externe Finanzierung von Defiziten sowie Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhShungen nur begrenzi moglich sind. Die relativen Vorteile von monetirer
Kontraktion und nominaler Abwertung bestimmen sich unter diesen Umstéinden
aus der jeweiligen Wirkong auf das Budgetdefizit. Dieses wird sich in dem
MaBe erhthen, wie eine Swategie Wachstomseinbuflen und damit geringere
Steuereinnahmen nach sich zieht!®* oder direkt die Einnahmen des Staates ver-
mindert. Gleiches gilt, wenn erhhie Staatsausgaben anfallen, die nicht durch
Ausgabenkiirzungen in anderen Bereichen ausgeglichen werden kénnen, 105

104 Vgl. hierzu die Diskussion der volkswirtschaftlichen Kosten weiter unten im
gleichen Abschnitt.

105 Selbst wenn kompensierende Ausgabenkiirzungen erfolgen, ist mit gesamtwirt-
schaftlichen Kosten zu rechnen. Aus politdkonomischen Griinden werden tradi-
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Je stiirker eine Strategie das Staatsdefizit erhoht, um so geringer wird der
Abwertungsspielraum sein, der ohne Uberschreitung einer kritischen Obergren-
ze fiir das Budgetdefizit erzielt werden kann. Umgekehrt formuliert wird die
Strategie vorteilhaft sein, die eine bestimmte reale Abwertung bei geringerem
Anstieg des Budgetdefizits realisieren kann.

Fiir die Wirkung der monetiren Kontraktion bzw. der nommalen Abwertung
auf das Budgetdefizit ist die Haushalisstrukiur und insbesondere das relative
Gewicht der geldmengen- bzw. wechselkursabhiéingigen Komponenten des
Staatshaushalts von entscheidender Bedeutung.1% Der Spiclraum fiir eine reale
Abwertung durch eine monetiire Kontraktion kann vor allem dann begrenzt
sein, wenn die Einnahmen aus der Inflationssteuer von erheblicher Bedeutung
sind. Die monetiire Kontraktion droht dann zu einem erheblichen Einnahmeaus-
fall zu fiihren, da durch eine geringere Inflationsrate der Steuersaiz der Infla-
tionsstever gesenki wiirde. Allerdings wird bei einer sinkenden Inflationsrate
die reale Geldnachfrage zunchmen. Aufgrund der wachsenden Steuerbasis
méBten . die Einnahmen aus der Inflationssteuer dann steigen. Besonders in
Hochinflationslindern ist zu vermuten, daf} der positive Steuerbasiseffekt iiber-
wiegt [Dornbusch, Fischer, 1990, 8. 659 f]). Eine monetire Kontraktion wiirde
sich dann positiv auf die Staatseinnahnien auswirken und die Budgetrestrik-
tionen entspannen.

Eine monetéire Kontraktion wlrd auch die heimische Kreditexpansion be-
schneiden. Steigen darauthin die inlandischen Zinssitze, so wird der Schulden-
dienst des Staates steigen. Bei hoher inliindischer Staatsverschuldung wiirde
eine monetire Kontraktion dic Staatsausgaben signifikant erhthen und die
Budgetrestriktion verschiirfen, Die monetire Kontraktion kénnie jedoch auch
positive Effekte auf das Budgewdefizit des Staates haben. Nimmit man an, da
der Staat nur einen gewissen Anteil am gesamten Kreditvolumen fiir sich bean-
spruchen kann, so wiirde bei externer Kreditrationierung auch die Defizitfinan-
zierung des Staates eingeschrinkt. Eine monetére Kontraktion erfordert also in
besonderem MaBe fiskalische Disziplin, Durch diesen Zwang konnte sie zu
einer Reduzierung der Staatsdefizite beitragen.

Von einer nominalen Abwertung kann erwartet werden, da@ sie die Staats-
ausgaben und damit das Budgetdefizit erhtht, wenn der Staat — wie dies in
Entwicklungslindern typischerweise der Fall ist — die Hauptlast des externen
Schuldendienstes zu tragen hat. Mit ciner nominalen Abwertung steigt der

tionell vor allem investive Ausgaben reduziert, 50 daB Wachstumsverluste zu be-
firchten sind.

106 Zur Wirkung einer realen Abwertung auf das Budgetdefizit in Abhangigkeit von
der Haushaltsstruktur vgl. Reisen {1989, S, 9 ff.]. Reisen unterscheidet allerdings
nicht zwischen unterschiedlichen Abwertungsstrategien.



74

Schuldendienst in heimischer Wihrung, wenn die Auslandsschulden in avslin-
discher Wihrung denominiert sind. Dies gilt allerdings nur, wenn der Schul-
dendienst auch tatsachlich geleistet wird. Nach Ausbruch der Schuldenkrise
nutzeen hochverschuidete Entwicklangsiiinder ihre Souverinititsrechie und ver-
mieden einen Anstieg des externen Schuldendienstes durch seine zeitweilige
Aussetzung, verzégerte Zahlungen und umfangreiche UmschuldungsmaBnah-
men [Stiiven, 1991, S. 6].197 Negative Effekte nominaler Abwertungen auf das
Budgetdefizit iiber hthere Staatsausgaben kénnten so méglicherweise vermie-
den worden sein, )

Auf der Einnahmenseite des Staatsbudgets sind vor allem die erhobenen
Handelssteuern wechselkursabhiingig. Die Richtung der Wirkung héingt von der
Elastizitit der Importmachfrage ab. Grundsiitzlich erhdht eine nominale Abwer-
tung die Preise gehandelter Giiter in heimischer Wihrung. Bei gegebenem Zoll-
satz werden die Exportstevereinnahmen auf jeden Fall steigen, da zusiitzlich zu
der PreiserhGhung eine positive Mengenreaktion zu erwarten ist. Bei der Im-
portbesteuerung kann es dagegen zu erheblichen Steverausfillen kommen,
wenn eine hohe Preiselastizitit der Importnachfrage zn einem geringeren Im-
portwert filhrt.

Neben dem Staatsbudger stellen die Devisenreserven eine weitere wichtige
gesamtwirtschaftliche Restriktion dar. Der Bestand an Devisenreserven gibt bei
rationierten Nettokapitalzufliissen den Zeitraum vor, innerhalb dessen ein Gber-
hohtes Leistungsbilanzdefizit abzubauen ist. Es ist deshalb wichtig, wie schneli
es (bei gegebenen Nachfrage- und Angebotselastizitiiten) zu einer realen Ab-
wertung kommt, Bei der Strategic der monetiaren Kontraktion ist die Reduktion
der Inflationsrate besonders problematisch. Bei ungebrochener Inflationserwar-
tung wiirde die reale Uberbewertung — wie oben gezeigt — nicht abgebaut, so
daB ein Sinken des Leistungsbilanzdefizits und eine Stabilisieing der Devisen-
reserven nicht zu erwarten wiren. Ob und wie schnell Inflationsmentalitiiten
iberwunden werden, hingt votrangig von der Einhaltung der staatlichen
Budgetrestriktion ab [Sachs, 1987, S. 310; VanWijnbergen, 1987, S.36).
Erfolgt die Inflationsanpassung jedoch unmittelbar, so ergibt sich bei realer Ab-
wertung durch monetire Kontraktion gegeniiber der alternativen Strategie sogar
eine Devisenersparnis. Bei monetirer Kontraktion kime es sofort zu einem ne-
gativen Nachfrageeffekt, der die Leistungsbilanz iiber geringere Importe entla-
stet. Der Nachteil der Paritiitsanpassung lige dann darin, da der Importwest
nach erfolgter realer Abwertung moglicherweise zuniichst steigt, wenn zwi-
schen der PreiserhShung fiir Importe und der Nachfragereduzierung eine Wir-
kungsverzdgerung besteht (J-Kurven-Effekt).

107 Zu den Anrcizen, den Schuldendienst auszusetzen, vgl. anch Nunnenkamp [1990].
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Die Inflationsentwicklung kann sich auch beschriinkend auf die Durchfishr-
barkeit realer Abwertungsstrategien auswirken. Bestehen in Entwicklungslin-
dern neben Uberbewertungs- auch Inflationsprobleme, so wire vor allem eine
nominale Abwertung problematisch, da von ihr — durch die steigenden Preise
der gehandelten Gilter — ein zusitzlicher Inflationsimpuls ausgeht. Eine mone-
tare Kontraktion ist dagegen grundsdszlich geeignet, sowohl die Uberbewertung
als auch die Inflation zu reduzieren. :

Indexregen kénnen die Inflationswirkungen der beiden Strategien allerdings
nachhaltig verindern. Wenn sich die Indexierung an den Preisen handelbarer
Giiter ausrichtet, fiihren beide Vorgehensweisen kurzfristig nicht zu einer
realen Abwertung, da eine relative Preisinderung zwischen handefbaren und
nichthandelbaren Giitern nicht zustande kommt. Das gleiche Ergebnis wiire im
Falle einer nominalen Abwertung auch ohne explizite Indexierung zu erwarten,
wenn eine starke Abh#ngigkeit von importierten Zwischenprodukten und Xapi-
talgiitern bestehi und bei der inllindischen Preissetzung eine Aufschlagskalkula-
tion vorherrscht [Taylor, 1983, S. 48 {f.]. Bei einer monetiiren Kontraktion triite
dieses Problem nicht auf. Umgekehtt ist die Strategie der nominalen Abwer-
wng vorteilhaft, wenn den Indexregeln adaptive Inflationserwartungen zugrun-
de licgen. Richtet sich die Preissetzung auf dem Markt fiir nichigehandehie Gii-
ter nach der vergangenen Entwicklung des allgemeinen Preisindexes, so unter-
schiitzen die Privaten den Preisanstieg, und die nichthandelbaren Gilter werden
relativ billiger, d.h., der reale Wechselkurs wertet ab. Dagegen wiirde bei einer
monetiren Kontraktion keine Preisanpassung erfolgen, der reale Wechselkurs
wiirde also kenstant bleiben,

Die Analyse der gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, denen die Strategien
zur Abwertung des realen Wechselkurses unterliegen, ergibt kein klares Bild in
dem Sinne, daB ein¢ der beiden Vorgehensweisen eindeutig vorzuzichen ist.
Die relative Vorteithaftigkeit hiingt vielmehr von den jeweiligen Rahmenbedin-
gungen ab. Die Effizienz einer Abwertungsstrategie wird zudem von den Ko-
sten beeinflubt, die mit ihr mdglicherweise verbunden sind, Beginnend mit der
Arbeit von Krugman und Taylor [1978] warde in der Literatur zunehmend die
traditionelle Ansicht bestritten, daf von einer realen Abwertung positive
Wachstumsimpulse ausgehen.!% Wie oben ausgefiirt, ist die Diskussion um

108 Das Ergebnis kontraktiver Wirkungen einer realen Abwertung basiert jedoch in der
Regel auf extremen Annahmen. Cline [1983] verweist auf empirische Evidenz ge-
gen die in der Literatur iiber kontraktive Abwertungseffekte gemachten Annahmen.
Als besonders kritisch erweisen sich die Annahmen iiber Substitutionsméglichkei-
ten in Produktion und Konsum [Lal, 1989, S. 291]. Eine Diskussion der Annahmen
erfolgt in Nunnenkamp und Schweickert [1990b], die auch empirische Evidenz ge-
gen kontraktive reale Abwertungseffekte anfilhren. Einen analytischen Uberblick
Uiber dic Witkungen einer realen Abwertung auf Angebot und Nachfrage geben
Lizondo und Montiel [1989].
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kontraktive oder expansive Effekte ciner realen Abwertung nicht relevant,
wenn diese unvermeidlich ist. Zu untersuchen ist vielmehr, ob unterschiedliche
Kosten bei alternativen Strategicn einer realen Abwertung anfallen. MaBstab
hierfiir sind die Wirkungen der Geld- und Wechselkurspolitik anf das kurzfristi-
ge Wachstum und die Investitionstitigkeit. Unterschiedliche Effekte der beiden
Abwertungsstrategien sind in der Tat zu erwarten. Dabei diirften vor allem drei
GriiBen eine Rolle spielen: das verfiigbare Einkommen der Privaten, die Im-
portabhiingigkeit und die Entwicklyng des Kreditangebots.

Unterschiedliche Wirkungen auf das verfiigbare Einkommen ergeben sich
ilber Veriinderungen des Staatshaushalts. Eine nominale Abwestung bei gleich-
bleibender monetirer Expansion fiihrt anfgrund des erhdhten Schuldendienstes
fir auskiindische Krediie tendenziell zu einer Aunsgabenerhthung. Wird der
Haushaltsausgleich iiber die Kiirzung anderer Ausgaben herbeigefithit, so bleibt
das Haushalisvolumen unverindert, wihrend es bei Defizit- bzw. Steuererho-
hung sogar steigt. Dagegen bedeutet eine monetiire Kontraktion bei gegebenem
Wechselkurs eine Bilanzverkiirzung des Staatssekiors, wenn sinkende Einnah-
men aus der Inflationsstener durch Ausgabenkiirzungen kompensiert werden.
Eine Defizitfinanzierung bzw. Stevererhthung impliziert ein gleichbleibendes
Haushaltsvolumen. Tendenziell miifte demnach das verfiigbare Einkommen
der Privaten bei einer realen Abwertung iiber eine monetire Kontraktion grifler
sein als bei einer nominalen Abwertung. Fiir den Fall, daf das Haushaltsgleich-
gewicht iiber staatliche Ausgabenkiirzungen wiederhergestellt wird, kiime es zu
einer Umverteihmg des verfiigharen Einkommens zugunsten des privaten Sek-
tors. Bei einer htheren Effizienz privater Ressourcenallokation und einer hihe-
ren Investitionsquote des privaten Sektors kiinnte die entsprechende private
Ausgabenerhthung mdgliche kontraktive Effekte auf das Wirtschaftswachstum
und die Investitionen, die avs einer realen Abwertung resultieren, abmildern
oder sogar itberkompensieren,

Ein weiterer Vorteil der monetiren Kontraktion ergibt sich bei einer starken
Abhiingigkeit von importierten Zwischenprodukten und Investitionsgiitern, die
fiir viele Entwicklungslinder typisch ist. Die Anpassungskosten der nominalen
Abwertungsstrategie diirften in diesen Lindern vergleichsweise hoch ansfallen,
da diese Vorgehensweise zu einer unmittelbaren Verteuerung der importierten
Giiter und damit zu einem Kostenanstieg fiihet. Damit wiiren eine geringere In-
vestitionstitigkeit und ein geringeres reales Wachstum als bei einer monetiiren
Kontraktion zu erwarten,

Auf der anderen Seite kilnnte sich bei monetiirer Kontraktion ein stirkerer
kontraktiver Wachstumseffekt durch ein beschrinktes Kreditangebot ergeben,
wenn die Unternehmen sich vorwiegend iber den heimischen Kreditmarkt fi-
nanzieren [Rojas-Suarez, 1987]). Zu bedenken ist allerdings, da das vergleichs-
weise stark reduzierte Geldangebot bei gleichzeitig deuntlich: gedrosselter Infla-
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tion eine merkliche Realzinsexhdhung begiinstigt, die sich ihrerseits positiv auf
die Mobilisierung von: Sparkapital, die Intermediationskosten des Bankensy-
stems und somit etztlich auf das Investitionsklima auswirken kann {Corsepius,
1989%a, 8. 183 ff.; vgl. auch Abschnitt D.I1.4]. Eine monetiire Kontraktion hat
also nicht notwendigerweise ¢ine Kreditbeschriinkung und damit einhergehende
Wachstums- und Investitionseinbuen zur Folge.

3. Einflufl der Wirtschaftsstruktur auf die Effizienz von MaBnahmen
zur realen Abwertung

Dic bisherige Analyse der relativen Vor- und Nacheeile der alternativen Strate-
gien zur realen Abwertung hat gezeigt, dafl a priori keine der beiden Strategien
generell iiberlegen ist. Die Frage ist nun, ob und wie sich dieses Zwischener-
gebnis 4ndert, wenn man unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen von Linder-
gruppen beriicksichtigt. Die wichtigsten Strukturmerkmale sind die Produk-
tons- und Handelsstrukturen, Zuniichst kann zwischen Agrarkonomien und
Indusiriekonomien underschieden werden. Nach Ansicht der Vertreter eines
strukturalistischen. Ansatzes der Makrotkonomie unterscheiden sich industriell
geprigte Volkswirtschaften von Agrartkonomien vor allem durch das Vorherr-
schen von Aufschlagskalkulation, eine starke Abhiingigkeit von importierten
Zwischenprodukten und Kapitalgiitern sowie Mengen- statt Preisanpassungen
beim Auftreten von Giltermarktungleichgewichten [Taylor, 1983, S. 13-21].

Geht man von diesen Annahmen aus, so bleibt die Wirkung der altemativen
Swuategien auf den AuBenhandel unbestimmt. Eine starke Importabhingigkeit
bedeutet, daB die Importelastizititen gering sind. Eine nominale Abwertung er-
héht die Importpreise und wird bei ausbleibender Mengenreaktion zu einem
hisheren Devisenverlust fithren, als dies bei einer monetiren Koniraktion der
Fall wire. Zusitzlich wiiren dlber die Verteuerung der Produktionskosten bei
einer nominalen Abwertung hohere Wachsiums- und Investitionseinbufien zu
erwarten. Die nominale Abwertung schneidet auf der Importseite also deutlich
schlechter ab als die monétiire Kontraktion,

Der Export kinnte jedoch durch cine nominale Abwertung stimuliert wer-
den.!® Bei einer nominalen Abwertung steigen nicht nur die Preise der impor-
tierten Vorprodukte, sondern auch in gleichem MaBe die beim Export in In-
landswithrung zu erzielenden Preise fiir die produzierten Endprodukte. Wenn
die Preise der nichthandelbaren Vorprodukte durch dic nominale Abwertung

109 Grundsiitzlich wirkt sich der Abbau einer realen Uberbewertung unabhingig vom
Instrumenteneinsatz stimulierend auf importsubstituierende und exportierende
Sektoren aus {Abschnitt B.IT).
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nicht erhtht werden, ergeben sich insgesamt hthere Gewinne im Exportsektor.
Von einer monetiren Kontraktion kiinnen dagegen diimpfende Wirkungen auf
den Exportsektor ausgehen. Eine monetire Kontraktion kann die Kreditrestrik-
tion auf dem heimischen Kreditmarkt verschirfen. Bei gleichzeitig vorhandener
externer Kreditrationierung werden die Kosten zur Finanzierung von Betriebs-
kapital und Investitionen steigen. Méglicherweise wird die Produktions- und
Investitionstitigkeit eingeschriinkt. Dies wiirde sich auch auf die Exporttitig-
keit und die Devisenreserven answirken.

Auch die Inflationswirkungen der alternativen Strategien werden vermutlich
von der Produktionsseruktur beeinflufit. In Entwicklungsiindern mit einem hg-
heren Industrialisierungsgrad wird Lohnindexierung wahrscheinlicher, da diese
Linder einen héheren Organisationsgrad der Arbeitnehmer aufweisen dirfien.
Ein pléwzlicher Anstieg der Preise, der den Reallohn senkt, wird bei hoher
Durchsetzungsmacht der Gewerkschaften zu entsprechenden LohnerhShungen
filhren. Diese werden wiederum bei Aufschiagskalkulation direkt in Form
hiherer Preise weitergegeben. Taylor [1988, S. 41] bezeichnet dies als den
klassischen Fall swukwreller Inflation. Lohnindexierungsregeln bewirken, dai
die Inflationsentwicklung auf pldtzlich steigende Preise sehr stark reagiert. Ein
solcher Preisschock kénnte durch cine starke nominale Abwertung ausgeltst
werden. Folgt man dieser Argumentation, so wére die Strategie der nominalen
Abwertung eher fiir -landwirtschaftlich gepriigte Volkswirtschaften geeignet,
wihrend in industriell geprigten Volkswirtschaften die monetire Kontraktion
vorzuziehen wire, da diese preissenkend wirkt.

Neben den Produktions- und Handelsstrukturen ist die Offenheit gegeniiber
den Weltméarkten ein weiteres wichiiges Strukturmerkmal einer Volkswirt-
schaft, Je stiirker die Weltmarktorientierung, um so wahrscheinlicher ist es, daB
Anderungen des relativen Preises zwischen auf dem Weltmarkt gehandelten
Giitern und ausschtieBlich heimisch produzierten und verbrauchten Giitem zu
Nachfrage- und Angebotsanpassungen filhren. Mit dem Grad der Offenheit
nimmt auch die Wirkung realer Abwenungen auf die Handelsbilanz zu
[Dombusch, 1991, S. 843]. Um externes Gleichgewicht herzustellen, wiire eine
geringere reale Abwertung nétig. Folglich kinnten auch die nonvinale Abwer-
tung bzw. die monetiire Kontraktion schwicher ausfallen, und eveniuell anfal-
lende Anpassungskesten wiren geringer. Vorteile der nominalen Abwertung
kénnten sich in offenen Okonomien dadurch ergeben, dad die Preise der han-
delbaren Giiter, die einen hohen Anteil am gesamten Warenkorb einnchmen,
dirckt erhéhe werden. Die Strategie einer nominalen Abwertung wire demnach
effektiver, Andererseits wird durch den hohen Anteil der handelbaren Giiter am
gesamten Warenkorh die inflationiire Wirkung einer nominalen Abwertung
noch verscharft [Willet, Tower, 1970, S. 410]. Aufgrund theorctischer Uberle-
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gungen ist also auch in bezug auf den Grad der Offenheit einer Volkswirtschaft
kein grundsitzlicher Vorteil einer Abwertungsstrategie zn erkennen.

Die Wirtschaftsstruktur ist nur dann als gegebene Rahmenbedingung fiir eine
reale Abwertung anzusehen, wenn sie nicht durch wirtschaftspolitische Inter-
ventionen verzern ist, also den komparativen Vorteilen eines Landes entspricht.
In der Realitiit ist der Industrialisierungsgrad in Entwicklungsliindern typischer-
weise von ciner Importsubstitutionssteategie geprigt (Abschnitt B.II). Die fiska-
lische Flexibilitit diirfte bei einer Importsubstimtionsstrategic und den damit
verbundenen expliziten und impliziten Subventionszahlungen erheblich beein-
triichtigt sein. Dics konnte die Wirkung beider Strategien auf das Staatsdefizic
beeinflussen, Die positiven Wirkungen einer monetiren Kontraktion auf die
fiskalische Disziplin kinnten geschwiicht werden. Bei einer nominalen Abwer-
tung konnten steigende Preise fiir importierte Vorleismungen und Kapitalgiiter
zu einer hoheren Subventionsnachfrage fiihren. In beiden Fillen wiren hishere
Budgetdefizite zu erwarten,

4. Zeitliche Abfolge von LiberalisierungsmafBnahmen und realer
Abwertung

Bei der Analyse von Erfolgsaussichien und Kosien der alternativen Abwer-
tungsstrategien ist schlieBlich zu beriicksichtigen, daB in Entwicklungskindern
typischerweise nicht nur ein geld- und wihrungspolitischer Anpassungsbedarf
besteht, sondemn auch ein erheblicher Liberalisierungsbedarf in den Bereichen
AuBlenhandel, Kapitalverkehr und intemer Kapitalmarkt. Die Frage lautet hier,
~wie ReformmafBnahmen in den genannten Bereichen die Erfolgsbedingungen
der Swrategien einer realen Abwertung beeinflussen. Zun ertirtern ist vor atlem,
ob Handels-, Kapitalverkehrs- und Kapitalmarktliberalisierungen zu verschie-
ben sind, um den Erfolg der realen Abwertung nicht zu gefithrden, 110

Fiir eine Verschicbung von handelspolitischen Reformen bei ausgepriagtem
makrodkonomischem Anpassungsbedarf wird in der Literatur mit dem Argu-
ment plidiert, daB anderenfalls die interne Anpassungskapazitit eines Landes
iiberfordert wiirde [Edwards, 1989¢]. Dies kinnie negative Riickwirkungen fiir
das gesamte Reformprogramm haben. Dem ist entgegenzuhaltien, dafl die Ab-
schaffung quantitativer Importhemmnisse und die Senkung von Einfuhrzéllen
dabei helfen, diec beimische Inflation durch intensivierten Wetthewerb und
niedrigere Importpreise zu dimpfen. Dies begiinstigt eine effizientere inbindi-

10 Ip der Litcratur wird vornehmlich iiber die zeitliche Abfolge von Handels- und Ka-
pitalverkehrsliberalisierung diskutiert, ohne den makrottkonomischen Anpassungs-
bedarf explizit zu beriicksichtigen. Ausnahmen bilden z.B. Edwards [1989a]; Sell
[1990] sowie Nunnenkamp und Schmieding [1991).
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sche Produktion, Uber sinkende Kosten fiir importierte Vorprodukte werden zu-
dem die Exporte stimuliert, die sogar stirker steigen kéinnen als die Importe, so
daB die Devisenrestrikiion entlastet wiirde [Ize, 1990]). Auch die Fiskalrestrik-
tion wiirde entschirft, wenn die Handelsstevereinnahmen aufgrund einer erwei-
terten Steuerbasis zunehmen. Dies ist um so wahrscheinlicher, je mehr nicht-
tarifire Handelshemmnisse in einem ersten Liberalisierungsschritt durch Zille
ersetzt werden. Auf diese Weise wiirden die Erfolgsaussichten einer realen Ab-
wertung verbessert. Eine Handelsliberalisierung sollte deshalb nicht verschoben
werden. 11! )

Eine sofortige und vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs diirfte
dagegen eher kritisch zu beurteilen sein, soll die angestrebte reale Abwertung
nicht gefihrdet werden. Insbesondere kurzfristige, spekulative Kapitalbewegun-
gen kinnen den makrotkonomischen Anpassungsproze destabilisieren. Dies
gilt nicht nur fidr den Fall einer Spekulation gegen die heimische Wihrung, son-
dem auch bei steigender Nachfrage nach heimischer Withrung (McKinnon,
1984a]. Enge Bandbreiten fiir einen passiven Crawling Peg wiren dann mit Ka-
pitalzuflissen und inflationdrem Druck verbunden. Weite Bandbreiten wiirden
dagegen zu einer Aufwertung fihren, In beiden Fillen wire die reale Abwer-
tung gefihrdet oder mil8te bei wieder abnehmender Nachfrage nach heimischer
Wihrung schirfer ausfatlen als urspriinglich nétig. Um dies zu vermeiden, wird
deshalb eine zeitweilige Beibehaltung von Kapitalverkehrskonirollen vorge-
schlagen [Dombusch, 1983].12 Die Erfolgsaussichten einer Strategie der rea-
len Abwertung knnten verbessert werden, wenn die Privaten Kapitalverkehrs-
kontrollen als Absicherung gegen massive Devisenspekulation anschen. Ein
vorhersehbarer Anpassungspfad des realen Wechselkurses stabilisiert dann die

H1 Dies entspricht der Ansicht von Krueger [1981], die Zslle chne vorhergehende
oder begleitende reale Abwertung zu senken. Auf der anderen Seite wird in der
Literatur die Miglichkeit einer erfolgreichen Handelsliberalisierung angezweifelt,
wenn der reale Wechselkurs tberbewertet ist [Corden, 1987; Michaely et al.,
1989], Haushaltsdefizite nicht beseiligt werden [McKinnon, Mathieson, 1981;
McKinnon, 1984a] und die Inflationsdynamik ungebrochen ist [Fischer, 1986;
1987). Zusitzlich scheint die historische Erfahrung aus asiatischen Staaten zu
belegen, daB die wirtschafiliche Entwicklung glinstiger verlduft, wenn die
makrodkonomischen Reformen vor einer Handelsliberalisierung -abgeschlossen
werden {Sachs, 1987]. '

N2 Kapitaiverkehrskontrollen kénnen durch zu hohe Deklaration von Importen und zu
niedrige Deklaration von Exporten zum Teil umgangen werden [Agendr, 1990b).
Die damit verbundenen Kosten wirken jedoch wie cine Steuer, die fiir kurzfristige
Kapitalbewegungen hoch, fiir langfristige Engagements dagegen vergleichsweise
gering ist.
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Erwartungen und damit die Investitions- und Wachstumsbedingungen [Rodrik,
1989, S. 19; Faini, DeMelo, 1990, S. 29 £].113 _

Die Erfolgsaussichten einer realen Abwertung werden schlieSlich durch die
Kapitalmarktpolitik beeinfluBt. Finanzielle Repression in Form kiinstlich redu-
zierter (und zum Teil sogar negativer) Realzinsen ist typischerweise das Er-
gebnis fixer Nominalzinsen und hoher sowie akzelerierender Inflationsraten
[Fry, 1988, S. 16]. Unter solchen Kapitalmarktbedingungen ist eine reale Ab-
wertung mit beiden Vorgehensweisen nur schwer zu erreichen, Bei ¢iner nomi-
nalen Abwertung hingt der reale Wechselkurseffekt entscheidend von der Sta-
bilitit der Infladonsrate ab. Bei einer monetiren. Kontraktion kénnten die ver-
fugbaren Kreditmittel hinter dem Finanzierungsbedarf fiir Investitionen und
Betriebskapital zuriickbleiben, so daB der fiir eine Inflationsdrosselung notwen-
dige Angebotsiiberschub fiir nichtgehandelte Giiter nicht zustande kommt.
Vielmehr wilrde ein NachfrageiiberschuBl entsiehen oder ausgeweitet, und die
Inflationsrate wiirde weiter steigen [McKinnon, 1973, §. 84 {f.].

Die Mbglichkeit eines solchen ungleichgewichtigen Anpassungspfades legt
es nahe, Kapitalmarktreformen schnell durchzafithren, statt sie zu verschieben.
Ein reduziertes Kreditangebot in Folge einer monetiren Kontraktion ist weni-
ger wahrscheinlich, wenn die realen Zinssitze steigen kdnnen und auf diese
Weise zusiizliche Investitionsmittel mobilisiert sowie Kreditrestriktionen ge-
lockert werden [Corsepius, 1989b]. Eine Deregulierung der nominalen Zinssit-
ze bei zuniichst weiterbestehender makroSkonomischer Instabilitic erfordert je-
doch eine effiziente Bankenaufsicht [Villanueva, Mirakhor, 1990; Khan,
Sundararajan, 1991; Johnston, 1991], die in vielen Entwicklungslindern noch
nicht gewdhrleistet ist. Ein extremer Anstieg der Nominalzinssitze kdnnte ne-
gative Angebotseffekte zur Folge haben. Die Finanzierung von zusitzlichem
Betriebskapital und neuen Investitionen wiizde erschwert, und Produktionska-
pazititen miiften méglicherweise abgebaut werden. Eine positive Angebots-
reaktion auf eine reale Abwertung wiirde geschwicht [Lizondo, Monticl, 1989,
S.2151).

Eine monetire Kontraktion konnte deshalb im Vergleich zur nominalen Ab-
weriung vorteilhaft sein, da sie bei gegebener Preisflexibilitiit dber eine
Démpfung der Inflationsrate zu héheren Realzinsen fijhrt, ohne dal die Nomi-
nalzinsen vor der Implementierung angemessener institutioneller Rahmenbe-
dingungen freigegeben werden miiSten. Wenn auf diese Weise die Mobilisie-
rung und Allokation von Investitionsmitteln verbessert wiirde, ktnnte die Stra-

113 Dies gilt jedoch nur filr cine Anpassung zum Gleichgewicht. Eine Uberbewertung
kann durch Kapitalverkehrskontrollen nicht abgebaut werden, da diese auf inkonsi-
stenter Wirtschafispolitik und verzerrten Giiter- und Faktormirkten beruht [Fischer
el al,, 1985, S. 71 f.]. Kapitalverkehrskontrollen kénnen also ein konsistentes Re-
formprogramm lediglich begleiten, dieses aber nicht ersetzen.
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tegie der moneiiren Koniraktion in Entwicklungslindern mit finanzieller Re-
pression sowohl eine reale Abwertung herbeifiihren als auch den Ausgangs-
punkt einer Finanzmarkireform darstellen, 114,115

Insgesamt gesehen hat die Strategie der monetiren Kontraktion gegeniiber
der nominalen Abwertung einige Vorziige, wenn es darum geht, eine erforderli-
che reale Abwertung herbeizufiihren. Vor allem diirfte sie die Moglichkeit bie-
ten, gleichzeitig die Inflation zu bekiimpfen und auBerdem positive Wachs-
tumseffekte einer realen Abwertung zu verstdrken, Zudem bietet diese Strategic
die Muglichkeit, gleichzeitig eine Finanzmarkireform einzuleiten. Dennoch ist
die monetire Kontraktion der nominalen Abwertung nicht eindeutig iiberlegen.
Die relative Vorteilhaftigkeit bestimmt sich mafigeblich aus der Schirfe und
Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Restriktionen, der Wirtschafisstruktur und
den begleitenden LiberalisierungsmaBnahmen, d.h., die relative Vorieilhaftig-
keit hingt von linderspezifischen Bedingungen ab. Konkrete wirtschafispoliti-
sche Empfehlungen tber den Einsatz der Geld- und Wihrungspolitik bei Infla-
tions- und Anpassungsproblemen und damit iiber die optimale Bandbreite eines
passiven Crawling-Peg-Regimes, setzen deshalb eine empirische Uberpriifung
der Hypothesen dieses Abschnitts anhand der Erfahrungen in Entwicklungslin-
demn voraus.

114 Das Problem von Zielkonflikten beim Einsatz wirtschaftspolitischer Instrumente,
das in der Sequencing-Debane aufgeworfen wird [Sachs, 198%a; Edwards, 1989a],
wiirde also nicht auftreten.

Die Uberlegungen zu den LiberalisierungsmaBnahmen implizieren folgende zeitli-
che Abfolge (Sequencing): AuBenhandel, Kapitalmarkt, Igapitalverkehr. Entschei-
dendes Kriterium war hierbei der Zusammenhang mijt einer notwendigen realen
Abwertung. Dies unterscheidet die hier angefiihrten Uberlegungen von der tradi-
tionellen Literatur zum Sequencing, die die direkten Wechselbeziehungen zwi-
schen den LiberalisierungsmaBnahmen unter Vernachlissigung eines realen Ab-
wertungsbedarfs analysiert. Zu #hnlichen Ergebnissen wie in diesem Abschnitt
kommt Sell [1990], Er zeigt, daB die Offnung der Handelsbilanz der Offnung der
Kapitalbilanz vorausgehen sollte, wenn der Preisniveaustabilisierung eine hohe
Prioritiit zukommt Fiir weitere Argnmente zum Sequencing struktureller Refor-
men, vgl, Edwards und VanWijnbergen [1986] und Edwards [1989d], die die
“Handelsbilanz. zuerst”-Position einnehmen sowie Lal [1987], Bhandari [1989] und
Sell [1988], die die “Kapitalbilanz zuerst”-Position cinnehmen. Blejer und Sagari
[1988) zeigen, daB cine Liberalisierung des heimischen Kapitalmarktes der Locke-
rung von Devisenkontrollen verhergehen sollte, Fischer und Reisen [1992] weisen
darauf hin, daB Fehlschlige einer finanziellen Offnung nur bei dauerhafter makro-
dkonomischer Stabilitit und solider Ordnung des Kreditwesens und dér Bankenanf-
sicht zu vermeiden sind.

115
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I, Empirische Uberpriifung der relativen Vorteile der alter-
nativen Strategien

1. Spezifikation der Schitzgleichungen

a Basisgleichungen

Analog zu den Argumenten iiber die relativen Vorteile von Strategien der
realen Abwertung soll auch die empirische Uberpriifung in mehreren Schritten
vorgenommen werden. Zundichst soll bestimmt werden, wie effektiv die Instru-
mente der Geld- und Wahrungspolitik bei der Herbeifiihrung einer realen Ab-
wertung sind, d.h., wie groB ihr Ziclerreichungsgrad ist. Schétzgleichung [25])
folgt der Spezifikation von Edwards [1988b]. Sie schlieft sowohl Determinan-
ten des tatsichlichen als auch des gleichgewichtigen realen Wechselkurses ein:

[25] R = ay + aM + &N + &, TOT + a,NKF + asNKF -DSK
+ aRl + &;DSK,

wobei R = jihrliche Verinderung des realen effektiven Wech-
selkurses in vH,!16

M = jihrliche Veriinderung der Geldmenge M1 in vH
[IMF, d},

N = jihrliche Verinderung des nominalen effektiven
Wechselkurses in vH,116

TOT = Verschlechterung der Leistungsbilanz aufgrund von
Anderungen der Terms of Trade in vH,!17

16 Die Kalkulation der realen und nominalen effektiven Wechselkurse basiert auf Da-
ten des Intemationalen Wihrungsfonds [IMF, b; d]. Zur Erstellung des effektiven
Kurses wurde zunichst der Anteil von Indusirie- und Entwicklungslindern an den
Weltimporten bzw. -exporten berechnet. Daraus ergaben sich ein Import- und ein
Exportwihrungskorb. Diese beiden Wihrungskérbe wurden wiederum nach dem
Anteil des Imports bzw. Exports am gesamten Handel des Landes gewichtet fiir
den jeweils der effektive Wechselkurs berechnet wurde {Fischer, Spinanger, 1986,
S. 83 ff.). Zur Berechnung des realen Wechselkurses wurde mit dem Konsumen-
tenpreisindex deflationiert (vgl. hierzu Abschnitt D.1.2.c).

17 Zur Berechnung vgl. Nunnenkamp und Schweickert [1990a, S. 480]. Die Daten
stammen von UNCTAD [1991).



NKF = Zufluf an lang- und kurzfristigem Auslandskapital in
vH der Importe [IMF, a],
Variable R um eine Periode verzdgert und

Dummyvariable; 1 fiir die Jahre 1979-1981 und 0 fiir
die anderen Jahre,

R1
DSK

Zur Vereinfachung der Interpretation der Schiitzergebnisse sind die Varia-
blen filr den nominalen und den realen Wechselkurs nicht wie in den vorange-
gangenen Abschnitien definiert, sondern in Einheiten austindischer Wihrung.
Der nominale Wechselkurs ist dann der Preis einer Einheit der inlindischen
Wihrung ansgedriickt in auslindischer Wihrung (Mengennotierung). Ein sin-
kender Wert von M zeigt eine sinkende Geldmengenexpansionsrate an. Dies
wird als monetire Kontraktion bezeichnet, Sinkende Werte von N und R bedeu-
ten eine sinkende Aufwertungs- bzw. eine steigende Abwertungsrate. Dies wird
vereinfachend als nominale und reale Abwertung bezeichet.!1® Ein positiver
Koeffizient a, (a,) bedeutet dann, daB eine monetiire Kontraktion (nominale
Abwertung) zu einer realen Abwertung fihrt.

Im Gegensatz zu den Politikvariablen M und N reprasentieren TOT und NKF
Determinanten des gleichgewichtigen realen Wechselkurses. Wihrend der Ko-
effizient von NKF positiv sein sollte, d.h., ein steigender Kapitalzuflu® fihst zu
einer realen Aufwertung, ist der Einflul von 70T unbestimmt [Edwards,
1988b, 8. 319 ff.]. Wie auch in den folgenden Gleichungen dient die verzdgerte
endogene Variable als Proxy filr linderspezifische Unterschiede im Niveau der
endogenen Variablen, SchlieBlich enthilt Gleichung {25] wie alle anderen Glei-
chungen Dummyvariable, um zu testen, ob zwischen den Perioden vor und
nach Ausbruch der Schuldenkrise 1982 ein strukiureller Bruch beziiglich des
durchschnitilichen Niveaus der endogenen Variablen (DSK ) bzw. den Effekten
von Kapitalfliissen (NKF-DSK ) festzustellen ist (zur Schitzperiode vgl. Ab-
schnitt D.IIL.2),

Gleichungen [26]-[28] dienen dazu, die Wirkung der Geld- und Wiahrungs-
politik auf die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen zo analysieren, da diese
die Moglichkeit zur Durchfijhrung und die Glaubwiirdigkeit der alternativen
Strategien der realen Abwertung beschriinken kdnnen. Das Instrument, dessen
Einsatz mit der geringsten Belastung der Wihrungsreserven (RES ) und mit der
geringsten Erhthung des Bodgetdefizits des Staates (B8 ) und der Inflationsrate
(INF ) verbunden ist, wire als vorteilhafter anzusehen:

118 B¢ wird dabei implizit von einer Situation ausgegangen, in der der nominale und

der reale Wechselkurs konstant sind (¥, R = 0). Die vereinfachende Definition ist
gerechtfertigt, da Hypothesen iiber die Veriinderung, nicht aber iiber das Ausgangs-
niveau der Wechselkursvariablen getestet werden sollen.
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[26] RES = by + M + BN + B,TOT + B,NKF + b;NKF - DSK
+ b,RESI + b,DSK ,
{271 BS = ¢y + oM+ ;N + 6354 + ¢, YR + ¢c5BS1 + ¢DSK,

(28]  INF = dy + dM + &N + dINFC + dJNFC1 + diDSK ,

wobet RES = Wihrongsreserven. in vH der Importe [World

Bank, a),

BS = Budgetsaldo des Staates (negatives Vorzeichen
fir Defizite) in vH des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) [IMF, d),

INF = Inflationsrate (jahrliche Anderungsrate des Kon-
sumentenpreisindexes) [IMF, d],

SA = Staatsausgaben in vH des BIP [IMF, ],

YR = jihrliches reales Wachstum des BIP [UNCTAD,
1991],

INFC = Differenz zwischen der aktuellen und der Infla-
tionsrate i Vorjahr,

RES1 = Variable RES um cine Periode verzigert,

BS1 = Variable BS um eine Periode verzigert und

INFC1 = Variable INFC um eine Periode verzigert.

Positive Werte der Koeffizienten b,, c; und 4; (i = 1, 2) bedeuten, daf eine
Verringerung des Geldmengenwachstms bzw. eine nominale Abwertung der
Wihrung die Devisenreserven, das Haushaltsdefizit bzw. die Inflationsrate re-
duziest. Eine solche Wirkung auf das Defizit und die Inflation wiire vorteilhaft,
Dagegen konnten sinkende Devisenbestinde den Reformproze8 durch die Ge-
fahr einer Zahlungsbilanzkrise gefiihrden. Zus#tzlich werden in Gleichung [26)
externe Einfliisse durch die Variablen TOT und NKF beriicksichtigt. Da positi-
ve Werte von TOT negative Terms-of-Trade-Schocks angeben, ist der Koeffi-
zient b, negativ, wenn diese zu einem Riickgang der Devisenreserven fiihren.
Bei der Bestimmung des Haushalisdefizits werden Entwicklungen auf der Auns-
gabenseite (SA) und auf der Einnahmeseite (YR) als Kontrollvariable beriick-
sichtigt. Anhand der Variablen INFC und INFC1 soll in Gleichung {28)] getestet
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werden, ob die Inflationsentwicklung unabhiingig ven der Geld- und Wih-
rungspolitik dem Muster adaptiver Erwartungsbildung folgt.!11?

Mit Hilfe der Gleichungen [29] und {30] werden die realwirtschaftlichen km-
plikationen realer Wechselkursinderungen unmtersucht, d.h., sie geben Auf-
schluf} itber die moglichen kurzfristigen Kosten ciner Abwertung des realen
Wechselkurses:

[29] Y = ¢ + R + &TOT + e,NKF + ¢,NKF-DSK + ¢5SA
+ Y1 + e;DSK

[30] INV = f + iR + £TOT + L1NKF + fLNKF-DSK + fY1
+ fINV1 + £DSK,

wobei ¥

jahrliches reales Wachstum des BIP pro Kopf der
Bevilkerung [UNCTAD, 1991],

INV = Bruttoinvestitionen in vH des BIP [World Bank, d].
¥1 = Variable ¥ um eine Periode verzgert und
iNV1

Variable JNV um eine Periode verzdgert.

Positive Koeffizienten e, und f, bedeuten, daB bei einer realen Abwertung
{sinkendes R) sowchl das Wirtschaftswachstum ats auch die Investitionstiitig-
keit zuriickgehen (sinkende Werte fiir ¥ und INV). In beide Regressionen gehen
die Variablen TOT und NKF ¢in, um die externen Rahmenbedingungen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung zu beriicksichtigen. Die Variable SA ist lediglich
in Gleichung [29] zu finden, da angenommen wird, daB von ihr nur ein kurzfri-
stiger Wachstumsimpuls ausgeht. Dagegen enthillt die Investitionsgleichung
zusiitzlich das Wirtschaftswachstum der Vorperiode. Dem liegt die Vermutung
zugrunde, daf sich eine positive Wachstumsentwicklung giinstig auf die Inve-
stitionstitigkeit answirkt,

119 Dabei soll angenommen werden, daB E(INF )= INF1+ | (INF1 - INF2), wobei
E(INF ) die erwartete, INF1 die in der Vorperiode beobachtete und INF2 die vor
zwei Perioden beobachtete Inflationsrate darstellt und 0 < £ < 1 gilt (vgl. hierzu den
Fall extrapolativer, adaptiver Erwartungen bei Modigliani und Sutch [1966; 1967).
Daraus folgt E(/NF ) = (1+ INF1 — L INF2. Aufgrund der hohen Multikollinearitit
zwischen der Geldpolitik und den verzdgerten Variablen der Inflationsraten ist ein
“direkter” Test nicht moglich, Die verzogerten Variablen wurden deshalb durch
erste Differenzen ersetzt.
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b. Variable Koeffizienten

Ein Schiitzansatz mit den Gleichungen [25]-[30] witrde nicht geniigen, die Hy-
pothesen des Abschnitts D.II adiiquat zu {iberpriifen. Die dort vorgebrachten
Argumenté legen nahe, daB sowoht die Koeffizienten der Geld- und Wechsel-
kurspolitik als auch die Wirkung von Anderungen des realen Wechselkurses
auf die wirtschaftliche Entwicklung nicht konstant sind. Die Hypothesen besa-
gen vielmehr, daid

— die realwirtschaftlichen Wirkungen der Anderung des realen Wechsel-
kurses von den eingesetzien Instromenten— monetiire Kontraktion oder
nominale Abwertung — abhingen;

— die Wirkung der Geld- und Wechselkurspolitik auf das Haushalisdefizit
von der Haushaltsstruktur abhingt;

— sich die Koeffizienten fiir Linder mit unterschiedlichen Handels- und
Produktionsstrukturen und unterschiedlichem Grad der Offenheit unter-
scheiden;

— die Koeffizienten der Geldmenge und der Wechselkurse in den Glei-
chungen [251-[30] von Strukwmrpolitiken, d.h. von Handels-, Kapitalver-
kehrs- und Kapitalmarktpolitiken, beeinflufit werden.

Zusitzliche Regressionen sind deshalb nétig, um diese Hypothesen explizit
zu testen. Dies ist mit einem Modell variabler Koeffizienten mdéglich [Belsley,
1973].

Monetdre Kontraktion oder nominale Abwertung: Die Vorgehensweise kann
anhand der Bezichung zwischen dem alternativen Einsatz der Geld- und Wech-
selkurspolitik zur Anderung des realen Wechselkurses und der Wirkung dieser
Anderungen auf Investitionen und Wirtschaftswachstum verdeutlicht werden.
Die im letzten Abschnitt vorgestellte Hypothese besagt, dall die Kosten einer
realen Abwertung nicht konstant sind, sondern vom Einsatz der wirtschaftspoli-
tischen Instrumente abhiingen. Filr die Koeffizienten von R in den Gleichungen
[297 und {30} folgt daraus:

[31] el = elo + e“M + elzN \md

[32) fi = fot+ M+ N

Positive Koeffizienten der Variablen M und N wiirden in diesem Zusammen-
hang bedeuten, da cine monetire Kontraktion bzw. eine nominale Abwertung
(d.h., M und N sinken) konwaktive Effekte anf Wachstum und Investitionen
démpft bzw. cine expansive Wirkung verstirkt, weil dies kleinere Werte fiir e,
bzw. f| bedeutet. Kdnnte zudem nachgewiesen werden, dal die Koeffizienten
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signifikant voneinander abweichen, so wire diejenige Strategie, die den griife-
ren Koeffizienten aufweist, mit geringeren Kosten verbunden, da eine gegebene
reale Abwertung mit geringeren Wachstumsverlusten bzw. mit gréBeren
Wachstumsgewinnen einhergehen wiirde. Bei einem derartigen Vergleich wire
alierdings eine unterschiediiche Effektivitit der Instrumente in bezug auf die
erzielte reale Abwertng zu beriicksichtigen.

Darch Eingetzen von [31] in [29] und von [32] in [30] lassen sich die Wir-
kungen von M und N auf den Zusammenhang zwischen R und ¥ bzw. INV di-

rekt schitzen. Man erhiilt den folgenden Schitzansatz mit variablen Koeffizien-
ten;120

[33] Y = €g -+ eloR +e|1R’M-+ 812R-N + ezTOT + ...

341  INV = f,+ fR+£RM + f,R-N + £TOT + ...

Strukiur des Staaishaushalts: Die Gleichungen [35] und {36] formulieren
entsprechend den Einfiuf der Haushaltsstruktur auf den Zusammenhang
zZwischen Instrumenteneinsatz und Haushaltsdefizit:

[36] Cz = Cm + CZIZA + CnZA'DPS + C23HS,

wobeil?! NKi = Nettokreditaufnahme des Staates im Inland [IMF,
' cl,
IS = Inflationssteuer,1%2
ZA = Zinszahlungen des Staates fiir auslindische Kre-
dite [World Bank, a],
HS = Handelssteuem [IMF, ¢},

120 15 den Gleichungen {33], [34], [37], [40] und [42] sowie in den Tabellen 4 und 5
deuten die Punkte (...) an, daB die betreffenden Gleichungen nicht vollstindig wie-
dergegeben werden,

121 Alle erklarenden Variablen der Gleichungen [35] und [36] werden als prozentualer
Anteil an den gesamten Staatsansgaben gemessen.

122 Definiert als reales Geldangebot M1 multipliziert mit der Inflationsrate (INF)
(Fischer, Trapp, 1986, S. 1118).
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DHI = Dummyvariable: 1 fiir Linder mit hoher Infla-
tionsrate und 0 filr alle anderen Linder,123

DPS = Dummyvariable: 1 fiir Problemschuldner ond 0
fiir alle anderen Lander.124

Die Wirkung einer Geldmengeniinderung auf das Budgetdefizit des Staates
(c,) wird also durch die Abhiingigkeit des Staates von intemner Kreditfinanzie-
rung und Einnahmen aus der Inflationssteuer beeinfluBt. Die Wirkung einer
Anderung des nominalen Wechselkurses auf das Budgetdefizit wird vor allem
von der Notwendigkeit bestimmt, Auslandsschulden zu bedienen bzw. Handels-
steuern zu erheben. Durch die Variable IS-DHI wird iiberpriift, ob sich der Zu-
sammenhang zwischen monetirer Koniraktion und Inflaticnssteueranfkommen
zwischen Hochinflationsliindemn ond Landern mit niedriger oder moderater In-
flationsrate unterscheidet. Entsprechend beriicksichiigt die Variable ZA-DPS
unterschiedliche Transferbedingungen fiir externe Zinszahlungen in Problem-
schuldnerlindem und den restlichen Lindern der Stdchprobe. Durch Einsetzen
der Gleichungen [35] und [36] in Gleichung [27] ergibt sich folgender Schiitz-
ansatz:

[37] BS = ¢y = oM +o,M-NKI + ;M IS + o M-IS-DHI + ¢, N
+ cy N-ZA + cpyN-ZA-DPS + cyy N-HS + ...

Ein negativer Koeffizient ¢, wiirde bedeuten, daB ein moglicher defizitirer
Effekt einer monetéiren Kontraktion mit héherem Anteil der inlandischen Kre-
ditaufnahme an der Finanzierung der Staatsausgaben abnimmt. Ein solches Er-
gebnis wiirde die Hypothese unterstiitzen, daB eine monetiire Kontraktion zu er-
hohter fiskalischer Disziplin fithrt, wenn die inlindische Kreditaufnahme eine
bedeutende Rolle bei der Staatsfinanzierung spielt.

Strukturelle Merkmale: Die Hypothesen iiber den EinfluB der alternativen In-
strumente auf die realwirtschafilichen Wirkungen von Anderungen des realen
Wechselkurses und diber den Einflu der Haushaltsstruktur anf das durch den
Instumenteneinsatz entstehende Defizit bezogen sich jeweils auf Koeffizienten

123 Hohe Inflationsraten bedeuten eine jihaliche durchschnittliche Anderung des Kon-
sumentenpreisindexes von mehr als 30 vH in der Periode 1982-1987 [IMF, d;
eigene Berechnungen]. Die Linder sind: Brasilien, Ecuador, Ghana, Mexiko, Peru,
Tanzani[:;, Tiirkei, Uruguay, Jugoslawien. Zur gesamten Landerstichprobe vgl. Ab-
schnitt DIIT.2.

124 Al5 Problemschuldner werden hochverschuldete Lander angesehen, die Umschul-
dungen durchgefiihrt haben [World Bank, bj. Diec Lander sind: Brasilien, Chile,
Kolumbien, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, Mexiko, Peru, Philippinen, Urnguay,
Venezuela, Jugoslawien. Zur gesamten Linderstichprobe vgl. Abschnite D.IH.2.



in spezifischen Gleichungen. Dagegen legen die Hypothesen iiber den Einflu
der Strukturmerkmale nahe, daB sich sowohl dic Wirkungen der Geld- uwnd
Wechselkurspolitk auf die gesamiwirtschaftlichen Reswiktionen und den
realen Wechselkurs als auch die Wirkung des realen Wechselkurses auf Investi-
tionen und Wirtschaftswachstum bei unterschiedlicher Ausprigung der Struk-
tormerkmale unterscheiden,

[38] Yi = Yo+ YaEXPA+ ¥, PSA + y5IZK + 3,,0P,

wobei EXPA = Anteil der Agrarexporte an den gesamten Exporten
in vH [UN, Ifd. Jgg.),

PSA = Anteil der Agrarproduksion am BIP {gemessen in
Faktorpreisen) in vH {World Bank, dj,

IZK = Importierte Zwischen- und Kapitalgiiter approxi-
miert durch den Anteil von Industriebedarf, Brenn-
stoffen, Maschinen wnd Transportausstattung an
den gesamten Importen in vH {UN, 1fd. Jgg.],

OP = Grad der Offenheit gemessen als Summe der Im-
porte und Exporte in vH des BIP [IMF, d],

{1.2 wenn y = a,b,c.d

1 wenn y = e, f,

Gleichung [38) formuliert den Einflul der strukturellen Merkmale. Es wird
angenommen, daBl sich der Einfluf auf alle Basisgleichungen [25]-{30] er-
streckt, also sowohl auf die Koeffizienten von M und N{(y=a,b,c,d)} als
auch auf die Koeffizienten von R ( y = e, f). Die Export- und die Produktions-
struktur wird anhand der Bedeutung des Agrarsektors gemessen, da sich die Ef-
fizienz der alternativen Strategien — gemiB den oben aufgestellien Hypothesen
— deuttich zwischen Okonomien mit hohem und geringem Agraranteil an Pro-
duktion und Export unterscheiden miifte. Auf der Importseite ist zu erwarten,
daB die Effizienz einer realen Abwertung vom Anteil der Produkte bestimmt
wird, die Vorleistungen fiir die heimische Produktion darstellen. Von der Im-
portstruktur wird deshalb abhiingen, wie sich die Produktionskosten bei untes-
schiedlichem Instrumenteneinsatz entwickeln. Schlieflich war auch fiir unter-
schiedliche Grade der Offenheit einer Okonomie gezeigt worden, daB sie die
Effizienz der alternativen Strategien beeinfluBt. Die Interpretation der Koeffi-
zienten richtet sich danach, ob die angegebenen Strukturmerkmale durch wirt-
schafispolitische Eingriffe entstanden sind oder den komparativen Vorteilen
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eines Landes entsprechen. Dies kann durch ein einfaches Beispiel verdeutlicht
werden. Setzt man y = e in Gleichung [38], so erhilt man:

[39] e = ép+eEXPA+ e, PSA + e3IZK + ¢,0P.

Setzt man Gleichung {39] in Gleichung [29] ein, so ergibt sich:
[40] Y = e +eoR +e,REXP+¢e,RPSA+e3RIZK
-+ e, R-OP + ¢, TOT + ...

Ein signifikant negativer Koeffizient e,, in Gleichung [39] wiirde nun be-
deuten, daB ein geringerer Anteil der Agrarexporte an den Gesamtexporten den
Gesamtkoeffizienten (e,) erhtht, der die Wirkung einer realen Wechselkurséin-
derung auf das Winschaftswachstum angibt, Fiir eine reale Abwertung (sinken-
des R) wiirde dies bedenten, daB eine kontraktive Wirkung (positives e,) ver-
stirkt, ein expansiver Effekt (negatives ¢,) jedoch geschwiicht wiirde. In jedem
Fall wiire die Wirkung auf das Winschaftswachstum ungiinstiger. '

Ist ein niedriger Anteil der Agrarprodukte an den Gesamtexporten durch pro-
tektionistische MaBnahmen bedingt, so miifte die wirtschaftspolitische Emp-
fehlung lauten, die Protektion abzubauen, um die Erfolgsaussichten einer Poli-
tik zur Abwertung des realen Wechselkurses zu verbessern. Ist der geringe
Agrarantei] jedoch durch die komparativen Vorteile eines Landes gegeben, so
mifite der Einkommensverlust in Kauf genommen werden. Die reale Abwer-
tung sollte dann eventuell zeitlich gestreckt werden, um ein politisch sensibles
MaB an EinkommenseinbuBen nicht zu iiberschreiten.

Handels-, Kapitalverkehrs- und Kapitalmarkspolitik: Gleichung [41] beriick-
sichtigt die Hypothesen zur zeitlichen Abfolge (Sequencing) von makrodkono-
mischer Reform und Liberalisicrungspotitik:

41} X, = xgo+ x; HP + x5 KVP + x5 KMP1 + x,,KMP2 ,

wobei HP Handelspolitik, gemessen an den tatsiichlichen
Einnahmen aus Importzdllen in vH der Importe
[IMF, c], '
KVP = Kapitalverkehrspolitik, gemessen durch das Ver-
hdltnis des Schwarzmarktkurses der heimischen
Wihrung (gegeniiber dem US-$) zum offiziellen
Wechselkurs [Cowilt, 1fd, Jgg.; IMF, d],
Kapitalmarktpolitik, gemessen als M1 in vH des
BiP [IMF, d],

KMP)
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KMP2

Kapitalmarktpolitik, gemessen als Differenz zwi-
schen M2 und M1 in vH des BIP [IMF, d].

{1,2 wenn X ab,c,d

1 wenn ef.

Wie bei den strukwrelien Merkmalen, so wird auch fiir die Handels-, Kapi-
talverkehrs- und Kapitaimarktpolitiken angenommen, daf sie alle Koeffizien-
ten des Geldangebots (M) und der Wechselkurse (¥, R) in den Basisgleichun-
gen beginflussen. Hohe Werte fiir die Variablen HP und KVP zeigen restriktive
Handels- und Kapitalverkehrspolitiken an. Dabei kdnnen die tatséichlichen Aus-
priigungen dieser Politiken nur nihenmgsweise wiedergegeben werden. Am un-
strittigsten diirfte die Verwendung des Aufschlags auf den Devisenschwarz-
bzw. Devisenparallelmiirkten sein, der die politikbedingte Knappheit an Devi-
sen widerspiegelt.1?5 Die Verwendung der Variablen HP wird von Datenbe-
schriinkungen bestimmt. Es muB angenommen werden, da nichttarifiire und
tarifire Handelshemmnisse bei der Untersuchung eines Linderquerschnitis po-
sitiv korreliert sind und die Variable HP deshalb die Richtung einer Politikiin-
derung richtig angibt [vgl. hierzu Hiemenz, Nunnenkamp et al., 1992, 8. 33 £.].

Datenbeschrankungen bestehen auch bei der Identifikation der Kapitalmarkt-
politik. Die beste Lissang fiir die Abbildung der finanziellen Repression wire
der Realzinssatz. Dieser ist jedoch fiir viele Entwicklungsléinder in interna-
tionalen Statistiken nicht verfiigbar. Finanzielle Repression wird hier durch die
Tiefe des Finanzmarktes (financial deepening) annidberungsweise bestimmit,
Niedrige Werte fiir die Variablen XMP1 und KMP2 bedeuten dann ¢in hohes
Mal an finanzieller Repression. Mormalerweise wird “financial deepening” in
Entwicklungslandem durch den Quotienten M2/BIF gemessen [Gupta, 1984,
S. 8). Die hier vorgenommene Zerlegung von M2 in seine Komponenten M1
(KMP1) sowie Spar- und Termineinlagen (KMP2) begriindet sich wie folgt:
Realzinsanderungen, die sich aus Anderungen der Inflationsrate ergeben, wer-
den sich in erster Linie in KMP1 widerspiegeln; Realzinséinderungen, die durch
steigende Zinssiitze zustande kommen, werden dagegen stirker zu einer Um-
strukturierung der Geldmenge M2 filhren und sich vor allem in Anderungen
von KMP2 ausdriicken.

Die Imerpretation der Koeffizienten x;; soll wiederum am Beispiel der
Gleichung fir das Wirtschaftswachstum verdentlicht werden. Setzt man in
Gleichung [42] x = e, s0 ergibt sich:

125 Fir die skonomische Begriindung vgl. z.B. Edwards und Khan [1985, S. 396].
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[42] e = eq+ ¢ HP + ¢, KVP + ¢, KMP1 + ¢, KMP2
+ e, 70T + ...

Setzt man Gleichung [42] in Gleichung [29] ein, erhéilt man:
[43] Y = ¢y, e0R+ ¢ ,R-HP + ¢, R-KVP + €3 R-KMP1
+ 814R'KMP2 + EZTOT P

Ein signifikant positiver Koeffizient ¢, bedeutet in diesem Fall, daB ¢, mit
zunehmendem Restriktionsgrad der Handelspolitik steigt. Dies wiirde bewir-
ken, daB kontraktive Effekte ciner realen Abwertung (e, positiv) verstirkt wer-
den bzw. expansive Effekte (e, negativ) gedampft werden.

2. Methodisches Vorgehen

Im folgenden sollen die in Abschnit D.II vorgestelliten Hypothesen mit Hilfe
der Schiitzgleichungen in Abschnitt D.IIL1 in ¢iner Querschnittsuntersuchung
fiir 33 Lander der Dritten Welt einem empirischen Test unterworfen werden, 126
Im untersuchten Zeitraum von 1979 bis 1986127 decken die einbezogenen Lin-
der ein breites Spektrum an stukturellen und wirtschaftspolitischen Ausprii-
gungen ab, die fiir diese Arbeil relevant sind. Insbesondere unterscheiden sich
die Linder erheblich beziiglich der Varianz des realen effektiven Wechselkur-
ses, der Inflationsraten und der Auslandsverschuldung.12® Fiir dic Regressionen

126 Die untersuchten Lnder sind Agypten, Argentinien, Bangladesch, Brasilien, Chile,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Ghana, Griechenland, Indien, Indonesien,
Jamaika, Jugoslawien, Kenia, Kolumbien, Kuwait, Malawi, Malaysia, Marokko,
Mexiko, Pakistan, Paragnay, Peru, Philippinen, Siidkorea, Sri Lanka, Tansania,
Thailand, Tiirkei, Tunesien, Uruguay und Venezuela.

127 Eine Erweiterung der Schiitzperiode bis Ende der 80er Jahre wurde aus zwei Griin-
den nicht vorgenommen. Erstens hatten ab Mitte der 80er Jahre zahlreiche Ent-
wicklungslinder und insbesondere die asiatischen Lander ihre Inflations- und
Strukturanpassungsprobleme bewiltigt. Die Linderstichprobe wiire also hinsicht-
lich der Problemstellung nicht mehr homogen. Zweitens warden aus Griinden der
Vergleichbarkeit und der Zuverldssigkeit nur internationale Statistiken ausgewer-
tet. Dadurch entstehen ab 1986 insbesondere fiir die Strukiurvariablen erhebliche
Datenprobleme. Die Revision der Datenbasis mit den neuesten internationalen Sta-
tistiken zeigte auBerdem, daf} die Daten zum Tei) erheblich korrigiert wurden. Die
Zuverlissigkeit am aktuellen Rand ist deshalb fraglich. Aufgrund der Problemstel-
hing und der Datenprobleme wurde deshalb fiir die Periode 1979-1986 geschiitzt.

128 Die Varianz des realen effekiiven Wechselkurses war in 11 (10) Lindemn hoch
(niedrig); 10 (7) Linder wiesen hohe (niedrige) Inflationsraten auf; 13 von 33 Liin-



wurden Jahresdaten der Periode 19791986 gepoolt, Damit werden sowohl die
Erfahrungen mit Reformprogrammen in der Periode massiver Kapitalzufliisse
(1979-1982) als auch in der Periode der Anpassung an die veriinderten Rah-
menbedingungen nach Ausbruch der Schuldenkrise 1982 beriicksichtigt und
gleich siark gewichtet. Mogliche Verzerrungen der Schiizergebnisse durch die
verdnderten Rahmenbedingungen nach 1982 werden durch die Dummyvariable
DSK aufgefangen.

Im Gegensatz zu den Basisgleichungen [25]{30] kinnen Schitzgleichun-
gen, die die Variabilitit def Koeffizienten beriicksichtigen, nicht mit der Allge-
meinen-Kleinste-Quadrate-Methode (OLS) geschitzt werden. Da angenommen
wird, daB sowohl die Basisgleichungen als auch die Gleichungen zar Bestim-
mung der Koeffizienten einen stochastischen Stérterm enthalten, sind die Stér-
terme der mit variablen Koeffizienten geschiitzten Gleichungen heteroskeda-
stisch, d.h., si¢ haben keine konstante Varianz. Dies 148t sich durch folgende
allgemeine Darstellung des Schitzproblems demonstrieren [Hujer et al., 1989];

[44] Y, = a+ﬁ,X,+u,,

[45] B = y+d6Z +v,,
[46) Y, = a+7vX, +8Z, X, +v X, +u,
wobei ¥, = endogene Variable,

X,.Z = exogene Variable,
&,r, 6 = fese Koeffizienten,
8, = variabler Koeffizient,
v,, 4, = Stirterme,
‘ = Zeitindex.

Gleichung [46] ergibt sich durch Einsetzen von [45] in [44]. Nimmt man an,
daB u, und v, normalverteilt sind mit konstanter Varianz ¢, bzw. ¢, und Erwar-
tungswert Null, so lassen sich die Gleichungen [44] und [45] mit OLS schiitzen,
Dies ist im vorliegenden Fall nicht mdglich, da 8, nicht beobachtet werden
kann. Das fiir die wirtschaftspolitische Interpretation relevante 3 kann, wie in
Gleichung {46] und in den obigen Beispielen gezeigt, mit Hilfe der Variablen
X, Z, direkt geschiitzt werden, Der Storierm hat weiterhin den Erwartungswert

dern gehoren zu der Gruppe hochverschuldeter Linder. Zur Klassifikation der Lan-
der vgl. auch Nunmenkamp und Schweickert [1990b, S. 35 f].
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Null, die Varianz hiingt aber von X, ab und ist deshalb nicht konstant. Bei einer
Schitzung mit QLS wiirden die Koeffizienten zwar unverzerrt geschitzt, die
geschitzte Varianz der Koeffizienten (r-Statistik) wire jedoch verzerrt. Bei
allen Gleichungen, die mit multiplikativ verkniipften Variablen geschétzt wur-
den, wurde deshalb die Varianz-Kovarianz-Matrix um den Einfluf der Hetero-
skedastizitit bereinigt (die Berechnungen wurden mit RATS 4.0 durchgefiihrt).

Ein weiteres Problem des Schiitzansatzes (46] entsteht durch die multiplika-
tive Verkniipfung der Variablen X, und Z,. Die entsichende Variable Z X, kann
nun stark mit der Variablen X, komeliert sein. Das dadurch bedingie Multikolki-
nearitfitsproblem kann die Schiitzungen der Koeffizienten verzerren. Im Fall
hober Multikollinearitit wurde deshalb durch den Ausschluf cinzelner Va-
riablen dic Stabilitit der Ergebnisse iiberpriift.

3 ii‘.mpirische Ergebnisse

a. Monetiire Kontraktion oder nominale Abwertung

Die empirische Analyse der Determinanten und Effekte der Anderung des
realen Wechselkurses in Entwicklungstindem zeigt, daB sich die alternativen
Strategien zur Abwertung des realen Wechselkurses — monetéire Kontraktion
und nominale Abwenung — wie erwartet signifikant unterscheiden. Dies gilt
sowohl fiir die Effektivitit der Instrumente, d.h. fiir ihren Zielerreichungsgrad,
als auch fiir ihre Wirkung auf gesamtwirtschaftliche Restriktionen, denen der
Reformprozef unterliegt, und fir die Wachstums- bzw. Investitionseffekie.

Gleichung [47] verdeutlicht die Effektivitit der Geld- und Wechselkurspoli-
tik in bezug auf die Anderung realer Wechselkurse:12%

[47] R = — 4,505%** + 0407*** M +  Q691**F*N
(-3.737) (20,822) {29,350)
+ 0308***TOT + 000INKF +  0,020NKF-DSK
(2,678) (0.218) (0.400)
+ 0057*R1 + 2247DSK , R2 = 0,78.
(1.867) (1217

12% Die t-Werte stehen in Klammern, * (***) bedeuten, daB der Koeffizient mit einer
Irrmumswahrscheinlichkeit von 10 (1) vH signifikant ist (zweiseitiger ~Test). Zur
Regressionsgleichung vgl. Gleichung [25] in Abschmiv D.IIL1.
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Die Determinanten des gleichgewichtigen realen Wechselkurses hatten nur
teiiweise einen signifikanten EinfluB auf die tatséichlich beobachteten realen
Wechselkursinderungen. So fithrten negative Terms-of-Trade-Schocks (stei-
gende Variable TOT) zu einer realen Aufwertng, d.h., handelbare Giiter wur-
den gegeniiber nichthandelbaren Giitern billiger. Von den Nettokapitalstrimen
ging jedoch sowohl vor als auch nach Ausbruch der Schuldenkrise kein signifi-
kanter EmfluB} auf den realen Wechselkurs aus.

Die realen Wechselkursbewegungen wurden vielmehr entscheidend von den
wirtschaftspolitischen Variablen bestimmt. Die signifikanten Koeffizienten der
Geld- und Wechselkurspolitik zeigen die Effektivitit beider Variablen in bezug
anf den realen Wechselkurs. Die positiven Vorzeichen machen deutlich, daf
sowohl eine monetéire Kontraktion afs auch eine nominale Abwertung erfolgrei-
che reale Abwertungsstrategien darstellen. Eine Anpassung des realen Wech-
selkurses an Veriinderungen des Gleichgewichtskurses mufl also nicht durch
diskretionire Paritfitsanpassungen bzw. Bewegungen innerhalb von Bandbrei-
ten bei einem passiven Crawling Peg erfolgen. Die Anpassung des realen
Wechselkurses kann auch bei einem passiven Crawling Peg ohne Bandbreiten
iiber Verinderungen der Geldmengenexpansion erzielt werden,

Allerdings geht aus einem Test auf die Differenz beider Koeffizienten her-
vor, daB der Abwertungseffekt einer Parititsinderang — wie erwartet — kurz-
fristig grofer ist als der einer monetiiren Kontraktion (¥ = 330,064***; Tabel-
le 1). Um eine angestrebte reale Abwertung zu emeichen, miiite die Reduzie-
rung der Geldmengenexpansion (nach Prozentpunkten) stirker ansfallen als
eine Steigerung der nominalen Abwertungsrate. Umgekehrt wird bei gegebener
Reduzierung von Geldmengenexpansion bzw. Steigerung der nominalen Ab-
wertung ein neuver Gleichgewichtswert des realen Wechselkurses bei nominaler
Abwertung schneller erreicht. Kurzfristig wire die Strategie, den realen Wech-
selkurs durch eine steigende Abwertungsrate fiir den nominalen Wechselkurs
abzuwerten, dann effektiver, wenn eine entsprechend stirkere monetire Kon-
traktion nicht mdglich ist. Dies wird hauptsiichlich von den Restriktionen be-
stimmt, denen die Strategien unterliegen.

Tabelle 2 zeigt, dall sowohl eine monetire Kontraktion als auch eine nomi-
nale Abwertung mit einer Verbesserung der Reserveposition (RES) verbunden
waren.13? Sinkende Devisenreserven durch J-Kurven-Effekte bei einer nomi-

130 Die Netiokapitalstrdme hatten ebenfalls einen statistisch signifikanten Einfluf auf
die Reserveposition. Der signifikantc Wert des Koeffizienten von NKF-DSK zeigt,
dafl vor Beginn der Schuldenkrise die Kapitatzufliisse wesentlich stiirker zum Anf-
bau von Wihrungsreserven genutzt wurden und dementsprechend der konstante
Anteil der Wihrungsreserven nach 1982 héher lag als zuvor. Der Regimewechsel
ab 1982 wird auch durch das negative Vorzeichen von NKF deutlich, Zusitzliche
Kredite, vomehmlich aus dffentlichen Quellen und durch Bankkredite im Rahmen
koordinierter “RettungsmaBnahmen”, wurden vor allem Lindern gewdbhrt, deren
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Tabelle 1 — Relative Vorteile unterschiedlicher Abwertungsstrategien in Ent-
wicklungslindermn; Test auf Differenzen zwischen Koeffizienten

(Teststatistik)?
anlhypothcseb Abhﬁngigc Variab!cc
RES | DEF | INF R I ¥ | NV
M=N F(1260=  F(125T=  F1,261)=  F{1,260)= ~ —
17,244%*% 0,003 549.446%+% 330,064+
R-M=R-N - - - - »= 2*1)=
’ ’ 9.845%++ 0 58G*

8Dje Teststatistik bezicht sich auf einen Vergleich zwischen restringierten und nichwestringienen
Schiitzungen. Dic Restriktionen ergeben sich aus der Nullhypothese. Die Nullhypothese wird abgelehnt,
wenn die Tegtstatisiik einen signifikamien Went anzeigl. Filr Gleichungen, bei denen die Varianz-Kova-
rianz-Matrix komigiert wurde, ist stat-des F-Tests ein 32-Test zu verwenden, — PDie Koeffizienten der
aufgefithrien Variablen sollen gleich sein. — °Die Restriktionen wurden fiir die Gleichungen mit den
folgenden abhiingigen Variablen getestet. — In Klammem die Anzahl der Restriktionen und Freiheits-
grade der geschiitzten Regressionen (F-Swistik) bzw. die Anzaht der Restriktionen (¥2-Suatistik). — *
(**; ¥*¥) pedewten, daB der Koeffizient mit einer Imumswahrscheinlichkeit von 10 (5y 1} vH
signifikant ist (zweiscitiger +-Test).

Quelle: IMF [a; b; d); UNCTAD [1991]; World Bank [a; 1991]; eigene Be-
rechnungen,

nalen Abwertung bzw, durch cine verzdgerte Wirkung einer sinkenden
Absorpiion bei einer monetiiren Koniraktion sind also nicht zu befiirchien. Der
Differenzentest.zeigt wie schon bei der Effektivitit einen Vorteil der nominalen
Abwertung, Der betragsmiBig groBere Koeffizient von N sagt aus, daB bei
gleich statkem Instrumentencinsatz die Reserveposition bei einer nominalen
Abwertung stirker verbessert wird,

Diesem — fiir die Durchfithrbarkeit und Glaubwiirdigkeit der Strategie einer
nominalen Abwertung — positiven Effekt steht die negative Wirkung auf die
Inflationsentwicklung (/NF) entgegen, Nominale Abwertungen irugen im Be-
obachmngszeitraum zu einer Beschleunigung der Inflation bei. Dagegen zeigt
der positive Koeffizient der Geldpolitik in der Inflationsgleichung, daB von
einer monetiren Kontraktion ein erheblicher Beitrag zur Inflationsbekimpfung
geleistet wurde.

Die Ergebnisse fir die Koeffizienten von INFC1 und INFC2 in dieser Re-
gression unterstreichen den EinfluB der Geld- und Wechselkurspolitik auf die
Inflationsrate. Wiirde die Inflationsrate von adaptiver Erwartungsbildung be-

Devisenbestiinde stark rlickliiufig waren. Verschlechterungen der Terms of Trade
wirkten sich negativ auf die Reserveposition aus.
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Tabelle 2 — Die Wirkung der Geld- wnd Wechselkurspolitik auf Wahrungsre-
serven, Budgetdefizite und Inflationsraten — eine gepoolte Quer-
schnittsanalyse filr 33 Entwicklungslinder im Zeitraum 1979-

1986
Exklirende Abhtingige Variable?
Variable ' RES BS INF
Konstante 6,160%%* 0,096 4,501 %4
(3,112) (0,126) 2,177)
M 0051 20,006 0,703++
) {~1,906) (~1,042) {19.826)
N ~0,140%+» -0,007 , —0,141%%»
(—4,365) (-0,872) (-3,418)
ToT 0,168
{-1,064)
NKF 0,113+
(-2,598)
NKF DSK 0,122+
{1,796)
YR 0.240%%*
(4.176)
SA ={,054*+
(-2,049)
RES1 0,883% %
(31,298)
DEF1 0,849% 4
{23,462}
INFC1 =) 25240
{=3,568)
INFC2 DAY
6 411)
DSK —3,266 0,393 2,479
(-1,294) (-0,711) {0,841)
R? 0,81 0,70 0,89
Freiheitsgrade 260 257 261

87a den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [26)-[28] in Abschniit D.JILLa. — r-Werte in
Klammem. — * {**; **%) bedeuten, dab der Koeffizient mit eimer Litumswahrscheinlichkeit von
10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger z-Test).

Quelle: Wie Tabelle 1; eigene Berechnungen,
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stimmt, so miite der Koeffizient der einfach verzbgerten Inflationsrate signifi-
kant grisBer als 1 sein (vgl. S. 86, FuBnote 119). Berechnet man dagegen diesen
Koeffizienten aus den Ergebnissen fiir die ersten Differenzen, so ergibt sich le-
diglich ein Wert von 0,689. Die Beschleunigung der Inflationsraten in vielen
Emtwicklungslindern war also kein automatischer Prozef3, sondern vor allem
durch den Einsatz der wirtschaftspolitischen Instrumente bedingt.

Im Gegensalz zo den anderen gesamtwirtschaftlichen Restriktionen scheint
das Budgetdefizit des Staates (BS) nicht von der Getd- und Wechsetkurspolitik
beeinfluBt worden zy sein, Erstens zeigen dies die insignifikanten Koeffizienten
der Variablen M und N in der Budgetgleichung in Tabelle 2.131 Zweitens ist —
im Gegensatz zu den beiden anderen in Tabelle 2 aufgefiihrten Regressionsglei-
chungen — in der Buodgetgleichung auch die Konstante insignifikant, Dies ist
darauf zuriickzufiihren, da die einbezogenen Emtwicklungslinder beziiglich
des Staatsbudgets sehr heterogen waren. Die Heterogenitit spiegelt sich auch in
den Strukwrkomponenten des Staatshaushalts wider, Betrachtet man die wech-
selkursabhiingigen Komponenten, d.h. die Handelsstevern und die Zinszahlun-
gen fiir auslindische Kredite, relativ zu den gesamten Staatsausgaben, so be-
tritgt die Varianz dieser Variablen mehr als 60 vH ihres Mittelwerts. Fiir die
geldpolitikabhiingigen Komponenten, d.h. di¢ Inflationssteuer und die inkindi-
sche (Neu-)Verschuldung, iibersteigt die Varianz sogar den Mittelwert. Diese
Heterogenitiit fithrt dazu, daf sich vorhandene Wirkungen der Geld- und Wech-
selkurspolitik auf das Budgetdefizit in einzelnen Lindern in der gesamten
Stichprobe aufheben.

Die Gleichung zur Bestimmung der Wirkung der Geld- und Wechselkurspo-
litik auf das Budgetdefizit des Siaates wurde deshalb unmter expliziter Beriick-
sichtigong der Abhiingigkeit der Koeffizienten von der Haushaltsstroktur ge-
schitze (vgl. Gleichung [37] und die Ausfuhrungen dort); 132

131 Bin starker Zusammenhang ist zwischen realer Einkommensentwicklung und
Staatsansgaben einerseits und dem Haushahisdefizit andererseits zu erkennen. Wie
Zu erwarnten, zeigen die Koeffizienten, daB ein riickliufiges reales Wirtschafis-
wachstumn (YR) sowie steigende Staatsausgaben (SA) zu einer Erhéhung des staat-
Yichen Budgetdefizits fidlrten.

132 Die 1-Werte stehen in Klammern. — * (**, **¥) bedeuten, dafl der Koeffizient mit
einer Imumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger
I-Tesl) — Diese Regressionsgleichung wurde nur fiir 30 Linder geschitzt. Auf-

von Datenproblemen fehlen die Linder Bangladesch, Jamaika und
igl(-‘mumblen Zur Regressmnsglelchung vgl, Gleichung [37] in Abschnitt D.IT1.1.b.
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[48] BS = 1,050* + 0,0198M — 0,001%**M.NKI + 0,001*M IS

(1,875 (1,631) (—4,496) (1,733)

- 0,001*M - IS - DHI - 0,002N - 0,001N - ZA

(-1617) (-0,212) (-0,061)

- 0,001N-ZA-DPS + 0,00IN - HS — 0,147***SA + 0,051YR
(~0,244) (0,389} (-5,601) (1,416)
+ 0,605%%*BS1 - 0,317DSK , R = 074.

(11,318) (-9,969)

Zuniichst fitkt auf, dal auch bei expliziter Beriicksichtigung wechselkursab-
hiingiger Komponenten des Staatsbudgets keine signifikanten Einfliisse nomi-
naler Abwertungen auf das Budgetdefizit des Staates zu beobachten waren. So
bleibt der Einflu der Handelssteuereinnahmen auf die Wirkungen der nomina-
len Abwertung insignifikant (V-HS). Bei gegebenen Zollsitzen hitten die Han-
delsstevercinnahmen aufgrund einer nominalen Abwertung eigentlich steigen
miissen. Dieser Effekt diirfie durch stark gesunkene Importmengen ausgegli-
chen worden sein.

Es wurde auch erwartet, dab eine nominale Abwertung das Defizit um so
wahrscheinlicher erhéht, je groBer die Zinszahlungen sind, die in Devisen zu
leisten sind, da deren Wert durch die Abwertung steigt. Die insignifikanten Ko-
effizienten von N-ZA und N-ZA-DPS zeigen jedoch, daB dies weder in Lindern
ohne Schuldenprobleme noch in den Lindern der Fall war, die ibre Zahlungs-
verpflichtungen nicht erfiillten. In der ersten Lindergruppe konnten also stei-
gende Zinsausgaben des Staates durch Echhung der Staatseinnahmen ausgegli-
chen werden. Linder mit Schuldenproblemen diirften auBerdem steigende Zins-
ausgaben durch Aussetzen oder Verschicben von Zinszahlungen vermieden ha-
ben.!33 Eine solche Strategie erschwerte es jedoch den betreffenden Lindern,
wieder raschen Zugang zum intemationalen Kapitalmarki zu erhalten. Die An-
passungskosten wurden nur verschoben, wahrscheintich sogar noch erhoht
[Nunnenkamp, 1990].

Im Gegensatz zu den Determinanten der Wechselkurseffekte lassen sich bei
den Determinanten der Wirkungen einer monetiren Kontraktion auf das Bud-
getdefizit des Staates signifikante Einfliisse nachweisen, Der signifikant negati-
ve Koeffizient von M-NKT deutet daraof hin, daBd die Verschlechterung des
Staatsbudgets, die von einer monetéren Kontraktion verursacht wird, um so ge-
ringer ausfiel, je hoher der Anteil der Staatsausgaben war, der durch Kreditauf-
nahme vom heimischen Kapitalmarkt finanziert werden muilte. Der zinserhs-

133 Zu den Anreizen, Zahlungen auszusetzen, vgl. Nunnenkamp und Schweickert
[1989] sowie Stiiven [l991£
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hende und damit ausgabenerhShende Effekt einer monetiren Kontraktion fiel
weniger stark ins Gewicht, als dies za erwarten war. Er wurde mehr als ansge-
glichen von der durch dic monetiire Kontraktion ausgeldsten Beschriinkung der
Kreditlinien, die offensichtlich auch die Kreditaufnahme des Staates beschriinkt
hat. Bei externer Kreditrestriktion wurde auf diese Weise auch das mégliche
Fiskaldefizit eingeschriinkt. In Lindern mit einem hohen Anteil der heimischen
Kreditfinanzierung an den gesamten Staatsansgaben erzwang eine monctire
Kontraktion also die fiskalische Disziplin und trug dadurch zu einer Verminde-
nung des Budgetdefizits bei.

Der Einfluff der Inflationssteuer auf den Geldmengenkoeffizienten unter-
schied sich deutlich. zwischen der Gruppe der Linder mit niedriger oder mode-
rater Inflationsrate und der Gruppe der Hochinflationslinder. Fiir die Linder
mit niedriger oder moderater Inflationsrate wird dieser Einfluf durch den Koef-
fizienten M-IS angezeigt. Der positive Wert des Koeffizienten zeigt, daB mit
steigender Bedeutung der Inflationsstever fiir die Finanzierung der Staatsausga-
ben der Gesamtkoeffizient der Geldmengenéinderung stieg. Da negative Werte
von BS ein Defizit anzeigen, wirkte sich dadurch eine monetire Konwaktion
stérker defizitir aus. Offensichtlich fijhrie in dieser Lindergruppe die von einer
moretiren Kontraktion bewirkie Reduzierung der Inflationsrate zu Einnahme-
ausfillen bei der Erhebung der Inflationsstener und folglich zu einem héheren
Budgetdefizit. Der signifikant negative Wert des Steigungsdummies M-JS-DHI
zeigt, daB dies in der Gruppe der Hochinflationslinder nicht der Fall war, Der
Gesamteffekt fiir diese Gruppe ergibt sich aus der Addition der Koeffizienten
von M-IS und von M-IS-DHI. Es zeigt sich, da der Einflu der Inflationssteuer
auf die defizitaren Wirkungen einer monetiiren Kontrakiion insgesamt insignifi-
kant war.!3¥ In der Gruppe der Hochinflationslinder wurde der geringere
Steuersatz also durch eine wachsende Steuerbasis kompensiert. Erfordert die
reale Uberbewertung eine stark sinkende Inflationsrate, so wiirden allerdings
auch die Linder mit hoher Inflationsrate in den Bereich einer positiven Kor-
relation zwischen Inflationsrate und Einnahmen aus der Inflationssteuer gera-
ten. Das heiflt, daB auch sie bei der Strategie einer monetdren Kontraktion mit
Ausfillen bei den Staatseinnahmen rechnen miiten,

Die Haushaltsrestriktion beeinflut die Durchfiihrbarkeit einer nominalen
Abwertung also wesentlich weniger als die Durchfiihrbarkeit einer monetiiren
Kontraktion. Einschriinkend muf hinzugeftigt werden, daf Problemschuldner-
lénder zu erwartende Anpassungslasten bei nominaler Abwertung lediglich ver-
schoben haben. Konnte so zumindest kurzfristig der fiskalische Spielraum fiir
die Durchfiihrung einer nominalen Abwertung erhht werden, so wirkte sich
eine monetire Kontraktion auch kurziristig einnahmemindernd und defizitbe-

134 Dies zeigte ein Test auf die Summe der Koeffizienten M-IS und M-IS-DHI.
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schrinkend auws. Beide Effckte erforderten eine verstirkte Ausgabendisziplin,
um die Durchfiihrbarkeit eciner monetiren Kontraktion zn gewihrleisten.

Insgesamt ergibt die Beriicksichtigung gesamtwirtschaftlicher Restriktionen,
die die Durchfiihrbarkeit der Strategien zur Abwertung des realen Wechselkus-
ses beschrénken, keine eindeutigen Voneile einer Strategie. Eine monetire
Kontraktion dimpft im Gegensatz zu einer nominalen Abwertung die Infla-
tionsentwicklung. Sie verbessert jedoch die Reserveposition eines Landes weni-
ger stark und erfordert bei grofler Bedeutung der inléindischen Kreditaufnahme
bzw. der Inflationssteuer fiir dic Finanzierung der Staatsausgaben eine hthere
fiskalische Disziplin. Von der Bedeutung der einzelnen Restriktionen wird es
deshalb abhiingen, ob hinsichtlich der Durchfithrbarkeit ¢iner realen Abwertung
eine monetire Kontraktion (enge Bandbreiten fiir den passiven Crawling Peg)
oder eine nominale Abwertung (weite Bandbreiten fiir einen passiven Crawling
Peg) zu bevorzugen ist.

Neben der Effektivitit und der Durchfiihrbarkeit von Strategien zur realen
Abwertung sind zur Beurteilung ihrer relativen Vorteile vor allem die Kosten
relevant, die in Form von WachstumseinbuBen und einem Riickgang der Inve-
stitionstitigkeit anfallen konnten. Gerade in der jiingeren Literatur werden
zahlreiche Argumente vorgebracht, die auf kontraktive Effekie realer Abwer-
tungen hinweisen [Lizondo, Montiel, 1989]. Tabelie 3 zeigt, daf eine solche
Hypothese fiir ein breites Spekwrum von Emtwicklungslindern nicht bestédtigt
werden kann,!35 Der Koeffizient von R, der Verinderungsrate des realen
Wechselkurses, ist in keinem Fall signifikant positiv, wie es bei einer kontrak-
tiven Wirkung zu erwarten wire.!136:137 Der explizite Test der Hypothese, daB

135 Eine Differenzierung nach Lindergruppen ergab, daB ein kurzfristiger kontraktiver
Effekt realer Abwerntungen auf das Wirtschaftswachsmm im Zeitraum 1982-1987
nur in Léndem zu becbachten war, die haupisichlich Giiter des verarbeitenden Ge-
werbes exportierien. Allerdings wurde der kontraktive Effekt im ersten Jahr durch
einen gleich starken expansiven Effekt im zweiten Jahr ausgeglichen [Nunnen-
kamp, Schweickert, 1990a, S, 485 ff.].

Die Wachstums- bzw. Investitionswirkungen von Anderungen der Terms of Trade
(TOT), der Kapitalzufllisse (NKF) sowic der Staatsausgaben (SA) blieben im
Durchschnitt aller 33 Linder insignifikant. Eine Ausnahme waren lediglich die
Wirkungen der Kapitalstrome auf das Wirtschaftswachstum. Wie der signifikant
positive Koeffizient von NKF-DSK zeigt, war dieser Zusammenhang vor dem Aus-
bruch der Schuldenkrise deutlich positiv. Signifikante Kapitalzufliisse ndhrten den
Wirtschaftsboom, der in vielen Entwicklungslindern in dieser Phase zu beobachten
war. In den 80ecr Jahren zeigt sich eine Entkoppelung dieses Zusammenhangs. Auf
der einen Seite schriinkten vor allem die siidostasiatischen Liinder die Kreditauf-
nahme freiwillig ein und fiihrien erfolgreiche strukturelle AnpassungsmaBnahmen
durch. Auf der anderen Seite konnten Problemschuldner, die im Zuge von Ret-
ngsmalnahmen noch Kredite erhielten, ein stagnierendes oder sinkendes Wirt-
schaftswachstum nicht verhindern. Insgesamt zeigt der negative Koeffizient von
NKF deshalb einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen Kapitalzufliis-

136
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die Wirkungen von Anderungen des realen Wechselkurses nicht konstant sind,
sondern von der Geld- und Wechselkurspolitik determiniert werden, zeigt zu-
dem, dall die Kosten realer Abwertungen vom Einsatz dieser Instrumente be-
einfluBt werden kdnnen. Dies wird besonders in der zweiten — erweiterten —
Wachstumsgleichung deutlich. Positive Koeffizienten von R-M bzw, R-N be-
deuten, daf sowoh! eine Rickfithrung der monetiren Expansion als auch eine
nominale Abwertung einen signifikanien EinfluB auf den gesamten Koeffizien-
ten realer Wechselkurstinderungen beziiglich des Wirtschaftswachstums hatten,
Der gesamis Koeffizient ergibt sich aus Gleichung {31]:

[49] € = € + e”M + elzN.

Die Koeffizienten e, und ¢, sind signifikant positiv. Daraus folgt, daB bei
sinkendem M bzw. N ein negativer Wert von ¢, absolut griBer oder ein posii-
ver Wert von ¢, kieiner wird. Dadurch wird ein expansiver Effekt der realen
Abwertung verstiirki, ein kontraktiver Effekt aber abgeschwiicht.

Trotz der positiven Koeffizienten ¢, und ¢,, blieb dennoch der unter der
Annahme konstanter Koeffizienten gemessene EinfluB von Anderungen des
realen Wechselkurses auf das Wirtschaftswachstum ingignifikant (vgl. die ersie
Wachstumsgleichung in Tabelle 3). Dies ist zum einen Ausdruck der starken
Varianz der Geld- bzw. Wechsetkurspolitik in und zwischer den untersuchten
Lindern. Bei der Messung der durchschnittlichen Wachsuumswirkungen realer
Wechselkurséinderungen konnen sich entgegengesetzte Bewegungen bei den
Politikvariablen neutralisicren. Tatsiichlich war itber den Zeitraum 1979-1586¢
eine allgemeine nominale Abwertungstendenz zu beobachten, wihrend die

sen und Wirtschaftswachstum. Der positive Koeffizient von DSK in der Investi-
tionsgleichung zeigt, dad die notwendigen Anpassungsmafinahmen nach Ausbruch
der Schuldenkrise stark zu Lasten der Investitionstitigksit gingen. Der signifikant
negative Koeffizient von DSK in der Wachsmumsgleichung zeigt an, daB das hohe
Wachstumsniveau vieler Linder vor Ausbruch der Schuldenkrise ohne die Kapital-
fliisse vermutlich nicht zu beobachten gewesen wiire.

Es fillt auf, daB das R 2 der Wachstumsgleichungen wesentlich niedriger liegt als
das der Investitionsgleichung und auch als das aller anderen Regressionen. Begriin-
den LBt sich dies mit sehr unterschiedlichen Verzerrungen auf den Giiter- und Fak-
tormiirkien. Solche durch staatliche Eingriffe hedingte Verzermungen waren in den
stidostasiatischen Lindern wesentlich geringer als in anderen Entwicklungslindemn
[Hiemenz, Nunnenkamp et al., 1992, 8. 131]. AuBerdem zeigen die Ergebnisse der
“Neven Wachstumstheorie”, daB z.B. institutionelle Rahmenbedingungen — wie
etwa die Definition von Eigentumsrechten — und die Ausstattng mit Humankapi-
tal das Wintschaftswachstum wesentlich mitbeeinfluten [Hofman, Koop, 1991,
$. 92). Auch hierin diirften sich die Entwicklungslander wnereinander stark unter-
scheiden, so daB makrodkonomische Erklirungsansitze allein nicht ausreichen, um
das Wirtschaftswachstum zu determinicren. Die Berlicksichtigung emsprechender
Variablen wilrde jedoch den Rahmnen dieser Studie sprengen.

137
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Tabelle 3 — Die Wirkung realer Wechselkursinderungen auf das Wirtschafts-
wachstum und die Investitionen — eine gepooite Querschnitts-
analyse fiir 33 Entwicklungsldnder im Zeitraum 1679-1986

Erklsrende Abh#ngige Variable®
Variable ¥ INV
Konstanie 0,267 0,193 207344 - 2,1674ws
(0,287 - 0,293) 2.970) (3,355}
R 0,011 0,012 -0,008 —0,028%+
(-1,150) (-0784) " {~1,198) (-2.,50)
R-MP 0,042%++ 0,019%++
(3.362) (3.041)
R.NY 0,008** —0,003
(2,347 (-1,1200
TOT 0,037 ~0,029 0,026 0,023
(-1,046) (-0,776) {0.984) 0,992
NKF -0,016* -0,019 0,006 0,006
(-1,652) (-1,536) 0.847) {0.302)
NKF . DSK 0,076%++ 0,077+ 0,002 0,003
(4,983) (2,200) (0,153) (0.266)
SA 0,009 0013
(0,343) (0,506}
4| 0,422%%+ D436%+ 0,037 0,032
(7,506) (5997 (0,326) 0,531)
w1 0,862 ++ 0,858+
(29,746) (28.482)
DSE -1,583%%% ~1,666% 1,015% 1,061%*
(-2.749) (-1,894) 2.331) 2,423)
R? 028 030 081 0,81
Freiheitsgrade 258 257 261 260

3%y den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [29], {30), [31] und [34] in Abschnitt D.IIL1,
— PDic Koeffizienten dieser Variablen wurden mit 100 muhipliziert.— -Wente in Klammem. -
* (%% ¥4 bedeuten, daf der Koeffizient mit einer Imtumswahrscheinlichkein von 10 (5; 1) vH
signifikant is1 (zweiseiger ¢ Test).

Quelle: Wie Tabelle 1.

Geldmengenexpansion sieigende Tendenz hatte. Das bedeutet, dafl die Wirkun-
gen auf ¢, gegenséizlich waren und sich zum Teil aufgehoben haben.

Die Schitzung der Investitionsgleichung mit variablem Koeffizienten (zwei-
te Investitionsgleichung) deutet auf expansive Wirkungen von realen Abwer-
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tengen auf die Investitionsquote hin, Dies zeigt der signifikant negative Koeffi-
zient von R, d.h. des konstanten Teils des Gesamtkoeffizienten, Im Gegensatz
zur Wachstumsgleichung wurde der Einflu des realen Wechselkurses auf die
Investitionsaktivitit lediglich von der Geldpelitik beeinflulle. Der signifikant
positive Koeffizient von R-M bedeutet, dal} eine monetiire Kontraktion expansi-
ve Effekie einer realen Abwertung verstirkte bzw. kontraktive Effekie ab-
schwichte. Nominale Abwertungen hatten dagegen keine signifikante Wirkung
auf den Gesamtkoeffizienten des realen Wechselkurses, Daraus ergibt sich ein
klarer Vorieil der Strategie einer monetiiren Konmaktion zur Abwertung des
realen Wechselkurses. '

Dieses Ergebnis wird durch die Differenzentests bestitigt (Tabelle 1)
Letztlich sind fiir den Vergleich von Strategien zur realen Abwertong die Dif-
ferenzen zwischen den Koeffizienten R-M und R-N in der Wachstums- und in -
der investitionsgleichung entscheidend. In beiden Fillen ist der Koeffizient von
R-M signifikant groBer als der von R-N. Eine Strategie monetirer Kontraktion
ist also eher als die Strategie einer nominalen Abwertung geeignet, expansive
Wachstums- und Investitionseffekte einer realen Abwertung zu verstirken bzw.
kontraktive Effekte zu ddmpfen. Dieses Ergebnis bestirkt die in Abschnitt
D.IIL2 geluflerte Vermutung, daB sich eine monetiire Kontraktion vorteilhafier
auf die wirischaftliche Entwicklung eines Landes auswirkt als eine nominale
- Abwertng, indem sie einen scharfen Anstieg der Importpreise vermeidet, eine
Reallokation verfiigbarer Ressourcen vom staatlichen zum privaten Sektor be-
giinstigt und die Spar- und Intermediationstitigkeit verbessert.

Die Analyse der Effizienz der altermativen Surategien zur Abwertung des
realen Wechselkurses — monetire Kontraktion und nominale Abwertung —-
hat zwei wesentliche Vorteile einer monetiren Kontraktion ergeben:

— Fiir Liander mit Inflations- und Uberbewertungsproblemen bietet sie die
Méglichkeit, beide Probleme gleichzeitig zu lisen. Bei einer nominalen
Abwerting wiren dagegen reale Abwertungserfolge nur bei Verschir-
fung der Inflationsproblematik zu erzielen,

— Eine monetire Kontraktion verstirkt die expansive Wirkung einer realen
Abwertung und fiihrt deshalb zu einer giinstigeren wirtschaftlichen
Entwicklung,

Nachteile aufgrund ciner geringeren Effektivitsit beziiglich des realen Wech-
selkurses und des Bestandes an Devisenreserven lielen sich durch einen ver-
stirkten Instrumenteneinsatz ausgleichen. Dem steht die Haushalisrestriktion
gegenilber. Durch Ausgabenbeschrinkungen und Einnahmeerhdhungen sind
hier die Voraussetzungen fiir die erforderliche fiskalische Disziplin zu schaffen.
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In diesem Fall wiren enge Bandbreiten fur einen passiven Crawling Peg zu
empfehlen,

b Reale Abwertung und Wirtschaftsstruktur

Wie die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, so ist auch die Wirtschaftsstruk-
tur ein Teil der kurzfristig konstanten Rahmenbedingungen, die aber bei der
Wahl der Abwertungsstrategie beriicksichtigt werden miissen.

Aufgrund der empirischen Ergebnisse in Tabelle 4 lassen sich die in Ab-
schaitt D.I1.3 zu den Einfliissen der Wirtschaftsstruktur auf die Effizienz einer
realen Abwertung entwickelten Hypothesen nur teilweise bestitigen. So blieben
— mit einer Ausnahme — die Einfliisse der Importstruktur (/ZK) insignifikant.
Auflerdem lieBen sich keine Wirkungen der Strukturvariablen auf den Zusam-
menhang zwischen realer Abwertung und realem Wirtschaftswachstum (¥)
nachweisen {vgl. hierzu die Wachstmsgleichung und die Gleichung fiir den
Reservebestand in Tabelle Al). Hier zeigt sich vermutlich die Heterogenitiic
der Linderstichprobe hinsichilich der Determinanten der Wirtschaftssirukiur,
Relativ hohe Importe von Investitions- und Zwischengiitern knnen sowohl den
komparativen Vorteilen eines Landes entsprechen als auch durch ¢ine Indu-
strialisierungspolitik verursacht sein. Die Elastizitiit der Impormachfrage wird
bei einer Anderung der Relativpreise in beiden Fitlen unterschiedlich ausfallen
und so im Durchschnitt fir insignifikante Ergebnisse sorgen. Gleiches gilt fiir
die Bestimmung des kurzfristigen Wirtschaftswachstums. Relativpreisinderun-
gen hatten bei einer effizienten Wirtschaftsstruktur offensichslich signifikant
andere Wachstumswirkungen als bei einer gleichen Wirischaftsstruktur, die
aber aufgrund staatlicher Eingriffe entstanden war.

Trotz dieser Heterogenitit lieBen sich einige signifikante Wirkungen der
Wirtschaftsstruktur auf die Effizienz einer realen Abwertung nachweisen.
Erstens ist die Vermutung, ein gréerer Anteil der Industrie an der Produktion
und damit ein entsprechend geringer Anteil der Agrarproduktion (PSA) sei
nicht nur Ausdruck komparativer Vorteile, sondern auch Folge wirtschaftspoli-

- tischer Intervention, konsistent mit dem signifikant negativen Koeffizienten
von M-PS4 in der Budgetgleichung (BS). Ein htherer Anteil der Agrarpro-
duktion machie eine defiziterhhende Wirkung einer monetiren Kontraktion
(positiver Gesamtkoeffizient) unwahrscheinlicher.138 Die bei einer monetiren
Kontraktion erforderliche fiskalische Disziplin war offensichtlich in einer mehr
von Agrarproduktion gepriigten Okonomie leichter aufzubringen. Dies zeigt,
daBf der Abbau von Zuwendungen fiir den industricllen Sekior besonders

138 Zur Interpretation vgl. Gleichungen [39) und [40] in Abschnitt DIIL.1.b sowie das
dort angegebene Beispiel.
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Tabelle 4 — Wirtschaftsstrukiur und reale Abwertung in Entwicklongslandem

— eine gepoolte Querschnittsanalyse fiir 33 Entwicklungslidnder
im Zeitraum 1979-19868b

Erklirende Abhiingige Variable
Variable BS INF R
Konstante 1,026 8,728 %x% —1,706*
(1,206) (6,055) {-1,783)
M 0,177* 0,013 0,352
(1,869 (0,019 (0,928)
M-EXPA 0,001 0,01 3%k 0,006%+*
(0,837) (4,162) (3,811
M-PSA ~0,002%* -0,012*% 0,004
(-2,023) (-2,147) (=1,414)
MIZK —0,002%* 0,093 -0,003
(-1,968) (0,433) (-0,800)
M-OP 0,001 ~0,001 0,001
(1,363) {-0,141) 040
N 0,200 ~1,555% 0,937*
{1.301) (-1,684) (1,728)
N-EXPA 0,001 0,007 0,004
(-1,317) {1,330} (1,489)
N-PSA -0,001 0,012 0,009
(-0,098) {1,153 (1,400)
N-K 0,002 0,007 0,010
(-1,434) (0,679 (~1,606)
N-OP -0,001 0,007+* 0,004+
(-0,223) (2,262) (2,117)
Erklirende Abhingige Variable
Variable Y INV
Konstante 0,897 2,330 **
(1,281) (3,000
R 0,113 0,300+
(0,394) 1,713
R-EXPA -0,001 0,001
(-1,209 (-0,644)
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noch Tabelle 4
Bklﬁende Abhingige Variable
Variable Y NV
R-PSA 0,003 ~0,003+%*
{-1,393) (-2,718)
R-IZK 0,001 0,002
" (0,091) (-1,209)
R.OP -0,001 R 0,001+
(-0,592) (=2,001)

374 den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [25)-{30] und [38] in Abschnitt
DII.1. — %l;ie vollstindigen Regressionsergebnisse zeigen die Tabellen Al und
A2, — t-Werte in Klammern. — * (**; ***) bedeuien, daB der Koeffizient mit einer
Irmtumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signiﬁként ist (zweiseitiger +-Test).

Quelle: IMF [a; b; d); UN [Mifd. Jgg.]; UNCTAD [1991]); World Bank [a;
1991}; eigene Berechnungen.

schwierig ist, da sich Interessengruppen in diesem Sektor gut organisieren las-
sen (vgl. hierzu Abschnitt B.I1).13%,140

Zweitens war die Strategie einer monetiren Kontraktion um so vorteilhafier,
je groBer der Anteil der Agrarexporte an den gesamten Exporten war. Die Infla-
tionsreduziernng und der Abwertungserfolg stiegen mit zunehmender Bedeu-
tung der Agrarexporte. Dies zeigen die signifikant positiven Koeffizienten von
M-EXPA in den Gleichungen fiir die Inflationsrate nnd die Verlindenmg des
realen Wechselkurses. Das bedeutet, daB ein Preissenkungsdruck in Agrariko-
nomien eher in Preissenkungen umgesetzt wurde als in industriell geprigten

139 Zwar war in Lateinamerika der Agrarsektor von GroBgrundbesitzern dominiert, de-
ren Interessen sich ebenfalls gut organisieren lassen. Diese Interessen richteten
sich jedoch in erster Linie auf den Schutz der Kapitalanlagen in importsubsti-
mierenden Industriesektoren,

140 Bej protektionistisch geprigter Wirtschaftsstruktur wire allerdings auch zu erwar-
ten, daf der Anteil kurzfristig nicht zu substiluierender Importe an den gesamien
Importen (JZK) cinen wesentlichen EinfluBl aof die defizitiren Wirkungen einer no-
minalen Abwenung hat. Erhoht die Abwerhing die Importkosten iiber steigende
Importpreise und steigen daraufhin die Subventionskosten, so miiSte ein héherer
Wert fiir JZK bei gegebener nominaler Abwertung ein groBeres Defizit des Staates
zur Folge haben. Der Koeffizient von N-JZK blicb jedoch insignifikant,
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Okonomien.4! Die monetire Kontraktion war demnach vor allem in Agrartko-
nomien erfolgreich. Bei Giiltigkeit der Hypothese struktureller Inflation wire
dagegen zu erwarten gewesen, dall mit zunehmender Bedeutung des Agrarsek-
tors die Vorteile einer nominalen Abwertung zunehmen (Abschnitt D.IL3). Die
empirische Evidenz spricht somit gegen die Hypothese struktureller Inflation.

Drittens war die Strategie einer nominalen Abwertung um so vorteilhafter, je
grifler die Offenheit einer Volkswirtschaft war. Dies zeigen die signifikant po-
sitiven Koeffizienten von N-OP in den Gleichungen fiir die Inflationsrate und
den realen Wechselkurs. Offensichtlich iiberwogen die Wirkungen eines stéirke-
ren Wettbewerbsdrucks auf die Preisdisziplin die hhere Sensibilitiit des Preis-
niveaus fiir nominale Abwertungen bei grofer Bedentung des Handels fiir die
gesamte Bkonomische Aktivitit.

SchlieBlich zeigen die Ergebnisse der Investitionsgleichung, daB expansive
Effekte einer realen Abwertung, d.h. ¢in negativer Gesamtkoeffizient von R,
um so wahrscheinlicher werden, je hother der Produktionsanteil des Agrarsek-
tors und je groBer die Offenheit einer Volkswirtschaft ist.142 Protektionsheding-
te Verzerrangen der Wirtschafisstruktur zu Lasten des Agrarsekiors und des
Handels sollten deshalb abgebant werden, um ein makrotkonomisches Reform-
programm, das eine reale Abwertung zum Ziel hat, zu unterstiitzen, Sind Struk-
turen jedoch durch komparative Vorteile vorgegeben, so miissen negative
Nebenefiekte beider Abwertungsstrategien mdglicherweise durch graduelies
Vorgehen abgefedert werden.

e Reale Abwertung und die Liberalisierung von Handel, Kapitalverkehr
und Kapitalmarkt

Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen, daB die zeitliche Abfolge (Sequencing) von
makrotkonomischer Reform und Liberalisierung von Handel, Kapitalverkehr
und Kapitalmarkt tatsichlich den Erfolg einer realen Abwertung signifikant be-
einflussen kann. Am deutlichsten fallen die Ergebnisse flir die Handels- und
Kapitalverkehrspolitik aus. Ein restriktives Handelsregime zeigt klare Nach-

141 Allerdings muB dabei der signifikant negative Koeffizient von M-PSA in der Infla-
nionsgleichung iiberraschen. Er zeigt an, daB eine Inflationsreduzierung um so we-
niger erfolgte, je groBer der Anteil der Agrarproduktion am BIP war. Eine mégli-
che Erklirung bictet die verbreitete Regulierung von Agrarpreisen auf den heimi-
schen Mirkten in Enmtwicklungstindern [Hemmer, 1988, S. 497]. Ein hoher Pro-
duktionsanteil scheint mit einer signifikanten Preisregulicrung einhergegangen zu
sein. Je hoher dagegen der Exportanteil der Agrarprodukte relativ zu ilwrem Pro-
duktionsanteil stieg, um so stiirker konnten sich positive Effekte ciner monetiren
Kontraktion auf das Preisniveau durchsetzen.

Dies zeigen die signifikant negativen Koeffizienten von R-PSA und von R-OF in
der Investitionsgleichung.

142
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Tabelle 5 — Reale Abwertung und die Liberalisierung von Handel, Kapital-
verkehr und Kapitalmarkt — eine gepoolte Querschnittsanalyse
fiir 33 Entwicklungslander im Zeitraum 1979-1986%b

Erklirende Abhiingige Variable
Variable RES INF R
Konstante T A16%** 5201 %%* —3,63] ¥+
{3,890) (2,800) (=357
M -0,018 - 0,71 2%8* 02004+
(-0,218) (3,233) (2,309)
M:HP 0,004 0,010 0,008
(-0,855) (1,024) (0,919)
MKVP 0,010 0,008 ** 0,064%#*
(-1,165) (3.119 (3,276)
M-KMP1 0,004 ), (34 e ~0,008
(0,442) (-2.944) (~1,430)
M-KMP2 0,001 0,003 ~0,001
{(-0,478) {0,450) (~0,255)
N ~0,185* -0,331 0374%*
(~1,685) (-1.003) {1,981)
NHP ~0,018%*+* 0,010 0,009
(-2,684) (0,890) (1,266)
N-KVP 0,081 #%* 0,031 0,066
(2,552) (0,313) (1,061)
N-KMP1 0,012 0,019 0,016
(1,196) (1,204) {1,639
N-KMP2 0,01 -0,008 0,005
(-0,187) (-1,195) (—1,200)
Erklirende Abhiingige Variable
Variable ¥ INV
Konstante 0,503 2,306+«
(0,735) (3,349
R -0,018 0,008
(-0,836) (0,653)
R-HP 0.003+* 0,003% 4%
(2,134) (3.043)
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noch Tabelle 5

Erklarende Abhilingige Variable

Variable Y INV

R-KVP 0,006+ —0,003%+*
(3,351 (-2,964)

R-KMP1 —0,008%++ =(,008*+*
(2,937 (—4,547)

R-KMP2 0,004 »** 0,002 %%+

(3,783) ) (3,351)

47u den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [25]-[30] und [41] in Abschnitt
D.II.1. — PDie vollstindigen Regressionsergebnisse enthalten Tabellen A3 und A4,
— t-Werte in Klammemn. — * (*¥; ¥*¥) bedeuten, daB der Koeffizient mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger ¢-Test).

Quelle: IMF [a; b; c; d]; Cowitt [Ifd. Jgg.); UNCTAD [1991]; World Bank [a;
1991]; eigene Berechnungen.

teile fiir einen Prozef realer Abwertung. Dagegen deuten die Ergebnisse fiir
den Kapitalverkehr darauf hin, da eine zeitweilige Beibehaltung von Devisen-
kontrollen den ProzeB einer reaten Abwertung giinstig beeinflussen kann.

Ein durch eine Handelsliberalisierung verschirfier externer Wettbewerbs-
druck starkt die Anreize, die relativen Preise an externe Schocks oder Verinde-
rungen der Wirtschaftspolitik anzupassen und erhdht die Effizienz der Alloka-
tion. Es iGiberrascht deshalb nicht, daB bei niedrigem Niveau der Importzdlle
{HP) expansivere Wirkungen ciner realen Abwertung auf die wirtschafltiche
Entwicklung zu verzeichnen waren. Dies zeigen die signifikant positiven Koef-
fizienten von R-HP.143 Die These, da8 eine gleichzeitige Abwertung und Han-
delsliberalisierung die Anpassungsflexibilitit einer Volkswirtschaft Gberfordert,
muf deshalb abgelehnt werden. Vielmehr werden sowohl die kurzfristigen
Wachstumswirkungen verbessert als auch die Investitionstitigkeit angeregt. Es
wire demnach falsch, eine Handelsliberalisierung zu verschieben, um den Er-

143 Der signifikant negative Koeffizient von N-HP in der Reservegleichung deutet

darauf hin, daB eine nominale Abwertung die Reserveposition um so sidrker ver-
bessert, je hiher das Niveaun der Importzdlle ist. Héhere Zille bedeuten jedoch eine
rein rechnerisch groflere Wirkung einer nominalen Abwertung aof die Preise der
gehandelten Giiter, da sie in vH des Importwertes in heimischer Wihrung fesige-
legt sind. Bei geringem Zollniveau muBl also lediglich die nominale Abwertung er-
hisht werden, um eine beabsichtigte Vertenerung der gehandelien Giiter zu erzielen.
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folg der realen Anpassung abzuwarten. Vielmehr kann sie entscheidend zu de-
ren Erfolg beitragen.

Die Auswirkungen eines liberalen Kapitalverkehrsregimes auf die Anpas-
sung des realen Wechselkurses sind ungiinstiger zu beurieilen. Die Befiirch-
tung, spekulative Kapitalzufliisse kdnnten den Proze einer realen Abwertung
konterkarieren (vgl. Abschniu D.IL4), bestitigt sich vor allem filr die Strategie
der monetiren Koniraktion. Ein liberaleres Kapitalverkehrsregime (kleinere
Werte fiir KVP) senkte den_Koeffizienten der Geldmengenexpansionsrate be-
ziiglich der Inflationsrate und des realen Wechselkurses, Die signifikant positi-
ven Koeffizienten von M-KVP zeigen, daB eine monetiire Kontraktion die Infla-
tionsrate im Beobachtungszeitraum um so weniger dimpfen konnte, je liberaler
die Devisenkontrcllen gehandhabt wurden, Da die Effektivitiit der monetiren
Kontraktion von ihrer Wirkung auf die Preisentwicklung abhiingt, fiel auch das
AusmaB der mit einer gegebenen Einschriinkung der Geldmengenexpansion zu
erziclenden realen Abwertung kurzfristig geringer aus,

Dagegen zeigt der signifikant positive Koeffizient in der Reservegleichung,
daB cine Verbesserung der Reserveposition durch eine nominale Abwertung um
so geringer aunsfiel, je restriktiver das Kapitalverkebrsregime gehandbabt wur-
de. Bei zunehmender Rationierung der Devisennachfrage konnte sich die Ver-
teverung der Devisen und eine daraus resultierende sinkende Nachfrage nach
Devisen!44 nicht in einer Abnahme des Nettodevisenabflusses niederschlagen.
Auflerdem zeigte sich bei einer nominalen Abwertung im Gegensalz zur mone-
tiren Kontraktion kein Einfluf des Kapitalverkehrsregimes auf die Effekti-
vitit.!45 Einen méglichen Ansatz zur Erklirung dieses Ergebnisses bietet das
unterschiedliche Wechselkursregime. Bei flexiblem Wechselkurs ist das Speku-
lationsrisiko hoher. Deshalb fielen kurzfristige spekulative Kapitalzufliisse
auch geringer ans als bei weitgehend eingeschriinkter Wechselkursflexibilitit
{Abschnitt C.IL.2).

Es bleibt festzuhalten, da8 vor allem die Durchfiihrbarkeit und die Effektivi-
tit einer monetiren Kontraktion von einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs-
regimes beeintrichtigt wird. Der Erfolg dieser Strategie zur Herbeifiihrung
einer realen Abwertung, d.h. die Wahl enger Bandbreiten fiir einen passiven
Crawling Peg, ist deshalb giinstiger zu beurteilen, wenn bestehende Restrik-
tionen zunichst beibehaiten werden,

144 Eine sinkende Devisennachfrage war aufgrund des signifikant positiven Koeffi-
zienten von N in der Reservegleichung zu erwarten.

145 Der insignifikante Koeffizient von N - KVP in der Enflationsgleichung war hier zu
erwarten, da bei flexiblern Wechselkurs in erster Linie kein Inflationsdruck, son-
dern ein Aufwertungsdruck aufgrund von Kapitalzufliissen zu erwarten war.
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Besutigt wird die Hypothese, daB der Anpassungspfad des realen Wechsel-
kurses bei eingeschriinktem Kapialverkehr stabiler vertiuft und die Wirkungen
der realen Abwertung auf die wirtschafiliche Entwicklung aufgrund geringerer
Unsicherheit giinstiger ausfallen, Dies wird durch die signifikant negativen Ko-
effizienten von R-XVP unterstrichen. Ein htheres Niveau der Kontrollen, d.h.
von KVP, senkte den Gesamtkoeffizienten des realen Wechselkurses. Kontrak-
tive Effekie einer realen Abwenung {positiver Gesamtkoeffizient von R) wur-
den dadurch gedimpft und expansive Effekte (negativer Gesamtkoeffizient von
R) verstirkt. Unabhiingig von der verfolgien Strategie zur Abwertung des
realen Wechselkurses diirfie eine Kapitalverkehrsliberalisierung also erst dann
von griBerem Nutzen sein, wenn Bedingungen vorherrschen, die einen stabilen
realen Wechselkurs erwarten lassen, Die Schitzergebnisse sprechen deshalb da-
fiir, die Liberatisierung der Devisenkontrollen erst nach einer makrodkonomi-
schen Reform vorzunchmen.

Die SchluBfolgerungen beziiglich der zeitlichen Abfolge von realer Abwer-
tung und Kapitalmarktliberalisierung sind weniger eindeutig als im Hinblick
auf Handel und Kapitalverkehr. In den Regressionsgleichungen mit der Re-
serveposition, der Inflationsrate und dem realen Wechselkurs als endogener
Variable ist lediglich einer der Koeffizienten, die den Einflu® von finanzieller
Repression auf die Koeffizienten von M und N messen, signifikant. Der signifi-
kant negative Koeffizient von M-KMP1 in der Inflationsgleichung deutet darauf
hin, daB die monetire Kontraktion gegeniiber einer nominalen Abwertung Vor-
teile aufweist. Die inflationsddmpfende Wirkung einer monetiren Kontraktion
war besonders ausgepriigt bei hober finanzieller Repression, d.h. einem gerin-
gen Niveau von KMP1. Die Einschrinkung der Geldmengenexpansion erzeugte
offensichtlich Vertraven in die heimische Wihrung. Die Wirkungen eines ein-
geschriinkten Geldmengenwachstums wurden von positiven Geldnachfrage-
reaktionen unterstiltzt.

Beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung liegen gegensiitzliche Ergebnis-
se vor. Die signifikant negativen Koeffizienten von R-XMP1 in der Wachs-
tums- und in der Investitionsgleichung deuten an, dafl bei Lockerung der finan-
ziellen Repression ¢ine giinstigere wirtschaftliche Entwicklung bei einer realen
Abwertung zu erzielen war, Allerdings beecinfluBite ¢in hdheres Nivean von
KMP2 die Wirkungen ciner realen Abwertung auf die wirtschaftliche Entwick-
lung negativ (positive Koeffizienten von R-KMP2). In Abschnitt D.IIL.).b wur-
de argumentiert, da} sich die beiden Indikatoren KMP1 und KMP?2 dadurch un-
terscheiden, daB ersterer vor allem auf Anderungen der Inflationsrate, letzterer
vor allem auf Anderungen in den Zinsséitzen sensibel reagiert. Ein hohes Ni-
veau von KMP2 wire demnach mit ecinem hohen Zinsnivean korrelliert. Dieses
vermindert aber dic Elastizitit der Produktionsreaktionen auf eine reale Wech-
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selkursinderung durch héhere Finanzierungskosten. Ein Abbau von Produk-
tionskapazititen wird dadurch begiinstigt und ein Aufbau von Produktionskapa-
zititen erschwert. Eg kann angenommen werden, dafl der negative Einflufl von
KMP2 die Erfahrung derjenigen Entwicklungskinder widerspiegelt, die die
Zinssitze deregulierten, ohne dafiir die notwendigen Vorauwssetzungen zu
schaffen. Insbesondere umfangreiche staatliche Kreditgarantien, eine fehlende
oder ineffektive Bankenregulierung und makrotkonomische Ungleichgewichte
fihrten za extrem hohen und volatilen Zinssiizen.

Die Wahl der Strategie der monetiiren Kontraktion, d.h. die Wahl enger
Bandbreiten eines passiven Crawling Peg, wird deshalb fiir Volkswirischafien
mit finanzieller Repression Vorteile anfweisen. Eine monetire Kontraktion
fiihrt sowohl zu einer realen Abwerlung als auch zu htheren Realzinsen. Die
Ziele sind also komplementiir und kinner diber die Dampfung der Inflationsent-
wicklung erreicht werden. Dies gibt der Wirtschafispolitik den nétigen Spiel-
raum, die Freigabe der nominalen Zinsséitze durch institutionelle Regelungen
vorzubereiten und negative Signale fiir die Produktionsaktivititen durch extrem
steigende Zinssitze zu vermeiden,

Die monetiire Kontraktion impliziert also schon einen ersten Schritt zur Be-
seitigung finanzieller Repression. Weitere Schritie sollten nach der Schaffung
institutioneller Voraussetzungen erfolgen. Unabhiingig von der verfolgten Stra-
tegie zur Abwertung des realen Wechselkurses sollten Kapitalverkehrskontrol-
len zonéchst beibehalten werden, der Handel solite jedoch sofort liberalisiert
werden,
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E. Reformpolitik in Argentinien und Chile in den
70er und 80er Jahren

Die Ergebnisse in Abschnitt D.III haben deutlich gemacht, daB ein effizienter
Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik die makroSkonomischen Restrik-
tionen, die Wirtschafisstruktur und den Stand von Liberalisierungsbemiihungen
beriicksichtigen muB, In diesem Abschaiw soll iiberpriift werden, ob diese Er-
gebnisse durch einen Lindervergleich ergiinzi werden kinnen, indem lnder-
spezifische Umstiinde beriicksichtigt werden. Auerdem soll iberpriift werden,
ob die in der Querschnittsanalyse gewonnenen Erkenntnisse iiber den effizien-
ten EBinsaiz der Geld- und Wechselkurspolitik unterschiedliche Reformeriolge
erkliiren kdnnen. Besonders deutliche Unterschiede im Reformerfolg bestanden
gegen Ende der 80er Jahre zwischen Argentinien und Chile. Wihrend Chile zu-
mindest fiir lateinamerikanische Verhiltnisse als Erfolgsfali galt, endeten die
Reformbemithungen in Argentinien in einer Hyperinflation. So betrug 1989 die
Inflationsrate in Argentinien 3079,3 vH bei einem Riickgang des realen Pro-
Kopf-Einkommens um 5,7 vH, Chile erlebte dagegen bereits das vierte Jahr mit
einer jihrlichen Inflationsrate unter 20 vH (1989: 17,0 vH) und bereits das
sechste Jahr mit positivem Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens (1989:
8.3 vH [IMF, d}).

Dabei war die Ausgangsiage in den beiden Lindern bei der Machtiibernah-
me durch Militirregicrungen in den 70er Jahren durchaus vergleichbar, Die
vorhergegangenen sozialistischen Regierungen hatten beiden Lindern ein ho-
hes MaB an dirckten und indirckten staatlichen Eingriffen in den Wirtschafts-
prozeB beschert. Zu Beginn des Jahres 1976 war die argentinische Wirtschaft
auberdem durch ein ansuferndes Budgetdefizit, ein stindig sieigendes Lei-
stungsbilanzdefizit, Kapitalflucht und eine starke Beschleunigung der Infla-
tionsrate gekennzeichnet [Fanelli et al., 1987, S. 1; Fernandez, 1985, S. 871].
Ein #hnliches Bild zeigte sich in Chile bereits 1973. Ein extremer Anstieg des
Fiskaldefizits seit Anfang der 70er Jahre, der durch die Zentralbank finanziert
wurde, fiihrte zo einem starken Inflationsdruck. Auflerdem wurde die Nettode-
visenreserveposition des Landes negativ [Corbo, 1985, 8. 893]. In beiden Lin-
dern war die heimische Wihrung real iiberbewertet [Schweickert, 1992].

Es bestand also zu Beginn der 70er Jahre sowohl in Argentinien als auch in
Chile dic Notwendigkeit, bei hohen Haushaltsdefiziten, Devisenknappheit,
hohen und akzelerierenden Inflationsraten und weitgehend regulierten Wirt-
schaften real abzuwerten. Im folgenden ist deshalb zu untersuchen, ob Unter-
schiede in der Effizienz der im Zeitraum 1970-1988 (implizit oder explizit)



116

verfolgten Abwermingsstrategien die Unterschiede in der wirtschafilichen Ent-
wicklung erkldren kdnnen, die schlieBlich 1989 zu beobachten waren. Strate-
gien zur Abwertung des realen Wechselkurses unterscheiden sich durch die
Geld- und Wechselkurspolitik. Abschnitt E.I diskutiert deshalb die Geld- und
Wiahrungspolitik Argentiniens und Chiles und zeigt, daf sich der Zeitraum von
1970 bis 1988 in vier Phasen einteilen 148t. Die Abschnitte E.II und E.III unter-
suchen dann die Restriktionen bzw. die Rahmenbedingungen der Geld- und
Wechselkurspolitik in diesen Phasen, Auf der Basis dieser Analyse werden in
Abschnitt EIV und E.V die Effektivitat und die Kosten der Geld- und Wech-
selkurspolitik beurteilt. Die aus den Abschnitien E.I bis E.V gewonnenen Er-
kenntnisse Uber die minelfristigen Zusammenhiinge und di¢ unterschiedlichen
Voraussetzungen Argentiniens und Chiles wiihrend der vier Phasen werden
schlieBlich in Abschnitt E.VI mit Hilfe einer Regressionsanalyse tiberpriift.

L Strategien zur realen Abwertung — Geld- und Wechsel-
kurspolitik

s

Strategien zur realen Abwertung werden durch die verfolgte Geld- und Wech-
selkurspolitik gekennzeichnet. Eine Analyse der Wechselkursregime beider
Linder [Cowitt, 1989, 8. 218 f. bzw. S. 206 1] seit 1970 zeigt, dad sich eindeu-
tige Phasen der Wihrungspolitik unterscheiden lassen (Tabelle 6).14¢ Nachdem
in beiden Lindern die sozialistischen Regierungen zu Anfang der 70er Jahre
(PI) durch Militiirputsche abgeldst wurden, fanden in einer ersten Reformphase
(PII) zahlreiche Abwertungen relativ zum US-Dollar statt, zum Teil als ange-
kiindigte Miniabwertungen, zum Teil aber auch durch einmalige griiBere Ab-
wertungen. Ende der 70er Jahre wurde das Wechselkursregime in beiden Liin-
dern radikal vmgestell; (PII1), Im Dezember 1978 wurde in Argentinien die so-
genannte Tablita eingefiihrt, ein Schema, das die zukiinftigen monatlichen Ab-
wertungsraten gegeniiber dem US-Dollar festlegte. Dabei verminderte sich die
Abwerungsrate progressiv und sollie ab Miirz 1981 gleich Null sein. Noch ex-
tremer war die Umstellung in Chile. Ab Juli 1979 wurde der Wechselkurs zum
US-Dollar fixiert. Diese Phase, in der der Wechselkurs aktiv zur Inflationskon-
rolle eingesetzt wurde, endete jedoch schon Anfang der 8Cer Jahre {Argenti-
nien: Juni 1981; Chile: Juni 1982).

146 Fijr eine dhnliche Klassifizierung vgl, Corbo et al. [1986, S. 610 £].
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Tabelle 6 — Reale Wechselkurspolitik in Argentinien und Chile 1970-19882

Phase | Charakterisierung ZeitraumP
Argentinien Chile

PI Ausgangssituation 1970-1975 1970-1973

%11 neminale Abwerting 1976-1978 1974-1979

PIII monetire Kontraktion 19791980 1980-1981

PV nominale Abwertung 1981-1988 1982-1988

2Dje Ausgangssituation endet mit der Machtiibernahme durch Militimegierungen.
Die folgenden Perioden unterscheiden sich durch das Wechselkursregime. — bpig
umfabt nur die Jahre, in denen die Wechselkursfixierung uneingeschrinkt gait.

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Das Wechselkursregime, das ab 1981 in Argentinien herrschie (PIV), war
durch einen stiindigen Wechsel zwischen flexiblem und festgesetztern Wechsel-
kurs gekennzeichnet. Im Juni 1985 warde schlieBlich der Austral mit einem zu-
nichst fixen, dann jedoch hiiufig korrigierten Wechselkurs zum US-Dollar ein-
gefiihrt.147 In Chile wurde nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems ein
System gleitender Paritiiten eingefiihrt.!4® Die Abwertungsrate des Wechsel-
kurses entsprach dabei der Inflationsdifferenz zwischen heimischer und
auslindischer Inflation “+ x”. Dies entspricht einem passiven Crawling Peg mit
einer Bandbreite von x. Daneben existierte ein paralleler Devisenmarkt, in dem
dic Zentralbank intervenierte, wenn der Kurs um einen bestimmten Betrag vom
offiziellen Wechselkurs abwich,

Die Schaubilder 9 und 10 zeigen sehr deutlich den unterschiedlichen Einsatz
der Wechselkurs- und Geldpolitik in den einzelnen Phasen. Vor allem Chile hat
die beiden grundséitzlich fiir eine reale Abwertungspolitik zur Verfiigung
stehenden Alternativen in nahezu idealtypischer Weise implementiert. In PII
wurde gegeniiber PI die Geldmengenexpansion konstant gehalten und die no-
minale Abwertungsrate erhdht. Das gleiche Vorgehen ist in PIV zu erkennen.
Dies entspricht der “Strategie der nominalen Abwertung”, die fiir sogenannte
Anpassungsprogramme  charakteristisch ist (Schaubild 8). Dazwischen lag die

147 Djese Wihrungsreform wird hier besonders erwithnt, weil sie mit einem Reform-
paket verbunden war. Ansonsten galten seit 1970 folgende Wihrungseinheiten:
1 Austral (ab Juni 1985) = 1000 Pesos Argentinas (ab Juni 1983) = 10000 Pesos
Ley (ab Januar 1970) fir Argentinien; und 1 chilenischer Peso (ab September
1975) = 1000 Escudos (ab 1960) fiir Chile.

148 Zwischen Juni und September 1982 lieB Chile zundchst ein kontrolliertes, dann ein
freies Floaten gegeniiber einem Wihrungskerb z.
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Schanbild 9 — Jihrliche Veriinderungsrate der nominalen effektiven Wechsel-
kurse in Argentinien und Chile 1970-1988 (vi)2
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3Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6, Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte. Zur Berechnung des effektiven Wechselkurses vgl. Abschnitt D.INI.1.a.
Quelle: IMF [b; d); eigene Berechnungen,

Schaubild 10 — Jihrliche Verfinderungsraten der Geldmenge M1  in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)®
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aZur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte.

Quelle: IMF [d]; eigene Berechnungen.
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Periode der Stabilisierungspolitik (PII1), die durch ¢ine Reduzierung der Geld-
mengenexpansion gekennzeichnet war. Dies entspricht der *Strategie der
monetiren Kontraktion”, Allerdings wurde die nominale Abwertungsrate dabei
nicht auf dem Niveau der Vorperiode konstant gehalten, sondesn auf Null redu-
ziert.14? P11 kann also als Phase monetirer Kontraktion bei festem Wechselkurs
als nominalem Anker beschrieben werden (Schaubild 1).

Die Schaubilder zeigen auBerdem die Parallelitit der Wechselkursentwick-
lung in Chile nnd Argentinten in den Reformphasen PII bis PIV. Hauptunter-
scheidungsmerkmal der Abweriungspolitik in beiden Lindern ist der deutliche
Unterschied in der Geldpolitik. In den Phasen PII und PIV fanden in Argenti-
nien starke monetire Expansionen stait, die in ihrer Wirkung auf den realen
Wechselkurs die nominalen Abwertungen konterkarierien. Bei der Diskussion
der gesamtwirtschaftlichen Restriktionen im nichsten Abschnitt wird deshalb
nicht nur die Frage nach deren Einfluf auf die Effekiivitiit der Geld- und
Wechselkurspolitik von Bedeutung sein, sondern auch deren EinfluB auf den
Instrumenteneinsatz selbst.

IL.  Durchfiihrbarkeit realer Abwertungen — die gesamt-
wirtschaftlichen Restriktionen

L Inflationsentwicklung

Eine monetiire Koniraktion beeinflult den realen Wechselkurs nur indirekt tiber
die Wirkung auf die inlidndischen Preise. Es ist also klar, daB der Zielerrei-
chungsgrad der monetéiren Kontraktionsstrategie wesentlich von einer positiven
Korrelation zwischen Geldmenge und Preisniveau abhéngt. Bin solcher positi-
ver Zusammenhang kdnnte insbesondere durch Preiskontrollen sowie implizite
und explizite Indexierungsregeln geswrt werden [Taylor, 1983, 5. 48 ff).
Vergleicht man die durchschnittlichen Inflationsraten beider Linder (Schau-
bild 11} mit der durchschnitttichen Geidmengenexpansion (Schaubild 10}, so
ist eindeutig zu erkennen, daB in mittelfristiger Perspektive die Inflationsent-

149 Dje in Schaubild 9 zu beobachtende leichte Aufwertung des nominalen effektiven
Wechselkurses ergibt sich aufgrund der Fixierung gegeniiber dem US-Dollar und
der Aufwertungstendenz fiir den US-Dollar gegeniiber anderen wichtigen Wiahrum-
gen zu Beginn der 80er Jahre.
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wickiung in beiden Lindern von der Geldpolitik bestimmt wurde. Ausnahmen
lassen sich mit Anderungen bei Preisregulierungen erkliren. So stieg die Infla-
tionsrate in Chile in PII gegeniiber der Vorperiode stark an, ohne da} die mone-
tire Expansion zunabkm, Der Grund hierfiir ist in der Beseitigung der zu Beginn
der 70er Jahre vorherrschenden strikten Preiskontrollen!3® zu sehen, die dafiir
sorgte, daB sich die in PI aufgestaute [nflation in PII entfalten konnte, 15!

Schaubild 11 — Fihrliche Verinderungsraten des Konsumentenpreisindexes in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)?

vH
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300 + . s
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150 +

~/ Chile

100 + = === Argentinien

50 'l‘

F1 PO PIO PIV

2Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Dic angezeigten Werte sind Perioden-
durchschnitte,

Quetle: IMF [d); eigene Berechnungen.

In Argentinier wurden 1985 umfassende Preiskontrollen im Zuge des Au-
stralplans eingefithrt [Machinea, Fanefli, 1988, S, 126 f.). Da dies erst in der
zweiten Hiilfte von PIV geschah, wird der Einflu auf den Zusammenhang zwi-
schen Geldmengenexpansion und Inflationsrate in den Schaubildern nicht deut-
lich, Vergleicht man jedoch die Durchschnitte von Geldmengenexpansion und

150 Bis 1973 wurden 3000 Einzelhandelspreise, alle Preise dffentlicher Giiter und aile
Zinssiitze vom Staat festgelegt {Edwards, Edwards, 1987, 8. 102].

151 Erheblichen EinfluB dirfte auch dic Kapitalmarktliberalisierung gehabt haben, die
vermutlich fiir eine stirkere monetire Expansion gesorgt hat, als dies durch das
Wachstum von M1 beschrieben wird.
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Inflationsrate zv Beginn von PIV (1981-1984) mit depen in den vier Jahren
nach Einfihrung des Austral {1985-1988), so zeigt sich, daB mdégliche infla-
tionsddimpfende Effekte der restriktiveren Geldpolitik durch die Preiskontrolien
unterbunden wurden, Wihrend die durchschnittliche Geldmengenexpansion um
16 Prozentpunkte gesenkt werden konnte, blieb die Inflationsrate konstant. Ge-
rade in Phasen hyperinflationirer Entwicklungen, wie dies vor Beginn des Au-
stralplans in Argentinien der Fall war, ist zu erwarten, daB die Preise auch nach
unten flexibel sind und sehr schuell' auf kontraktive Mafinahmen reagieren
(Kiguel, Liviatan, 1988). Ohne Regulierungen wire also eine geringere Infla-
tionsrate zu erwarten gewesen.!52 Ein schwacher Zusammenhang zwischen
Geldpolitik und Inflationsrate aufgrund von Preisregulierungen schwiicht die
Effektivitht der Geldpolitik. Ohne Regulierungen wire somit auch eine stiirkere
reale Abwertung zu erwarten gewesen.

Abgesehen von den beiden Ausnahmen zu Beginn der 70er Jahre in Chile
und in den 80er Jahren in Argentinien 146t sich aber generell ein sehr starker
positiver Zusammenhang zwischen monetirer Expansion und der Inflationseat-
wicklung feststellen. Damit wire die monetire Kontraktion in den Phasen ohne
Preiskontrollen auch eine effektive Strategie zur Beeinflussung des realen
Wechselkurses gewesen. 133

2. Haushaltsdefizit

Erfolg oder Miflerfolg einer Abwertungsstrategie hingen auch wesentlich von
der Wirkung der Geld- und Wechselkurspolitik auf das Haushalisdefizit ab.
Steigende Defizite beinhalten bei kurzfristig gegebenem Steveraufkommen die
Notwendigkeit, die staatliche Kreditnachfrage zu erhthen und/oder Ausgaben
zu kiirzen. Im ersten Fall besteht die Gefahr, daB die Kredite iiber eine Geld-
mengenexpansion bereitgestellt werden (mit entsprechenden inflationdren Kon-
sequenzen). Im zweiten Fall sind erhebliche politische Widerstinde zu erwar-

152 Pies wiirde der Einschitzung widersprechen, daB die Preisregulierungen in Argen-
iinien nur sehr kurzfristig effektiv waren [Canavese, Di Tella, 1988, S. 168 f.].
Verzerrend auf dicse Beobachtung kann sich allerdings auswirken, daBl die Preise
unmittelbar vor dem Einfrieren noch entsprechend angepaBt werden und somit fiir
eine gewisse Zeit kein Anpassungsbedarf mehr besteht.

153 Dies gilt insbesondere fiir dic Phase der monetiren Kontraktion (PII) in Chile.
Trotz der gesetzlich implementierten hundertprozentigen Lohnindexiervng ist
keine wesentliche Verzogerung der Preisanpassung zu erkennen, wie es in der Lite-
ratur behauptet wird, Vgl. z.B. Edwards, Edwards [1987, 8. 74] und Cerbo et al.
11986, 8. 623]. Die monetire Expansion (25,4 vH) und die Inflationsrate (27,4 vH)
waren in PIII nahezu identisch.
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ten, In beiden Fillen wird die Durchfithrbarkeit einer realen Abwertung beein-
tréchtigt,

Schaubild 12 zeigt zun#chst die sehr unterschiedliche Entwicklung der Bud-
getdefizite Argentiniens und Chiles. Dies gilt insbesondere fiir den Zeitraum PI
bis PIII. Im Gegensatz zu Argentinien konnte Chile in den 70er Jahren das ur-
spriinglich sogar hthere Budgetdefizit drastisch reduzieren und schlieBlich so-
gar in einen UberschuB umwandeln. Danach ist eine parallele Entwicklung auf
sehr unterschiedlichem Nivean zu erkenncn. Wiahrend Chile in PIV ein gerin-
ges Defizit verzeichnete, sticg das Budgctdcflzu in Argentinien auf iiber 8 vH
des Bruttoinlandsprodukies.

Schaubild 12 — Budgetsaldo in vH des Bruttoinlandsproduktes in Argentinien

und Chile 1970-19882
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Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte, Negatives Vorzeichen fiir Budgetdefizite.

Quelic: IMF [d]; eigene Berechnungen,

Fiir die Durchfijhrbarkeit realer Abwertungsstrategien ist jedoch nicht nur
die Hohe des Defizits, sondern auch die Struktur des Staatshaushalts von grofier
Bedeutung. Da Geld- unxd Wechselkurspolitik auf unterschiedliche Komponen-
ten des Budgets wirken, k&nnen sich enssprechend dem relativen Gewicht die-
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Schaubild 13 — Handelssteuercinnahmen in vH der Staatsausgaben in
Argentinien und Chile 19?'1—_19&18al
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8Zur Definition von PI-FIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte. Fiir Chile ab 1972,

Quelle: IMF [c]; cigene Berechnungen.

Schaubild 14 — Staatliche Zinszahlungen an das Ausland in vH der
Staatsavsgaben in Argentinien und Chile 1970-19382
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8Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte.

Quelle: World Bank [a]; IMF [c]; eigene Berechnungen.



124

Schaubild 15 — Inflationssteuereinnabmen in vH der Staatsausgaben in

Argentinien und Chile 1970-1988?
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schnitte.

Quelle: IMF [c; d); eigene Berechnungen.

Schaubild 16 — Heimische Kreditaufnahme in vH der Staatsausgaben in
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Quelle; IMF [c]; eigene Berechnungen,
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ser Komponenten unterschiedliche Implikationen fiir den Restriktionscharakter
des Budgets bei gleichem Defizit im Ausgangszustand ergeben, !>

Aufgrund einer nominalen Abwertung sind z.B. hhere externe Zinsver-
pflichtungen (gemessen in heimischer Wihrung) und bei hoher Importelastizi-
tit auch zuriickgehende Handelsstevereinnahmen zu erwarten, Auf der anderen
Seite erhéiht eine monetire Kontraktion die Zinszahlungen fiir heitische Kredi-
te und beschneidet die Einnahmen aus der Inflationsstener. Je hsher der Anteil
der genannten Komponenten am Staatshaushalt ist, um so stiirker wird diz Defi-
ziterhdhung bei gegebenem Instrumentencinsatz ausfallen. AuBerdem ist bei
monetirer Kontraktion eine vergleichsweise griere fiskalische Disziplin als
bei einer nominalen Abwertung nétig, da sie das Kreditangebot beschneidet,
das zur Finanzicrung des Budgetdefizits zur Verfiigung steht. Je weniger
folglich der Staat von heimischer Kreditfinanzierung abhéingt, um so grofer
diirften die Chancen fiir die Durchfihrbarkeit einer monetiren Kontraktion
bzw. der Beibehaltung einer gegebenen monetiren Expansion sein.

Die Eatwickiung der relevanten Komponenten der Staatshanshalte in
Argentinien und Chile zeigen die Schaubilder 13 bis 16. Bei den Handelssteu-
ereinnahmen, den externen Zinsverpflichtungen, der Inflationssteuer und der
inldndischen Neukreditaufnahme war die Ausgangssitnation beider Lander ver-
gleichbar, Bereits in der ersten Reformphase (PII} gelang es Chile aber — im
Gegensatz zu Argentinien — die Bedentung der Handels- und Inflationssteuer-
cinnahmen fir die Finanzierung der Staatsausgaben erheblich zu reduzieren.
Gleichzeitig fand praktisch keine Kreditaufnahme am heimischen Kapitalmarkt
mehr statt, und der Staatshaushalt wurde ausgeglichen, Erméglicht wurde diese
Entwicklung durch die erfolgreiche Stcuerpolitik Chiles [McKinnon, 1982,
S. 165-172).15% Die wichtigsten Elemente der in Chile 1975 durchgefiihrten
Steverreform waren die Indexierung der Steverbasis, die Einfiitirung einer ein-
heitlichen Mehrwertstener ohme Ausnahmeregelungen sowie die Einfihrng
einer Untemehmensgewinnbesteuerung.!58 Die Folge davon waren eine erheb-
lich breitere Steuerbasis, geringere Anreize zur Steververmeidung und eine ein-
fachere Steucrerhebung [Meller, 1990, S. 77 £.]. Im Gegensatz dazu blicb das
argentinische Stevuersystem weiterhin durch eine Vielzahl individueller Steuem

154 Zyr Bedeutung der Haushaltsstruktur bei der Bestimmung von realen Wechselkurs-
effekien anf das Defizit vgl. Reisen [1989, S. 9 {f.]. Allerdings wird dabei nicht
zwischen alternativen Strategien unterschieden.

155 Ein erheblicher Niveaueffekt ging auch von den Privatisierungseinmahmen aus
[Edwards, Edwards, 1987, 5. 98]. Die Reduzierung des Budgeidefizits konnte je-
doch auch noch durchgehalten werden, als diese Finanzierungsquelle erschopft
war.

136 Fiir eine detaillierte Diskussion der einzelnen Punkte vgl. auch Arellano und
Marfan [1989, 8. 305-321],
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gekennzeichnet [zum Reformbedarf der argentinischen Fiskaipolitik vgl. World
Bank, c]. Als Ergebnis stiegen die Einnahmen aus Einkommen- und Vermd-
gensteuern sowie Stevern auf Giiter und Dienstleistungen in Chile von 12,2 vH
des Bruttoinlandsproduktes (1973) aef 20 vH (1980) kontinuierlich an. In Ar-
gentinien konnte 1979 dagegen lediglich der chilenische Wert von 1973 er-
reicht werden (1970: 10,7 vH).

Bereits vor der scharfen monetiiren Kontraktion in PIII konnten somit in
Chile im Gegensatz zu Argentinien die Bedeutung der Inflationsstever und der
heimischen Kreditaufnahme zur Finanzierung der Staatsausgaben sowie das
Budgetdefizit entscheidend reduztert werden. Dies diirfie wiederum wesentlich
zur Durchfiihrbarkeit der monetiren Kontraktion in Chile beigetragen haben,
Beleg dafiir war die wesentlich stirkere Verminderung der Geldmengenexpan-
sion auf ein historisch niedriges Niveau. Aufgrund des geringen Defizits!57
konnte die Kontraktion auch wahrend der nominalen Abwertung (PIV) beibe-
halten werden, obwohl letztere — neben dem Anstieg der Zinssiitze auf dem
Weltmarkt — wesentlich zum Anstieg der externen Zinsverpflichtungen
(Schaubild 14) und damit zur Belastung des Staatshaushalts beitrug.158 In Ar-
gentinien konnte dagegen der starke Ansticg der heimischen Kreditfinanzierung
in PIV nur durch eine stfirkere monetire Expansion ermdglicht werden. Der
Einsatz der Geldpolitik wurde durch die Fiskalrestriktion vorgegeben. Die
Strategie einer nominalen Abwertung bei gegebener Geldmengenexpansion war
alse nicht durchfiihrbar. Entsprechend héhere Inflationsraten als in Chile haben
schlieBlich auch die Wirkung der nominalen Abwertung auf den realen Wech-
selkurs konterkariert.

3 Reserveposition

Neben der Inflationsentwicklung und dem Staatshausshalt bilden die Devisenbe-
stinde eines Landes eine weitere Restriktion, der eine reale Abwertlungsstrate-
gie untertiegen kann, Dies gilt inshesondere bei rationierten Nettokreditzufliis-
sen, Die Devisenbestinde geben dann den Zeitraum vor, innerhalb dessen ein
Leistungsbilanzdefizit (ohne Tilgungszahlungen) abzubauen bzw. in einen
UberschuB zu verwandeln ist, wenn nominale Wechselkursinderungen vermie-
den werden. Gelingt die externe Anpassung nicht, so kommt es zu einem steti-

157 Das Defizit erklirt sich hauptsichlich aus der Durchfiihrung einer Sozialreform im
Jahr 1981 [Meller, 1990, S. 59].

158 Bemerkenswert ist dal;ei, dafl diese Zinsverpflichtungen relativ zu den Staatsausga-
ben stets iiber denen Argentiniens lagen und die Belastung des Staatshanshalts so-
mit hher war,
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gen Devisenabflufl und schlieBlich zu einem Run auf die Devisenreserven, d.h,
zu einer Zahlungsbilanzkrise [Dornbusch, 1987].

Schaubild 17 zeigt, daB sich dic Wihrungsreserven in den beiden lateiname-
rikanischen Lindern recht unterschiedlich entwickelten, Im Falle Argentiniens
gab es ¢ine parallele Entwicklung zwischen dem Devisenbestand und den
Nettokapitalstrémen (Schauobild 18). In der Phase extremer Kapitalzufliisse zu
Beginn der 80er Jahre konnte die Reserveposition kridftig ansgebant werden.
Wiihrend der Phase des Kapitalabflusses nach Ausbruch der Schuldenkrise hal-
bierte sich die Deckung der Importe durch die Reservebestande, obwohl die
Importe erheblich reduziert wurden. Im deutlichen Gegensatz dazu gelang es
Chile in den 80er Jahren offensichtlich, die Entwicklung der Reservebestinde
von der Fluktuation der Kapitalstrdme abzukcppeln. Obwoh! der Umschwing
von positiven zu negativen Kapitalzufliissen relattv zom Importvolumen we-
sentlich ausgeprigter war als in Argentinien, konnte Chile seine Reserveposi-
tion kontinuierlich ausbauen.!59

Ein wesentlicher Grund fiir den Anstieg der Reserven in Chile trotz Kapital-
abfluB diirfte die stirkere reale Anpassung gewesen sein. Die Exporte (in
US-Dollar) konnten im Durchschnitt um 4,5 vH gesteigert werden; die Importe
sanken um 41 vH. Dagegen gelang Argentinien nur eine Senkung der Importe
um 36,9 vH bei stagnierendem Exportvolumen.189 Aufgrund des oben beschrie-
benen argentinischen Wihrungsregimes diskretionérer Parititsanpassong in den
80er Jahren und vor dem Hintergrond stark akzelerierender Inflationsraten ise
auBerdem zu vermuten, daB die nominalen Abwertungen (cbwohl stirker als in
Chile) dem cigentlichen Abwertungsbedarf standig hinterherliefen und durch
die ansgepriigte Spekulation gegen dic heimische Wihmng verursache waren.
Verzigerte Abwertungen sind jedoch nicht geeignet, Devisenabfliisse zu stop-
pen. SchlieBlich verstiirkien sich durch extreme nominale Abwertungsraten die
Inflationstendenzen, die reale Abwertung fiel geringer aus, und der nominale
Abwertungsbedarf erhdhte sich zusitzlich mit entsprechender Wirkung auf die
Wihrungsspekulation, Die ausgepriigie Spekulation gegen die heimische Wih-
mung filhree schlieBlich zu einer sich verschlechternden Reserveposition trotz
stindiger Wechselkursanpassung und erzwang eine Wihrungsreform.

159 Maglicherweise unterschitzen die offizicllen Zahlen fir den Kapitalverkehr im
Falle Argentiniens vor allemn wiithrend der 80er Jahre die tatsiichliche Kapitalflucht.
Zu unterschiedlichen Schiitzungen der Kapitalflucht aus Argentinien vgl. FIEL
[0.1.,8.11-14].

160 Der Vergleich bezieht sich jeweils auf PII und den restlichen Untersuchungszeit-
raum bis 1988.
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Schaubild 17 — Wahrungsreserven in vH der Staatsausgaben in Argentinien
und Chile 1970-19882
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Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Dic angezeigten Werte sind Periodendurch-
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Quelle: World Bank [a]; IMF [d]; eigene Berechnungen,

Schaubild 18 — KapitalzufluB in vH der Importe in Argentinien und Chile
1970-19882
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4, Unterschiedliche Restriktionsgrade

Die Betrachtung der drei gesamtwirtschaftlichen Restriktionen — Inflationsent-
wicklung, Staatshaushalt und Devisenreserven — hat die Relevanz dieser Gro-
Ben fiir die Durchfiihrbarkeit der alternativen Strategien gezeigt. Es konnte
nachgewiesen werden, da Chile im Gegensatz zu Argentinien die Vorausset-
zungen fiir den Einsatz von Geld- und Wechselkurspolitik zur Herbeifiithrung
einer realen Abwertung iiber den Untersuchungszeitraum 1970-1988 stetig ver-
bessern konnte. Dabei war die Ausgangsposition Chiles zu Beginn der 70er
Jahre wesentlich schlechter. Die Inflationsrate™und das Budgetdefizit waren
héher und die Reserveposition niedriger als in Argentinien. Aufgrund der
Figkalreform und der dadurch mdglichen monetiiren Kontraktion konnte Chile
Jjedoch zu Beginn der 80er Jahre cine moderate Inflationsrate und einen Haus-
halisiiberschuf erzielen.

Externe Kreditratonierung, steigende Weitmarktzingsiize und nominale Ab-
wertungen filhrten in beiden Landern im weiteren Verlanf der 80er Jahre zu
steigenden Budgetdefiziten. In Chile beendete dies lediglich die Phase fiskali-
scher Uberschiisse, in Argentinien stiegen die Defizite auf historische Hochst-
stinde. Entsprechend konate in Chile die Inflationsrate weiter sinken, withrend
die Budgetdefizite in Argentinien zu ¢iner galoppierenden Inflation fiihrten.
SchlieBlich waren auch extreme nominale Abwertungsraten in Argentinien
nicht in der Lage, die Wihrungsspekulation und die Kapitalflucht zu stoppen.
Die Reserveposition sank sogar unter das chilenische Niveau. Im Gegensatz zu
Chile verscharfien sich somit in Argentinien ausgehend vom Budgetdefizit alle
gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, denen ¢ine reate Abwertungspolitik un-
terliegt, Diese Unterschiede diirften wesentlich dazu beigetragen haben, daB der .
eingeschlagene wirtschafispolitische Kurs in Chile beibehalien werden konnie,
wihrend diese Reformphase in Argentinien vom Australplan abgelost wurde,
d.h. von einer Wihrungsreform und strikten Preiskonrollen.

III. Rahmenbedingungen einer realen Abwertung —
Wirtschaftsstruktur und Liberalisierungspolitiken

1. Realwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Becinflussen die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen vorwiegend die Effekui-
vitidit und die Durchfiihrbarkeit einer realen Abwertung, so wirken sich realwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen vor allem auf die Kosten der realen Abwer-
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tung aus. Dabei haben solche Linder Kostenvorteile, deren Produktions- und
Exportstruktur hohe Anteile des Agrarsektors aufweisen und deren Handels-
regime liberal gestaltet ist (Abschnitt D.IIL3.¢).

& Handels- und Strukturpolitik

Die vorherrschende Entwicklungsstrategie in Lateinamerika war seit Mitte des
20. Jahrhunderts die Importsubstitutionsstrategie. Der Aufbau der eigenen Indu-
strie stand dabei im Vordergrund. Dies galt auch fiir Argentinien und Chile,
Hauptinstrumente dieser Politik waren [Cartas, 1984, S. 39-42]:

— Importzblle, differenziert nach Konsumgitiern (hohe Zalle) nnd Investi-
tionsgiitern (niedrige Zille), um die Binfuhr von Kapitalgiitern und Zwi-
schenprodukten nicht zu verteuern;

— Mengenmiiflige Handelsbeschriinkungen und diskretioniire Einfuhrver-
bote (nichitarifdre Handelshemmnisse);

— Regulierung und Konirolle von Lebensmittel- und Dienstleistungsprei-
sen, um den Reallohn in den gefdrderten Industrien zu heben;

~— Vermeidung nominaler Abwersngen, d.h. implizite Subventionierung
der importabhéingigen Industrien durch die Exportsektoren;

— Subventionen (billige Kredite, Steuervergiinstigungen) fiir bevorzugte
Industrien.

Die realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen waren also durch die Handels-
politik und direkte allokationswirksame Eingriffe des Staates geprigt.151 In der
Handelspolitik gab es in Argentinien in PI sowoht tarifire als auch nichttarifire
Hemmnisse fiir die Einfuhr ausliindischer Produkte [Nogués, 1979]. Die Zollta-
rife lagen im Oktober 1976 im Durchschnitt bei 94 vH, Sie nahmen mit stei-
gendem Fertigungsgrad des Guies und bei Konkurrenz zu inlindischen Produk-
ten zu. So muBte man beispielsweise fiir Konsumgiiter einen Zoll von 200 vH
bezahlen, fiir Maschinen 132 vH und fiir nichidauerhafte Giiter 134 vH. Dage-
gen lagen die Zolltarife fir Transportausstattung mit¢ 86 vH ond fiir Zwischen-
giiter mit 84 vH unter dem Durchschnitt. Unter den nichttarifiren Hemmnissen
gab es mengenmiiBige Importkontrollen und -genchmigungen sowie die Pflicht,
einen Anteil des Importwertes als Depot ohne Zinsen in einer von der Zentral-
bank bestimmten Bank zu hinteriegen [Cartas, 1984, 8. 168]. Auch in Chile
gab es in PI auer den hohen Zolltarifen mengenm#Bige Einfuhrbeschrinkun-
gen und Einlageverpflichtungen bis zn 10000 vH des Importwertes, die fiir
mehr als die Hilfte der Importe giiltig waren. Die Zolltarife lager Ende 1973

161 Dje Bedingungen des Kreditmarktes werden unter den monetiiren Rahmenbedin-
gungen behandelt. Zur Vermeidung nominaler Abwertungen vgl. Abschnitt B.IL
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— bei einer groBen Strevung — durchschnitlich vmi die 95 vH [Cartas, 1984,
S. 177]. Schaubild 19 zeigt, daB in bezug auf die tatsichlich erhobenen, durch-
schnittlichen Importzélle, das Importregime Chiles sogar restriktiver war als
das argentinische,

Ahnliche Verhiltnisse lassen sich auch bei den direkten staatlichen Eingrif-
fen feststellen. Durch staatliche Unternehmen kontrollierte die argentinische
Regierung die Preise wichtiger 6ffentlicher Dienstleistungen wie Strom-, Was-
ser- und Gasversorgung und konnte, da ihr Anteil um 75 vH lag, durch die
Kontrolle der Preise dieser Giiter die Kosten der Industrieproduktion senken
{Fuchs, 1985, S. 134]. In Chile war zu Beginn der 70cr Jahre die Anderung der
Eigentumsverhillmisse durch Enteignungen einer der Grundsteine fiir die Indu-
strialisierung der chilenischen Wirtschaft. Die Enteignungen begannen Ende
1970 und wurden in radikaler Weise durchgefiibrt. Als die Regierung gestiirzt
wurde, kontrollierte der Staat rund 40 vH des verarbeitenden Gewerbes und
30 vH der Arbeitsplitze [Eggers, 1988, S. 91].162

Die Importsubstitutionsstraiegie sorgte insgesamt filr ¢ine hohe Kapitalinten-
sithit und eine hohe Importabhiéngigkeit des industriellen Sektors. Zahiungsbi-
lanzkrisen wurden in Argentinten in PI zu Beginn der 70er Jahre folglich
immer haufiger und schiirfer [Lundahl, 1989; Asensio, 1988, 5. 244; KosacofT,
1990]. Diese Probleme bildeten die Grundlage fiir soziale Unruhen und den
Putsch der Militérs (Argentinien: 1975; Chile: 1973), aber auch fiir Versuche,
die Importsubstitutionspolitik zu ndern.

Wie der durchschnittliche Imporizoll zeigt, waren diese Bemtihungen in
Chile erfolgreich (Schaubild 19). Der tatsichlich erhobene Zollsatz sank von
iiber 35 vH in PI auf unter 10 vH in PIIL. Der Indikator ist Ausdruck einer ent-
schlossenen Liberalisierungspolitik Chiles. Die mengenmiBigen Einfuhrbe-
schriinkungen, Importverbote, Importlizenzen und das System von vorherigen
Einlagen waren die ersten Regulierungen, die abgeschafft wurden [Eggers,
1988, S. 99). Das erste Ziel bei der Reduzierung der Zollsiitze war ein Mindest-
satz von 10 vH und ein Héchstsatz von 35 vH, Dies wurde schon Mine 1977 er-
reichi. Ab 1979 galt schliefllich der einheitliche Zollsatz von 10 vH fiir alle
Giiter. In sechs Jahren sank somit der durchschnittliche Zolltarif von 94 vH auf
10 vH [Ffrench-Davis, 1980, S. 43].

Dagegen fand in Argentinien die Handeisliberalisierung nur mit grofSler
Verzdgerung und dann auch nur in geringem Umfang statt. Wihrend der ersten
Reformphase (PII) wurden lediglich solche Importe von Z6llen befreit, die fiir
die Herstellung von nichttraditionellen Exportprodukten verwendet wurden.
Der durchschnittlich erhobene Zollsatz zeigt in dieser Periode sogar noch einen

162 Wie in Argentinien konwollierte die Regierung strategische Sektoren wie Bergbau
und Dienstleistungsuntemehmen wie Strom- und Energieversorgung.
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Schaubild 19 -— Durchschnittlicher, tatsiichlich erhobener Importzoll in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)?
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Quelle: IMF [c]; eigene Berechnungen.

Anstieg um iiber 10 Prozentpunkie, also eine weitere Verscharfung der Han-
delsrestriktionen., Erst ab 1979 bestand ein Plan (Zollreform Resolution
1643/78), innerhalb von 5 Jahren die Importzdlle zu senken und zu vereinheitli-
chen, Entscheidend war jedoch, dafl weiterhin nach der Konkurrenz zu einhei-
mischen Produkten, nach der Gisierart (Konsumgiiter unterlagen einem htheren
Zoll als Kapitalgiiter) und nach dem Fertigungsgrad (hShere Zille fiiv Endpro-
dukie) unterschieden wurde [Dadone, Swoboda, 1979, S. 124]. Dadurch war
auch bei Zollsenkungen ¢ine hohe effektive Protcktion gewshrleistet. Schlief-
lich betrafen die Zollsenkungen nur einen Teil der importierten Gliter und er-
folgten in kleineren Schritten [Cottani, Garcia, 1987]). Der durchschnittliche
Zollsatz sank in PIII noch nicht einmal unter das Ausgangsniveao in PI zu Be-
ginn der 70er Jahre.

Mit Beginn der Anpassungskrise 1981 wurde das argentinische Handels-
regime wieder restriktiver [Bouzag, 1987]. Die Einfuhr von Giitern, die auch im
Land produziert werden konnien, war verboten. Diese Regelung wurde fiir
Konsumgiiter und Zwischenprodukte auch nach 1983 beibehalien, Andere Gi-
ter unterlagen der Importlizenzvergabe, die nach und nach etwas gelockert wur-
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de. Fiir solche Giiter galt ein Maximalzollsatz von 38 vH. Der tatstichlich erho-
bene Durchschnittszoll stieg auf knapp Gber 32 vH (Schaubild 19). Die geringe
Differenz zwischen Zotltarif und tatstichlichen Zolleinnahmen zeigt, daf die
Zolle effektiv — d.h. nicht redundant — waren. Der tatsichliche Protektions-
grad wird also unterschéitzt. Dagegen wurden in Chile wihrend der Anpas-
sungskrise ab 1982 die Restriktionen nicht mehr entscheidend verschirft. 163

Ahnliche Unterschiede zwischen Argentinien und Chile bestanden anch hin-
sichdlich der Verminderung anderer allokationswirksamer Staatseingriffe. Die
wichtigste MaBnahme der argentinischen Regierung in dieser Hinsicht war die
Kiirzung von Subventionen fiir Staatsunternechmen und deren Reorganisaton, 184
1979 bendtigten nur noch zwei Unternehmen Hilfe der Regierung.!$% Um dies
zu erreichen, wurden auch einige Unternehmen privatisiert.196 Doch der
PrivatisierungsprozeB wurde nicht entschieden durchgefiihrt, und der argen-
tinische Staat blieb Eigensiimer von acht der dreizehn grésten Unternehmen im
Land [RKW, 1980, S. 55].

In Chile wurde dagegen ein radikales Privatisicrungs- und Reprivatisierungs-
programm von der militirischen Regierung implementiert. 1973 gab es in Chile
507 staatliche Unternehmen, 1977 noch 70 und 1981 nur noch 21. Mit ungefihr
60 vH der GroBunternchmen in den Bereichen Bergbau, Energie, Transport,
Telekommunikation und Dienstleistungen blieb die Beteiligung des chileni-
schen Staates als Untemehmer zwar groff (Eggers, 1988, S. 98]; diejenigen Un-
ternehmen, die in staatlichen Hinden blicben, muBten allerdings mit inléndi-
schen und auskindischen Firmen konkurrieren. 67

183 Anzumerken ist hier lediglich die Einfillvung eines Verfahrens gegen unfairen
Wettbewerb im Mirz 1985 [Eggers, 1988, 5. 78]. Die Zollsitze wurden nach
einem Zwischenhoch 1985 (35 vH) bis 1987 wieder auf 15 vH gesenkt.

Die Reorganisation der staatlichen Unternehmen umnfaBte dic Umwandlung in
Aktiengesellschaften, die Reduktion jhrer Ausgaben und eine Verbesserung der
Qualitit der Investitionen.

165 Diese waren ENCOTEL (Post und Telegraph) und FERROCARRILES
ARGENTINOS (Eisenbahn), die 1978 tiglich 2 Mill. US-$ vom Staat benGtigten.
Die Sanierung wurde mit dem Abban von Personal und der Einstellung von
unrentablen Strecken geschafft.

166 In der nationalen Erdélgeselschaft YPF wurde die Verwaltung der Bohrrirme pri-
vaten Hinden iiberlassen, und offentliche finanzielle Institutionen wie die argen-
tinische Entwicklungsbank (BANADE) verkauften ihre Anteile an einige Staats-
untermnehmen.

164

167 Eine Hauptkritik an diesem Programm war der Verkauf von vielen Unternehmen

an Untemehmensgruppen (Grupos Econdmicos) zu  “licherlichen Preisen”
[DeVylder, 1989]. Zur Privatisierung der Banken vgl. unten die Analyse der Kapi-
talmarktpolitik. Fiir einen Uberblick der Privatisierungsstrategie Chiles vgl.
Agarwal und Nunnenkamp [1992].
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Es bieibt festzuhalten, dal Chile im Gegensatz zu Argentinien den Umfang
der staatlichen Interventionen in den MarktprozeB wihrend der 70er Jahre ent-
scheidend reduziert hat, Dies gilt insbesondere fiir die Protektion der heimi-
schen Industrie gegen externen Wetthewerb. Zwei entscheidende Vorteile
Chiles gegenilber Argentinien resultierten aus dieser Entwicklung. Zum einen
war die Kontrolle der Preise gehandelter Giiter anfgrund des schiirferen Wett-
bewerbs wesentlich stirker. Deutliches Indiz dafiir war die in Abschnitt E.I1.1
festgestellte Korrelation zwischen Geldmengenentwicklung urd Inflationsrate
ab PII. Zum anderen waren die Bedingungen fiir eine erfolgreiche reale Abwer-
tung in den 80er Jahren in Chile wesentlich giinstiger. Der durchschnittlich er-
hobene Zolisatz war in PIV nicht halb so hoch wie in Argentinien, Aufgrund
des liberaleren Handelsregimes war eine giinstigere wirtschaftliche Entwick-
lung bei realer Abwertung zu erwarten. Ein schirferer externer Wetthewerbs-
druck erhéhie die Anreize, sich an verfinderte Relativpreise anzupassen und er-
hishte dadurch die Effizienz der Allokation.

b. Emwicklung der Wirtschafisstruktur

Die unterschiedlichen Protektionsgrade beeinfluBten auch die Wirtschaftsstruk-
tur. Dies wird vor allem deutlich, wenn man den Anteil der importierten Zwi-
schen- und Kapitalgiiter an den gesamten Importen betrachtet (Schaubild 20).
Die Richtung, in der sich die Werte beider Linder bewegen, entspricht jeweils
der Richtung der Veriinderung des Protektionsgrades, die durch Verinderungen
des durchschnittlichen Zollsatzes wiedergegeben wird, Das bedeutet, der Anteil
der Zwischen- und Kapitalgiiter steigt, wenn der Protektionsgrad steigt. Eine
where Abhingigkeit der Produktion von importierter Giltern wirkt sich bei
einer Abwertung der heimischen Wihrung, d.h. einer Verteuerung dieser Giiter,
negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung und auf die Inflationskontrolle aus.
Chile war hier zu Beginn von PIV durch das geringere Niveau des Anteils im-
portierter Zwischen- und Kapitalgiiter bei der in PIV vorzunehmenden realen
Abwertung in einer giinstigeren Position als Argentinien.

Deutliche Wirkungen zeigte die unterschiedliche Protektionspolitik auch auf
die Offenheit der Volkswirtschaften {Schaubild 21). Wie aufgrund der Groflen-
unterschiede zwischen Argentinien und Chile zu erwarten, lag das Verhiltnis
von Handelsvolumen und Inlandsprodukt in Chile als relativ kieinem Land
grundsitzlich hther. Withrend dieser Indikator fiir die Offenheit in Argentinien
jedoch bei 15 vH stagnierte, verzeichnete Chile als Ausdruck des starken Pro-
tektionsabbaus und der zunehmenden Weltmarktorientierung eine Verdoppe-
lung des Handelsvolumens relativ zom Inlandsprodukt, Entsprechend war cine
hishere Effizienz einer nominalen Abwertung zu erwarten, da die (tatsichlich)
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Schaubild 20 — Anteil von Zwischen- und Kapitalgiitern an den Importen in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)2
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a7Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schaitte.

Quelle: UN [lfd, Jgg.); eigene Berechnungen.

Schaubild 21 — Handelsvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)?
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Quelle: IMF [d]; eigene Berechnungen.
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gehandelten Giiter eine griere Rolle spielen. AuBerdem war durch den stiirke-
ren Wetthewerbsdruck eine héhere Effizienz der Produktionsstruktur zu erwar-
ten. Im chilenischen Industriesektor war dieser Strukturwandel tatsichlich zu
beobachten [Eggers, 1988, 8. 53]. Durch die niedrigen Zollsitze und zusitzli-
che ExportforderungsmaBnahmeni6® verloren die Unternehmen, die sich am
Binnenmarkt orientierten, an Bedeutung, wihrend Industrien mit Welemarkt-
orientierung immer wichtiger wurden. Vor allem waren hohe Wachstumsraten
in der Nahrungsmittel- und in der Textilindustric zu beobachten. AuBerdem
wurde ein zunehmender- Anteil der Produktion von Metallen und anderen
Mineratien weiterverarbeitet. Am Ende der 80er Jahre war der Anteil des verar-
beitenden Gewerbes zwar geringer als zu Beginn der 70er Jahre, doch war die
gesamte chilenische Induswrie sehr leistungsfihig und besaB einen international
guten technologischen Standard (ibid.).16?

Im Gegensatz zu Argentinien gelang Chile auch eine deutliche Exportdiver-
sifizierung. Dies zeigen die Anteile der Agrarexporte an den gesamten Expor-
ten (Schaubild 22), Im Zuge des Protektionsabbaus (bis 1981) und der realen
Abwertung (ab 1982) wurden' Allokationsverzerrungen zu Lasten des Agrarsek-
tors abgebaut. Enisprechend vervierfachte sich der Anteil dieser Produkee an
den gesamten Exporten, 70 In Argentinien stagnierte der entsprechende Anteil
bei dem traditionell hohen Nivean um 40 vH.,

168 Vor 1982 bestanden diese vor allem in Form von Freihandelszonen und Zoll- und
Steuerbeglinstigungen. Wichtiger noch waren MaBnahmen wie die Abschaffung
von Verwaltngsformalitaten und der Aktivititen der Direktion zur Férderung der
Exporte (Pro Chile) [Cartas, 1984, S. 219 f.]. Ab 1982 folgten Malnahmen wie
eine Erweiterung und Vereinfachung des Systems der Steuerriickerstatiung fiir Ex-
porte, Erleichterung der Exportfinanzierung und die Schaffung einer Exportforde-
rungsgeselischaft fir Exporte des verarbeitenden Gewerbes (ASEXMA), hinzu
kamen auch direkte ForderungsmaBnahmen wie steuerliche Entlastungen von
Bergbaubetricben und Kredithilfen fiir die Kleinindustrie [Eggers, 1988, S. 81,
112]. Auch Argentinien setzte in den 80er Jahren verstiirkt auf Exportfirderung.
Dabei wurde jedoch explizit auf die Firderung heimischer Technologie gesetzt
[Bouzas, 1987, 5. 39]. Zusammen mit dem interventionistischen Umfeld dirfic
dies zur Ineffizienz der MaBnahmen beigetragen haben.

169 Die Produktionsstruktur beider Lander shnelt sich sowohl in den Niveans der An-
teile von Agrarprodukten und Produkien des verarbeitenden Gewerbes an der ge-
samten Produktion als auch in deren Entwicklung. In Argentinien (Chile) stieg der
Anteil der Agrarproduktion ven PI bis PIV ven 9.07 (7.31) auf 10.96 (8.46) vH.
Entsprechend sank der Aneeil des verarbeitenden Gewerbes in Argentinien {Chile)
von 28.38 (28.37) vH auf 23.60 (20.77) vH [World Bank, d; eigene Berechnun-
gen). Zu beachten ist allerdings, daB in Argentinien der Anteil des verarbeitenden
Gewerbes trotz weiierhin hoher Protektion sank, wihrend Chile den Schrump-
fungsprozeB zur Effizienzverbesserung nutzen konnte.

170 Die Exportdiversifizierung wird auch dentlich, wenn man sich den sinkenden An-
teil der Kupferexporte vor Augen hilt. Dieser betrug 1970 noch 85,8 vH, 1988 je-
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Schaubild 22 — Anteil der Agrarprodukte an den Exporten in Argentinien und

Chile 1970-1988 (vH)?
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Quelle: UN {Ifd. Jgg.i; eigene Berechnungen,

Sind giinstigere Effekte einer realen Abwerntung auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung bei ¢inem relativ bedeutenden Agrarsekior zv erwarten (Abschanitt
DIIL3.b), so wiire Argentinien zu Beginn der 80er Jahre gegeniiber Chile in
einer giinstigeren Ausgangsposition gewesen. Andererseits war die Struktur der
chilenischen Wirtschaft zu diesem Zeitpunkt bereits eher an den komparativen
Vorieilen des Landes orientiert als die argentinische. Chile ktnnie deshalb
eventuelle Nachteile durch eine histhere Anpassungsflexibilitit kompensiert ha-
ben. Festzuhalten ist, daB die Protektionspolitiken entscheidenden Einflufl auf
die Wintschafisstruktur hatten, daB Chile zn Beginn der 8Qer Jahre seinen Han-
del weitgehend Hiberalisiert hatte und dall die Wirtschaft am Weltmarktge-
schehen orientiert war, als die Abwertung des realen Wechselkurses unaus-
weichlich wurde. Argentinien dagegen war wegen unzureichender Bemiihun-
gen, den Handel zu liberalisieren, weitgehend vom Weltmarkt abgeschlossen.
Aufgrund der geringen Flexibilitit war deshalb eine schlechtere wirtschafiliche
Entwicklung im AnpassungsprozeB zu erwasten.

doch nur noch 54,6 vH [Banco Central de Chile, b, 8. 351 £.; eigene Berechnun-
gen).
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2, Monetire Rahmenbedingungen

Im Gegensatz zu einer Handelsliberalisierung ist bei einer Liberalisierung der
Kapitalmérkte nicht zu erwarten, dafl dic Kosien einer realen Abwertung ge-
senkt werden. Bei einer Liberalisierung des internen Kapitalmarktes sollten zu-
mindest exireme Zinssteigerungen vermieden werden und eher auf eine Redu-
zierung der Inflationsraten gesetzt werden. Von einer Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs sind sogar hthere Kosten einer realen Abwertung zu erwarten,

a. Kapitaimarkipolitik

Die Kapitalméarkte in Argentinien und Chile wiesen zu Beginn der 70er Jahre
einige Ahnlichkeiten auf: Fixierung der Zinssétze (normalerweise unterhalb der
Inflationssate), mengenmiBige Kontrollen und Kreditallokation mit giinstigeren
Zinssitzen zur Forderung bestimmter Sektoren oder Regionen, hohe legale
Mindestreserven, Beschriinkungen des Eintritts von neven Finanzinstitutionen
sowie zwangsweise Kreditvergabe an die Regierungen [Zahler, 1988].

In Chile zeigten 1970 die Kreditzinssiitze eine deutliche Bevorzugung des
Kaufs von Kapitalgiitern (6 vH) gegeniiber Investitionen im Ban- und Agrar-
sektor (14-23,5 vH) [Banco Central de Chile, a, Dezember 1970). Die Enteig-
nung von Privatbanken wihrend der sozialistischen Regierungsphase waren
Teil der Strategie, den Kapitalmarkt und die Kreditallpkation staatlich direkt zu
kontrollieren. Zwischen 1971 und 1972 wurden die wichtigsten Banken durch
den Aufkauf der Aktien durch die staatliche Institution CORFO (Corporacién
de Fomento de la Produccidn) enteignet [Jeftanovic, 1979, 8. 10). Die Zinssit-
ze wurden fiir jeweils ein Halbjahr von der Zenwrathank bestimmt [ibid., 8. 35].

In Argentinien war von September 1973 bis Mai 1977 ein Gesetz in Kraft,
das die Einlagen in den Finanzinstitutionen nationalisierte. In einer Art von
Pachtsystem war die Zentralbank von Argentinien die einzige Bank, die Einla-
gen annahm und Zinsen zahlte, withrend die Geschitfisbanken eine Kommission
fiir ihre Funkton als Zwischenhiindler bekamen, Bei der Kreditvergabe be-
stimmte die Zentralbank die Zinssitze sowie die Allokation der Kredite an be-
stimmte Institutionen (nicht unbedingt proportional zu ihren Einlagen), Wirt-
schafissektoren und geographische Gebiete [Banco Cenwral de Argentina, 1977,
S. 231.

In beiden Lindermm waren vor den Kapitalmarktreformen in PII die realen
Einlagenzinssitze stark negativ (Schaubild 23).17! Die Konsequenz war eine
starke finanzielle Repression und als Folge ein geringes Niveau der privaten

171 Dje Kapitalmarkireformen fanden in Chile 1975 und in Argentinien 1977 statt, also
unmittelbar nach Beginn von PIL
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Schaubild 23 -— Realzinssitze fiir Termineinlagen in Argentinien und Chile
197019882
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Fitr Chile wurde bis einschlieBlich 1974 der regulierte Zins fitr Bankeinlagen und anschlieBend der
Zinssatz fir kurzfristige Termineinlagen verwendet. Fiir Argentinien wurden ebenfalls — aufgrond
der Datenlage und der Regimewechsel — unterschisdliche Zinssitze verwendet: 1970-Februar 1977
und Jali 1984-Mirz 1985 der Zins filr Finanziransaktionen zwischen Nichtbanken (Durchschnin
wchrerer Lavfzeiten); Marz 1977-Juni 1982 und April 1985-Oktober 1988 der Zins filr Termineinla-
gen {Durchschniit mehrerer Laufzeiten); Juli 1982-Juni 1984 der Zins fiir kurzfristige Termineinla-
gea (bis za 30 Tagen). Alle Werte sind Jahresdurchschnitte und wurden mit dem Konsumenten-
preisindex deflationien.

Quelle: Banco Central de Chile {a]; Banco Central de Argentina [1990];
Fischer et al. [1985].

Ersparnisse und der Investitionen sowie eine Reduzierung des formellen
Finanzsekiors [Zahler, 1988, S. 118).172

172 Bej knappen Krediten und negativen Realzinsen wurden dicjenigen Unternehmen
begiinstigt, die bevorzugten Zugang zu diesen Krediten hatten oder die in der Lage
waret, ihre Investitionen durch cigene Mittel zu finanzieren. Dat waren in der Re-
gel die von der Importsubstitutionssirategie begiinstigien Unternehmen [Pefiaranda,
1980, 5. 44]. So wurden Ende der §Der Jahre bereits 50 vH der Investitionen argen-
tinischer Firmen aus eigenen Mitieln finanziert, und der parallele Finanzmarkt, auf
dem positive Realzinsen gezahlt wurden, nahm stindig an Bedeutung zu [Eeldman,
Sommer, 1986, 5. 19 £].
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Im Zuge der Kapitalmarktreformen wurden hauptstichlich folgende Mafinah-
men durchgefiihrt; Freigabe der Zinssiitze; Abschaffung der quantitativen und
selektiven Allokationsrestriktionen; Homogenisierung, Reduzierung undfoder
Verzinsung der Mindestreserven; Reduzierung der Markteintrittsbeschrinkun-
gen fiir neue private und auslindische Banken; weniger Regulierung, Uberwa-
chung und Kontrolle des Finanzsektors [Zahler, 1988, S. 121]. Ein Minimum
an Kontrolien sollte in beiden Lindern aufrechierhalien werden. So wurde in
Argentinien die Kreditvergabe an Firmen oder Personen, diec Aktien der kredit-
gebenden Bank hielten, begrenzt.\”3 Auf der anderen Seite garantierte der Staat
die Einlagen der privaten Banken und bot somit eine kostenlose Versicherungs-
leistung an [Feldman, Sommer, 1986, S. 45). In Chile wurde nach der weitge-
henden Reprivatisierung der Banken!7# versucht, cine hohe Konzentration des
Eigentums zu vermeiden [Arellano, 1985, 8. 723]. Hochstens 1,5 vH der Ak-
tien konnten von natiitlichen, hischstens 3 vH von juristischen Personen gehal-
ten werden. Doch die Unternehmensgruppen (Grupos Econdmicos) kontrollier-
ten trotzdem durch Verwandte und Partner als Aktiondire die Aktienmehrheiten.
Die Beschriinkungen wurden deshalb abgeschafft, und die hohe Eigentumskon-
zentration wurde damit legalisiert.

Die Ergébnisse der Liberalisierung der Zinssitze und der Reduzierung der
Eingriffe in die Kreditallokation waren in beiden Lindern verschieden. Schau-
bild 23 zeigt deudlich, daB die realen Zinssatze fiir Termineinlagen bei Imple-
mentierung der Refermen in PIY in Chile sofort stiegen, wihrend sie in Argenti-
nien zunichst stark negativ blieben. Ab 1976, also schon ein Jahr nach der Re-
form, waren dic realen Passivzinsen in Chile durchweg posiliv. Dies wurde in
Argentinien erst 1981, also 4 Jahre nach der Reform, emreicht.

Hauptonterschied war bei vergleichbaren Liberalisiesungsmafinahmen das
inflationdre Utnfeld in beiden Liéndern. Beginnend in PII konnte Chile durch
eine monetidre Kontrakiion die Inflationseate entscheidend reduzieren, wihrend
sie in Argentinien stets dber 100 vH lag (Schaubild 11). Anscheinend war die
Zinspolitik der argentinischen Banken nicht in der Lage, die starken Preis-
piveauinderungen auszugleichen, Verantwortlich dafiir diirfte die oligopolisti-
sche Struktur des Banken- und Unternehmenssektors gewesen sein [Arnaudo,
Navarro, 1989, 5. 418], die den Zinswettbewerb auf dem Kreditmarkt be-

173 AuBerdem wurde ein Minimumkapital fir private Banken festgelegt. Fir eine
niihere Beschreibung der verbleibenden Regulierungen, vgl. Feldman und Sommer
[1986, 5. 47 £..

174 Rund 86 vH der Bankaktien in den Hinden von CORFO wurden zum Privatsektor
transferiert {Arellano, 1985, 5. 723].



141

schriinkte.1”> Oligopolistische Struktnren waren zwar auch in Chile zn beob-
achten [Edwards, 1985, S. 14], doch aufgrund der wesentlich geringeren Infla-
tionsrate und bei positiver Korrelation zwischen Inflationsrate und der Zins-
spanne, die die Banken brauchen,!7¢ wirkte sich der beschrinkte Wettbewerb
auf dem Kreditmarkt nicht so stark auf die Passivzinsen aus.}?7

Kritisch ist bei der Entwicklung in Chile anzumerken, dal die Realzinsen
auf ein sehr hohes Niveau anstiegen. Der maximale Realzins fiir Termineinia-
gen (im Jahresdurchschnitt) wurde in Chile 1981 erreicht mis 28,72 vH. Dafiir
waren zwei Entwicklungen verantwortlich [Garcla, 1984, 8. 19; Edwards,
1985, S. 15 bzw. 25):

— Die Verbindung jeweils einer Unternehmensgruppe mit “itwer” Bank
idber die Aktienmehrheit fijhrte zu einer revolvierenden Kreditvergabe,
Der Schuldendienst fiir alte Kredite wurde durch neue Kredite an die
Unternehmensgruppe finanziert. Die Folge waren ein scharfer Ansteg
der Nachfrage nach Einlagen und ein entsprechender Zinsanstieg.

— Die Abwertngserwartungen stiegen mit der zunchmenden realen Uber-
bewertung bis 1981 kontinuierlich an. Die Realzinsen muten diese Ent-
wicklung kompensieren.

Im Hintergrund stand bei der revolvicrenden Kreditvergabe die Erwartung
der beteiligten Unternehmen und Banken, daB der Staat die Anlagen letztlich
garantieren und den Finanzinstituten bei eventuell auftretenden Schwierigkei-
ten helfen wiirde [Zahler, 1988, 5. 129}. In Argentinien wurden die Einlagen
sogar offiziell garantiert. Die Uberwachung der Kreditvergabe durch die mone-
tdre Autoritit war in beiden Lindem wenig effektiv [ibid.; Harberger, 1985,
S. 453). Daraus folgte ein geringerer Anreiz zur Risikoevaluvierung und die An-
sammlung schlechter Risiken in den Kreditportfolios der Banken. Aufgrund der
realen Aufwertung in PIII waren die schlechten Kredite auBerdem zunehmend

175 Ein stukinrciles Merkmal des argentinischen Finanzsektors war die weitgehende
Inelastizitit von Angebot und Nachfrage [Mathieson, 1982, S, 77].

176 Zum groBen Teil war die Spanne in beiden Lindemn durch die Ineffizienz des Ban-
kensystems bedingt, dessen Strukiur noch von der Zeit strikter Kapitalmarktkon-
trollen bestimmt war [vgl. hierzu fiir Argentinien Giorgio, 1988, und filr Chile
Edwards, 1985). Anzumnerken ist auch, daf die Fristentransformation nur einge-
schrinkt stattfand. Kurzfristige Kredite wurden zwar regelmiBig prolongiert,
schicden aber fiir die Finanzierung von Investitionen weitgehend aus [Arellano,
1985, 8. 750].

Die Realzinsen fiir Kredite waren in Argentinien im Gegensaiz zu den Einlage-
zinsen deutlich positiv. Bis Anfang 1982 lagen sie im Durchschnitt bei 15 vH
[Sosa de Balzano, 1985, S. 77). In Chile betrug die Sparme zwischen 1975 und
1982 rund 20 vH [Zahle.r. 1988, 5. 128].

177
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auf Unternehmen konzentriert, die nichtgehandelte Giiter produzierten
{Arellano, 1985, S. 745]. Mit Ausbruch der Schuldenkrise und der nicht mehr
aufschiebbaren realen Abwertung wurde dadurch nicht nur der realwirtschaftli-
che Einbruch, sondem ausch die Bankenkrise verschirft.

Die Bankenkrise zn Beginn der 80er Jahre bedeutete einen Riickschritt fiir
die Liberalisierung des Kapitalmarktes in beiden Liindern, Die Banken wurden
in Chile entweder aufgeltst oder staatlicher Kontrolle unterstelit und erst 1987
wieder reprivatisiert [Eggers, 1988, S. 111 ff.]. In Argentinien wurden die Zins-
sitze erneut kontrolliert und die Mindestreserven auf 100 vH erhht [Cartas,
1984, S. 207; Frenkel, Damill, 1987, S. 69}-Die unterschiedlichen Wirkungen
auf die Zinssdize zeigt wiederum Schaubild 23, Die realen Passivzinsen lagen
in Chile deutlich hither. Zudem schwankite der Realzins in Argentinien mit der
Inflationsrate sehr stark. Beschleunigungen und Verlangsamungen der Infla-
tionsrate wurden von den Zinsen offensichtlich nur mit Verzdgerungen kom-
pensiert. Der Realzins schwankte so zwischen —11,21 vH (1983) und 30,47 vH
(1985).

Sowohl die Erfahrungen in der Liberalisierungsphase als auch die Erfahrun-
gen bei der erneuten Regulierung des Markies bestitigen die iberragende Be-
deutung niédriger stabiler Inflationsraten fir die Entwicklung eines stabilen,
effiziénten heimischen Kapitalmarktes. Chile hatte hier klare Vorteile gegen-
iiber Argentinien. Das chilenische Beispiel verdeutlicht aber auch die Gefahren
einer Zinsliberalisierung bei ungeniigenden stabilitfitsorientierten Regulierun- -
gen und makrodkonomischer Instabilitit. Nach der Implementierung einer ef-
fektiven Bankeniiberwachung und einer automatischen Anpassung des Wech-
selkurses an die Inflationsdifferenz zum Ausland iiber einen Crawling Peg war
die Entwicklung des heimischen Kapitalmarktes in PIV deutlich weiter fortge-
schritten als in Argentinien. Der heimische Kapitalmarkt konnte somit einen
hisheren Beitrag zur Bewaltigung der Anpassungskrise in den 80er Jahren lei-
sten,

b. Kapitalverkehrspolitik

Neben der realwirtschaftlichen Offnung und der Liberalisierung des heimischen
Kapitalmarktes wurden in beiden Lindern auch Kapitalverkehrsbeschrinkun-
gen systematisch abgebaut Ziel der KapitalmarktSffnung war die Integration
des heimischen Kapitalmarkies in den internationalen Kapitalmarkt. Der Zu-
gang zu auslindischem Kapital solltc die heimischen Ersparnisse erginzen und
die Zinssiitze an die internationale Entwicklung binden. In beiden Landern wur-
den Beschriinkungen der Fristen und der H8he von Transaktionen abgebaut,
Anlagen in austindischer Wihrung erlaubt und Geschéfic in ausliindischer
Wahrung iegalisiert [Zahler, 1988, S. 121 £.].
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Schaubild 24 zeigt, daf demzufolge auch der Aufschlag auf den offiziellen
Wechselkurs, der beim Erwerb von US-Dollar auf dem parallelen Devisen-
markt zu zahlen war, in PIII, als Argentinien und Chile den Wechselkurs teil-
weise bzw. vollstindig fixierten, in beiden Lindern unter 10 vH lag.1”® Die Li-
beralisierung des Kapitalmarktes erfolgte in Acgentinien schneller und radi-
kaler. Bereits 1979 waren alle Hemmnisse abgeschafft.!” In Chile wurde ab
1979 lediglich der langfristige Kapitalverkehr liberalisiert,!8 um bei der hohen
Zinsdifferenz zum Ausland extreme Kapitalzufliisse zu vermeiden [Edwards,
1985, 8. 5). '

Schaubild 24 — Aufschlag fiir den US-DolIar auf dem Devisenschwarzmarkt
gegeniiber dem offiziellen Wechselkurs in Argentinien und
Chile 19701988 (vH)?
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47yur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte. :

Quelle: Cowitt {Ifd. Jgg.]; IMF [a); eigene Berechnungen,

178 Der exweme Aufschlag in PI in Chile resultierte aus einer Wechselkursfixierung
bei extrem hohen Inflationsraten und geschlossenem Kapitalmarkt.

179 Bereits ab 1977 wurden die Devisenmiirkte vereinigt und Restriktionen fiir Kapital-
bewegungen abgeschafft. Ab 1979 bestand formal noch eine Mindestfrist von
einem Jahr fiir Kapitalimporte, die jedoch nicht effektiv war. Die Besteuerung von
Kapitalbewegungen wurde vollstindig abgeschafft [Feldman, Sommer, 1986,
5. 147).

180 Bis 1982 war eine Mindestfrist fiir Kapitalimporte von 2 Jahren vorgeschrieben.
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Die teilweise Liberalisierung gentigte jedoch, um Zhnlich wie in Argentinien
einen enormen Anstieg der Kapitalimporte in PIIl zu induzieren (Schau-
bild 18). Dieser bestand nahezu ausschlieBlich aus privaten Schulden,!8! die
zum griften Teil von den Banken aufgenommen wurden und zu héheren Zins-
sitzen am heimischen Markt angelegt wurden!32 [Gomi, 1989, S. 197 bzw.
199]. Bei der im letzten Abschnitt beschriebenen Struktur des Bankenmarkies
tiihrte dies zu einer starken Konzentration der Verschuldung in eimigen Unter-
nehmensgruppen. Mitte 1982 entfielen 85 vH der chilenischen Aus-
landsschulden aunf fiinf “grupos”™, davon 60 vH auf die beiden groBien [ibid., S,
199]. Die Kapitalzufuhr ermdglichte alse in erheblichem Ausmaf die oben
beschricbene revolvierende Refinanzierung alter Schulden der “grupos”™.
Positive Rentabilitfitserwartungen auslindischer Investoren bei — zumindest
kurzfristiger — Absicherung des Wechselkursrisikos durch die Fixierung des
Wechselkurses sorgten fiir die Bereitstellung des entsprechenden Kapitalange-
bots.

Im Gegensatz dazu spielte in Argentinien der Staat die Hauptrolle bei der
Kreditaufnahme. Die auslindischen Kredite dienten der Finanzierung des Haus-
haltsdefizits und des Ausgleichs privater Kapitalausfuhr bei wachsenden Zwei-
feln an der Durchhaltbarkeit der Wechselkursankiindigungen - [Melconian,
Santangelo, 1989, §. 30 f.; Feldman, Sommer, 1986, S. 144], Dazu kamen noch
staatliche Garantien, Biirgschaften und Absicherungen fiir private Unterneh-
men, deren Zahlungsfihigkeit bereits zweifelhaft war und die ohne staatliche
Unterstiitzung keinen Zugang zum auskiindischen Kreditmarkt gehabt hitten.

Der Vergleich der Kapitalzufliisse und der Verfinderung der Devisenreserven
zeigte bereits deutlich, daf die Kapitalzufuhr in beiden Lindem in erheblichem
Maile durch die Erhdhung der Devisenreserven monetarisiert wurde. Der ent-
sprechende Nachfragedmck erhdhte die Preise nichthandelbarer Giiter. Trotz
der unterschiedlichen Wege, auf denen die Verschuldung in beiden Lindern
auigebaut wurde, verstirkte die Kapitalzufuhr auf diesem Wege die reale Auf-
wertung der heimischen Wahrungen, fiihete zur Expansion des Angebots bei
nichtgehandelten Giitern und zu hohen Handelsdefiziten [Edwards, 1985, S. 6;
Zahler, 1988, S. 140].133 Die reale Aufwertung entsprach zwar dem kurzfristi-
gen Gleichgewicht, die ausbleibende Anpassung der realen Zinssdtze an die
Weltmarktzinsen bei weitgehend liberalisiertem heimischem Kapitalmarkt in
Chile verdeutlicht jedoch, daB erhebliche Abwertungserwartungen aufgebaut

181 von 1979 bis 1989 betrug der Anteil der privaten Schuldenaufnalune 98 bzw.
97 vH [Edwards, 1985, S. 6].

182 Dabei durfie keine Transformation der Devisen in heimische Wihrung staufinden.
183 ygl, hierzu die Analyse in Abschnitt C.II.2 und Schaubild 1.
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wurden, 184 Spitestens mit Ausbruch der Schuldenkrise und ausbleibenden Ka-
pitalzufliissen war der reale Wechselkurs auch kurzfristig iiberbewertet,

Das Problem in PIV war nun fiir beide Liinder, Kapitalabfliisse zu ver-
meiden. Wie die friihere Kapitalzofuhr so wurde anch der Kapitalabflul von
dem zunichst noch freien Kapitalverkehr begiinstigt.!8% Beide Linder fiihrten
deshalb wieder Devisenkontrollen ein, um den Kapitalabflu zu stoppen.1%6
Schaubild 24 zeigt deutlich den daraus resultierenden Anstieg des Aufschiags
auf den parallelen Devisenmiérkten. Es zeigt aber auch den deutlich weniger re-
striktiven Charakter der Kontrollen in Chile. Im Gegensatz zu Argentinien ge-
lang hier eine Entkoppelung der Kapital- und der Devisenbilanz durch ein sta-
biles Wechselkurssystem (Abschnitt E.IL3). Die reale Abwertung iiber kleine
nominale Abwertungen bei stabiler Geldpolitik reduzierte den potentiellen Ka-
pitalabfluBl und sorgte fiir eine Entspannung der Devisensituation, Das Beispiel
Argentiniens verdentlicht dagegen, daB auch eine resirikiive Handhabung des
Kapitalverkehrs ohne makrotkonomische Reform nicht geeignet ist, einen De-
visenabfluB zu stoppen.

Die Erfahrungen Argentiniens und Chiles belegen insgesamt, dal} die Ab-
schaffung von Devisenkontrollen ohne vorherige makrodkonomische Reform
und bei instabilen Finanzmiirkten zu einer Verschiirfung der Ungleichgewichte
fithrt. Das Beispiel Chiles in den 80er Jahren verdeutlicht, daB Kapitalverkehrs-
kontrollen liberater gestaltet werden kinnen, wenn eine konsistente Geld- und
Wechselkurspolitik fiir eine stabile Anpassung des realen Wechselkurses an
sein langfristiges Gleichgewicht sorgt. In Chile waren die Voraussetzungen fiir
c¢ine solche Politik jedoch eher gegeben als in Argentinien. Dies wird die Ana-
lyse der Entwicklung des realen Wechselkurses und der. wirtschaftlichen Ent-
wicklung verdeutlichen.

134 Neben Abwertungserwartungen werden als mégliche Griinde Linderrisiken, die
Heterogenitit der Finanzanlagen im In- und Ausland sowie Verzerrungen auf den
G;iter- und ?‘aklonnérktcn in Chile aufgefilhnt [Zahler, 1988, S. 131; Arellano,
1985, §. 763).

183 Bei ausbleibenden Neukrediten sorgte der Schuldendienst fiir negative Netrokredit-
zufliisse. Der Schuldendienst war in erster Linie vom Staat aufzubringen, denn der
Staat ibernahm schlieBlich auch in Chile dic Zahlungsverpflichtungen des Privat-
sektors. AuBerdem gingen auch die Direktinvestitionen drastisch zuriick, und
Argentinien hatte zusétzlich eine erhebliche Kapitalflucht zu verkraften [Calcagno,
1987, 8. 63]. Zu einem Vergleich der Veriinderung der Kapitalstréme bei wich-
tigen lateinamerikanischen Schuldnerlindern sowie zwischen Lateinamerika und
Asien vgl. Funke et al. [1992, S. 4-9].

188 y4), hierzu Kamin {1991, S. 10-16] fiir Argentinien und Corbo {1985, 8. 915] fiir
Chile.
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IV. Effektivitiit realer Abwertung — die Entwicklung des
realen Wechselkurses

Der Zusammenhang zwischen monetirer Kontraktion bzw. nominaler Abwer-
tung und realer Abwertung kann aus verschiedenen Griinden gestSrt sein. Zum
einen kann der Mitteleinsatz nicht geeignet sein, die erforderliche reale Abwer-
wng herbeizufiiren. Dies beruht entweder auf falschen Zielvorgaben fiir die
wirtschaftspolitischen Instrumente oder auf Restriktionen wie der Inflationsent-
wicklung, der Swaatsfinanzierung und dem Devisenbestand, die eine Abwei-
chung des Mitteleinsatzes von der Zielvorgabe zur Folge haben. Zum anderen
konnen die Restriktionen auch zu einer Ineffekuvitit der Instrumente fiihren,
d.h., den Zusammenhang zwischen Mitteleinsatz und ZielgréiBe siéiren. Ver-
gleicht man die Entwicklung des realen Wechselkurses (Schaubild 25) mit dem
Einsatz der Wechselkurs- und Geldpolitik {(Schaubilder 9 und 10) wihrend der
einzelnen Reformphasen in Argentinien und Chile, so lassen sich Beispiele fiir
alle drei genannten Fille identifizieren,

Als Beispiel fiir cine falsche Zielvorgabe kann die Phase der monetiren
Kontraktionisstrategie (PIII) in Chile dienen. Die Effektivitiit der Instrumente ist
deutlich zu erkennen, Bei nahezu konstantem durchschnittlichem nominalem
Wechselkurs und einer — trotz drastischer Reduzierung — weiterhin positiven
durchschnittlichen Geldmengenexpansion war eine reale Aufwertung zu erwar-
ten. Die Analyse in Abschnitt E.II hat auflerdem gezeigt, dal kein Anhalts-
punkt fiir die Vermutung besteht, der Einsatz der Geld- und Wechselkurspolitik
sei durch die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen eingeschriinkt gewesen.
Vielmehr wurde wiihrend der Wechselkursfixierung eine Geldpolitik angekiin-
digt und durchgebalten, die Devisenzu- bzw. -abfliisse nicht sterilisierte
[Edwards, Edwards, 1987, 8. 45 ff.]. Diese sirikte geldpolitische Disziplin sorg-
te z.B. 1981 bei beginnender Spekulation gegen die heimische Wiahrung fiir
eine (nominal!) abnehmende Geldmenge M1. Die monetire Kontraktion war
also durchftihrbar. Sie kam jedoch, bedingt durch die massiven Kapitalzufliisse
zu Beginn von PHI und der passiven Geldpolitik, zu spit, so daB die Geldmen-
genexpansion im Durchschnitt positiv blieb. Die Inflationsrate konvergierte s0
zu langsam gegen das internationale Niveau. Durch den festen Wechselkurs
wertete der reale Wechselkurs wihrend dicses Anpassungsprozesses stindig
weiter-auf. Bei gegebenem realen Abwertungsbedarf wurde also eine reale Aof-
wertung in Kauf genommen. Die Erfahrungen Chiles bestéitigen also die in Ab-
schnitt C.11 geduBerten Bedenken gegen einen festen Wechselkurs als nomina-
len Anker. Selbst bei im Vergleich zu anderen Entwicklungsiindern giinstigen
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Schaubild 25 — Jihrliche Verinderungsraten des realen effektiven Wechsel-
kurses (negative Werte fiir Abwertungen) in Argentinien und

Chile 1970-1988 (vH)*
vH
T
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20 %
15 + === Chile
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AZur Definition von PI-PIV vgl, Tabelle 6, Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte.

Quelle: IMF [b: d]; eigene Berechnungen.

Ausgangsbedingungen verschirfie der feste Wechselknrs realwirtschaftliche
Anpassungsprobleme.

Dagegen kann die reale Aufwertung in Argentinien in PIII auf den Einfiul
gesamtwirtschaftlicher Restriktionen zuriickgefithrt werden. Im Stabilisierungs-
plan vom Pezember 1978 wurde neben der Wechselkursanpassung auch eine
damit konsistente Geldmengenexpansion angekiindigt [Fanelli et al., 1987,
S. 3]. Die Schaubilder 9 und 10 zeigen deuntlich, daB die tatstichliche Geldmen-
genexpansion die nominale Abwertung in PIII bei weitem iibertraf und somit
auch eine reale Aufwertung erwarten lieB. Die tatsichlich migliche Beschriin-
kung der Geldmengenexpansion wurde bei der grofien Bedeutung der Infla-
tionssteuer und der heimischen Kredite zur Finanzierung der Staatsausgaben
von der fehlenden fiskalischen Disziplin diktiert. Der urspriinglich konsistent
geplante Mitteleinsatz konnte aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Restrik-
tionen nicht eingehalten werden mit der Folge, daB die Preise sufirker stiegen
als geplant und die internationale Wetthewerbsfahigkeit der argentinischen Pro-
duzenten durch die reale Aufwertung abnahm.
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Die reale Wechselkursentwicklung in Argentinien verlief nach Abbruch der
monetiren Kontraktion in PIV schlieBlich unabhiingig von der Geld- und
Wechselkurspolitik, Eine reale Aufwertung wiire aufgrund der positiven Diffe-
renz zwischen Geldmengenwachstum und nominaler Abwertung zu erwarten
gewesen. Schaubild 25 zeigt genau den umgekehrten Verlauf des atsichlichen
realen Wechselkurses, Argentinien wertete real ab. Dieses Bild entspricht dem
Verlauf der Nettokapitalsaréme. Wie in Abschniu E.II gezeigt, waren in den
8Qer Jahren in Argentinien alle drei gesamtwirtschaftlichen Restriktionen bin-
dend mit der Folge von spekulativen Kapitalstrdmen. Bei verzégerten Wechsel-
kursanpassungen und unkonirollierter Geldmengenexpansion hatte dies schlieB-
lich die Ineffektivitit der Geld- und Wechselkurspolitik zur Herbeifithrung
einer reaien Wechselkursanpassung zur Folge.

Im extremen Gegensatz zu Argentinien unterlag der Einsatz der Geld- und
Wechselkurspolitik in Chile in den 80er Jahren keiner gesamtwirtschafdlichen
Restriktion. Auflerdem wurde die Notwendigkeit, real abzuwerten, erkannt und
auch wirtschafispolitisch umgesetzt. Die nominale Abwertung iibertral ein-
deutig di¢ Geldmengenexpansion, und die um die Inflationsrate der Industrie-
ldnder korrigierte Differenz (12,8 vH) entsprach in etwa der realen Wechsel-
kursentwicklung (13,3 vH). Die Analyse dieses Abschnitts belegt somit, dal
eine effektive Politik zur Abwertung des realen Wechselkurses sowohl wirt-
schafispolitischen Handlungsspielraum als anch eine konsistente Geld- und
Wechselkurspolitik voraussetzt. Beides war in Chile im Gegensatz zu Argen-
tinien in den 80er Jahren gegeben.

V. Kosten realer Abwertung — das reale Wirtschaftswachs-
tum und die Investitionstatigkeit

Die Effizienz einer Abwertungsstrategie hingt nicht nur vom Grad der Zieler-
reichung ab, sondern auch von den Kosten, die damit mdglicherweise verbun-
den sind. Von besonderem Interesse ist deshalb, wie sich eine reale Abwertung
auf die wirtschaftliche Entwicklung der beiden lateinamerikanischen Linder
ausgewirkt hat. In der umfangreichen Literatur zu diesem Thema finden sich
zahlreiche Argumente, die eine kontraktive Wirkung realer Abwertungen bele-
gen sollen,

Betrachiet man die Emwicklung der durchschnittlichen realen Wachstumsra-
ten des Bruttoinlandsproduktes {(Schanbild 26) und der Bruoinvestitionen
(Schaubild 27), so scheint die Erfahrung von Chile und Argentinien die weit-
verbreitete Hypothese kontraktiver realer Abwertungseffekie zuniichst zu bele-
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Schaubild 26 — Jihrliche Verinderungsraten des Bruttoinlandsproduktes in
Argentinien und Chile 1970-1988 (vH)2
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3Zur Definition von PI-PIV vzl, Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte.

Quelle: UNCTAD [1991]; eigene Berechnungen.

Schaubild 27 — Reales Wachstum der Bruttoinvestitionen in Argentinien und
Chile 19701988 (vH)*
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2Zur Definition von PI-PIV vgl. Tabelle 6. Die angezeigten Werte sind Periodendurch-
schnitte. '

Quelle: World Bank {d]; eigene Berechnungen,
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gen. Es ist eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums und der Investi-
tionstitigkeit in der Phase realer Anfwertung (PII) und ein deutliches Absinken
der Wachstumsraten wihrend der folgenden Abwertung (PIV) zu erkennen. Die
wirtschaftliche Entwickiung verlief jedoch parallel mit der Entwicklung der
Kapitalstréme, Der wirtschaftliche Boom in PII kbnnte also durch den starken
Kapitalzuflu und die Verfigbarkeit finanzieller Ressourcen verursacht worden
sein, der folgende Einbruch der Wachstumsraten in PIV durch die Umkehrung
der internationalen Kapitalstrome, Der weitgehende AusschiuB vom interna-
tionalen Kapitalmarkt zu Beginn von PIV wurde aber durch die (fberschuldung
und die Uberbewertung in PIII verursacht. Insofern sind Wachstumsverluste in
PIV nicht Kosten der realen Abwertung, sondern Kosten der vorhergehenden
realen Aufwertung.

Wichtiger als die Zurechnungsproblematik ist jedoch, ob die Kosten in den
beiden Liindern unterschiedlich ausfielen und worauf dies zuriickzuftihren ist.
Die Schaubilder 26 und 27 zeigen deutlich, daf der Durchschnitt der realen
Wachstumsraten in Chile im Gegensatz zu Argentinien auch in PIV positiv
blieb. Dves resultiert aus einer kiirzeren Kontraktionsphase und einer daranf fol-
genden stiirkeren Expansion.

In beiden Lindern fand in PIV zundchst ein wirtschaftlticher Schrumpfungs-
prozef statt, weil die Relativpreistinderungen einen signifikanten Teil der Pro-
dukiionskapazititen entwerteien. So betrug der Durchschnitt der realen Wachs-
tumsraten des Wirtschaftswachstums —6.8 vH (Chile 1982/83) bzw. 6,2 vH
(Argentinien 1981/82). Fiir die restlichen. Jahre bis 1988 war der Durchschnitt
der Wachstumsrate wieder positv. Allerdings war die positive Tendenz nach
dem anfinglichen Einbruch in Chile wesentlich ausgeprigter (5,2 vH) als in
Argentinien (0,8 vH). Entsprechend verlief auch die wirtschaftliche Erholung
uaterschiedlich schnell. Das Niveau des realen Bruttoinlandsproduktes vor Be-
ginn der monetéiren Kontraktionspolitik (Argentinien; 1978; Chile: 1979) wurde
von beiden Lindem 1983 wieder emeicht, d.h. 3 Jahre nach Beginn der realen
Abwertungsphase in Chile und erst 4 Jahre danach in Argentinien. Abnlich ver-
lief auch die Entwicklung bei den Investitionen. Hier war der Einbruch Chiles
in den ersten beiden Jahren von PIV mit durchschnittlich -41,8 vH noch dra-
stischer als der Argentiniens mit ~21,6 vH. Das Investitionsniveau vor Beginn
von PIII wurde jedoch in Chile — wie schon das Wirtschaftswachsium —
3 Jahre nach Beginn der realen Abwertung wieder erreicht. Das argentinische
Investitionsniveau lag dagegen Ende 1988 bei nur 59,2 vH des Wertes zu
Beginn von PIII im Jahre 1979. '

Die Ergebnisse der Analyse der gesamtwirtschaftlichen Restriktionen und
der Rahmenbedingungen einer realen Abwertung bieten Erkldrungen fiir diese
Unterschiede. Erstens fand in Chile mit der monetéren Kontraktion ‘tatséchlich
eine Reallokation der Ressourcen vom staatiichen in den privaten Sekior statt.
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Neben der umfangreichen Privatisierung wurde dies durch eine drastische
Riickfiihrung staatlicher Kreditaufnahme erreicht. Zweitens wurden die real-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Chile wesentlich verbessert. Neben
der Handelsliberalisierung gelang auch eine Exportdiversifizierung und eine
zunehmende Offnung der Wirischaft. Die chilenische Wirtschaft konnte so viel
flexibler auf den realen Anpassungsbedarf in PIV reagieren. Drittens war auch
die Kapitalmarkiliberalisierung — trotz der anfinglichen Unzulidnglichkeiten
— erfolgreicher als in Argentinien. Positive und stabile reale Zinsen fiir Bank-
einlagen in den 80er Jahren diirften den notwendigen Reallokationsproze we-
sentlich erleichtert haben. SchlieBlich sorgte, viertens, ein passiver Crawling
Peg mit schrittweisen zusitzlichen Abwertungen fiir eine stabile Anpassung des
realen Wechselkurses. Die Devisenknappheit war dadurch wesentlich weniger
ausgepragt als in Argentinien, wnd die Unsicherheit der Investoren bei der
Prognose des realen Wechselkurses war geringer,

VI. Regressionsanalyse

Der Vergleich der filr die Effizienz einer realen Abwertung bestimmenden
Variablen in unterschiedlichen Reformperioden hat gezeigt, dafl dieser mittel-
fristige makrodkonomische Ansatz recht gut in der Lage ist, den wirtschaftli-
chen Erfolg Chiles und das Scheitern der Reformbemiihungen in Argentinien in
den 70er und 80er Jahren zu erkliren. Im folgenden ist zu untersuchen, ob die
aufgezeigten mittelfristigen Zusammenhiinge auch kurzfristig giiltig waren. Da-
zu werden die in Abschnitt D.I11.1.a vorgestellten Basisgleichungen mit Jahres-
daien von 1970 bis 1988 jeweils filr Argentinien und Chile geschiitzt.187.188

187 Der Ansatz variabler Koeffizienten (Abschnitt D.JI.1.b) kennte fiir eine verglei-
chende Regressionsanalyse nicht angewandt werden. Da dicser Ansatz eine erheb-
liche Anzahl von Freihcitsgraden erfordert, miibte mit Quartalsdaten geschitzt
werden oder die Schitzperiode mit Jahresdaten verlingert werden. Quartalsdaten
sind jedoch fiir die Struktur des Staatshaushalts und der Zahlungsbilanz sowie fiir
die Ten'ns of Trade fiir Chile nicht filr einen einheitlichen, lingeren Zeitraum ver-
filghar. So existieren Quartalsdaten fiir die Haushaltsstruktur nur bis 1981 [vgl.
hierzu Tesoreria General de la Repibtica, Ifd. Jgg.]. Quartalsdaten fiir alle Kompo-
nenten der Zahlungsbilanz werden von der chilenischen Zentralbank erst ab 1986
erfaflt, aber nicht verdffentlicht [vgl. hierzu Banco Central de Chile, a). Quartals-
daten fiir die Terms of Trade Chiles fehlen vollstindig. Hier gibt es lediglich
Schitzungen fiir den Zeitraum 1974-1982 [Schmidt-Hebbel et al., 1950]. Eine Ver-
lingerung der Schiitzperiode mit Jahresdaten wire am aktuellen Ende hichstens bis
1990 méglich gewesen. Fir die Jahre 1989 und 1990 ist ein Vergleich zwischen
Argentinien und Chile aufgrund der argentinischen Hyperinflation nicht méglich,
da angenommen werden karn, dabB eine solche Situation alle Zusammenhiénge ver-
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Mit Hilfe von Dummyvariablen fiir einzelne Reformperioden wird beriick-
sichtigt, daB unterschiedliche Rahmenbedingungen das Niveau der endogenen
Variablen bzw. den Einflufl der Geld- und Wechselkursvariablen auf die endo-
genen Variablen verindert haben konnten.!3? Zusitzlich zu den in Tabelle 6
angebenen Periodencinteilung wurde fiir Argentinien eine Unterperiode von PV
beriicksichtigt, die den Zeitraum nach Einfilhrung des Australplans abdeckt
(1985-1988).

Die Gieichungen [50]-[55] zeigen zunidchst die Wirkungen der Geld- und
Wechselkurspolitik anf die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen (ARG =
Argentinien; CHI = Chile):!90 - :

[SO] INF,., = 373  + 003N  + 100***M + O,14INFI - + 0,10INFC1

0,17 (0,11) (3.85) 1,59 (124)

R2-09

(51] INF, = 321 ~ DBI***N + 026*M 4+ 031%*NF14+ 0,15% INFC]
(-0.44) -3,33) 2.12) (2,87) 2,02)
R*=098

[52] BS,,, = 296 - ODIN - 00tM  + 039%*5A  + D21YR
[x) (-0.87) {-1,15) -197 (1,16)
R 2=-040

zerrt. AuBerdem ist kein signifikanter Gewinn an Freiheitsgraden zu erzielen. Eine
Verlingerung der Schitzperiode in die Vergangenheit ist schlieBlich nicht sinnvoll,
da der Ausgangspunkt der Reformbemiihungen am Anfang der 70er Jahre zu sehen
ist.
138 Gegeniiber den in der gepoolten Querschninsanalyse getesteten Basisgleichungen
ergaben sich durch die verinderte Aufgabenstellung einer Zeitreihenanalyse gegen-
iiber einer Querschniitsanalyse lediglich einige Andenmgen. So wurde in der Quer-
schnittsanalyse die Vergleichbarkeit der Datensiitze von unterschiedlichen Lindern
durch verzigerte endogene Variable, die Niveauunterschiede zwischen Lindern
auwffangen kémnen, gewihrleistet. Die verzbgerten endogenen Variablen kennten in
der Zeitrethenanalyse entfallen. AuBlerdern muBte das Wachstum des realen Ein-
kommens nicht mehr um das Bevolkerungswachstum korrigiert werden, und das -
reale Wachstum der Bruttoanlageinvestinonen konnte die Investitionsquote er-
setzen. Zu weiteren Anderongen vgl. die Frklarungen zu den Schiitzergebnissen.

Die Regressionsergebnisse zeigen mur Gleichungen, in denen dies tatséichlich der
Fall war.,

190 Diese und die noch folgenden Regressionsgleichungen dieses Abschnitts wurden
mit OLS geschiitzt. Autokorrelation erster Ordnung wurde in allen Regressionen
durch die Anwendung der Cochrane-Orcuit-Methode bereinigt. Die Werte in
Klammern weisen die ¢-Statistik aus. * (**; **¥) bedeuten, daBl der Koeffizient mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signifikani ist.

189
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[53] BSpy = 1482%%% + 003N + O04**M — 050%*SA — 005IR

3.51) {235) 237 (-364) (-0.48)
— 10,404+ DP{ _
(-6.01) R?%=073

[54] RES,pe = 454*** + QI8N + 0,13 M + OS6NKF  + 224+ TOT

(3.64) {1,03) {1,06) (1,53 (2.96)
— 0,12¢%% T _
(-2,65) R2=034
[55] RES .y = 10,54 - 012N - 031** M _— 0Il6*NKF +3552%T0T
032) (-140) (2,50 (-1,88) (2.43)
+ 3,08*T _
(2.00) R%=070
wobei INF = jshriche Anderunpsrate des Konsumentenpreisindexes [IMF, d];
BS = DBudgetsaldo des Staates (negatives Vorzeichen fir Defizit) in vH
des BIP [IMF, dJ; _
RES =  Wihrngsreserven in vH der Importe [World Bank, al;
N = jihrliche Anderungsrate des nominalen effektiven Wechselkurses
(negativ bei Abwerung; eigene B-erechmmgen);lg]
M = jéhriche Anderangsrate der Geldmenge M1 [IMF, dJ;
NKF = NettozufluB an lang- und kurzfristigem Auslandskapital in vH der
(IMF, a];
Tor = Tems of Trade (Expontpreise/Importpreise) [UNCTAD, 1991];
INFL = INF(-1):192
INFC1 = INF(@-1) -INF (-2);
SA = Siaatsausgaben in vH des BIP [IMF, dJ;
Yr = jshrliche Anderungsrate des BIP [UNCTAD, 1991);
DFI = Dummyvariable fiir die Ansgangsperiode in Chile: 1 fitr die Jahre
1970-1973 und O fitr die anderen Jahre;

T = Trendvariable: 1 fiir 1970, ..., 19 fir 1988;

191 Vzl. die Erlduterungen zu Gleichung [25] in Abschnitt D.II1.1.a.

192 Spezifikationstests ergaben, daB die Beriicksichtigung der um eine Periode verzo-
gerten Inflaiionsrate die Schitzergebnisse fiir die iibngen Koeffizienten — anders
als bei der Querschnittsuntersuchung — nicht beeinfluite.



154

In den Inflationsgleichungen wird der Zusammenhang zwischen Geldpolitik
und Inflationsrate in beiden Lindem deutlich. In Argentinien wurde die kurzfri-
stige Inflationsentwicklung sogar ausschlieSlich von der Geldpolitik determi-
niert. Die Hypothese ¢iner adaptiven Erwartungsbildung mit akzelerierender
Wirkung auf die Inflationsrate kann ebensowenig bestiitigt werden wie ein ge-
nereller Binflul der vergangenen Inflationsentwicklung auf die aktuelle Infla-
tionsrate. Dies bestiitigt die Beobachiung, daf$ in Hochinflationstindem die
Preise weitgehend flexibel sind, Es hiitte somit die Chance bestanden, die Infla-
tion durch eine restriktive Geldpolitik zu reduzieren. Wie Schaubild 10 gezeigt
hat, kann man die Geldpolitik in Argentinién im gesamien Beobachtungszeit-
raum nicht als restriktiv bezeichnen.

In Chile hatte im Gegensatz zu Argentinien die vergangene Inflationsent-
wicklung einen signifikanten Einfluf auf die aktuelle Infladonsrate. Dies zei-
gen die Koeffizienten von INF1 und INFC1. Aus Schaubild 11 ging hervor, da
dennoch eine erhebliche Reduzierung der Inflationsrate in PHY erfolgte. Dafiir
bietet das Schiitzergebnis zwei Erkddmngen. Erstens dimpfie sowohl die Redu-
zierung der nominalen Abwertung (steigendes N} als auch die Kontraktion der
Geldmengenexpansion (sinkendes M) die Inflationsrate. Effekte verzéigerter
Preisanpassung wurden dadurch kompensiert, Dies belegt der signifikant nega-
tive Koeffizient von N bzw. der signifikant positive Koeffizient von M in der
Inflationsgleichung fiir Chile,

Zweitens trat ¢ine verzdgerte Preisanpassung nur teilweise auf. Der positive
Zusammenhang zwischen INFC1 ond der aktuellen Inflationsrate bedeutet bei
sinkenden Inflationsraten, wie dies in PIII der Fall war, daB die Erwartungsbil-
dung die Reduzierung der Inflationsrate unterstiitzt hat. Offensichtiich genof
die in dieser Phase betricbene Politik eine hohe Glaubwiirdigkeit. AuBerdem
war die realwirtschaftliche Deregulierung vor und wihrend PII sehr ausge-
prigt, so dafl Preisanpassungen bei verstitktem Wettbewerbsdruck unausweich-
lich waren, Dadurch wurde dem tendenziellen Verharren der Inflationsrate auf
dem Ausgangsniveau, wie es der positive Koeffizient von INF1 zum Ausdruck
bringt, entgegengewirkt. Insgesamt filhrte dies in Chile dazu, daB die durch-
schnittliche Inflationsrate in PIII mit 27,4 vH nahezu mit der Geldmengenex-
pansion von 25,4 vH identisch war. Da diese Werte Zweiperiodendurchschnitie
darstellen, kann von ciner wesentlichen VerzGgerung bei der Anpassung der
heimischen Preise an die Geldpolitik nicht gesprochen werden,

Erhebliche Unterschiede zwischen Argentinien und Chile werden auch bei
einem Vergleich der Budgetgleichungen deutlich. Kurzfristig gingen in Argen-
tinien im Gegensatz zu Chile keine systematischen Wirkungen von der Geld-
und Wechselkuespolitik auf das Budgetdefizit aus. Dieses wurde vor allem von
den Staatsausgaben bestimmt, Eine Ausgabenerhhung fiihrte zn hoheren Defi-
ziten. Dagegen wirkien sich in Chile sowohl eine nominale Abwertung als auch
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cine monetiire Kontraktion defiziterhhend aus. Allerdings verdeutlichte Ab-
schnitt E.I1.2, daf} die Fiskalpolitik nach der Steuerreform hinreichend flexibel
war, um die scharfe monetire Kontraktion in PIII und die nominale Abwertung
in PIV zu kompensieren. Der Regimewechsel in der Fiskalpolitik fand bereits
Milte der 70er Jahre in PII statt. Dies verdeatlicht der signifikant negative Ko-
effizient von DPI, der anzeigt, daB ab Phase PII das Budgetdefizit auf cinem
wesentlich geringeren Niveau lag bzw. daB sogar zeitweilig ein UberschuB zn
verzeichnen war (Schaubild 12). Die weitgehende Beseitigung des Budgetdefi-
zits implizierte schlieBlich, daB im Gegensatz zu Argentinien das Budgetdefizit
keine bindende Restriktion mehr darstellte und kurzfristige ErhShungen auf-
grund von Reformprogrammen unproblematisch waren,

Ausgepriigte Unterschiede zwischen Argentinien und Chile zeigt auch die
Analyse der kurzfristigen Determinanten der Reserveposition der beiden Lin-
der, Von besonderer Bedeutung ist der signifikant megative Koeffizient der
Geldpolitik fiir Chile, der belegt, daB sich die monetire Kontraktion giinstig auf
die Reserveposition des Landes ausgewirkt hat. Durch die praktizierte geldpoli-
tische Disziplin konnte sich die Reserveposition relativ unabhiingig von den
Kapitalstromen entwickeln. Der signifikant negative Koeffizient von NKF zeigt
sogar ein antizyklisches Verhalten an. Devisenbestiinde wurden vor allem ver-
starkt, wenn durch sinkenden Kapitalzuflu die Méglichkeit zur externen Fi-
nanzierung gefahrdet war (vgl. hierzu auch die Argumentation in Abschnitt
E.IL3). Im Gegensatz zu Chile wurde die Reserveposition in Argentinien kurz-
fristig weder von Politikvariablen noch durch die Kapitalstrme beeinfinBt.
Den wesentlichen Unterschied zwischen Chile und Argentinien verdeutlicht
schlieBlich das unterschiedliche Vorzeichen der Trendvariablen (T}, Wiahrend
der Trend in Argentinien negativ war, gelang es Chile, seine Reserveposition
von einem relativ niedrigen Niveau ausgehend stetig zu verbessern und damit
die Devisenrestriktion zu lockern (vgl. auch Schaubild 17).

Die Gleichungen [56] und [57] zeigen die Effektivitiit der wirtschaftspoliti-
schen Instrumente  hinsichtlich einer Beeinflussung des realen
Wechselkurses: 173

(56] Rppg = 1979 + D67**N & 040%*M + 037%**NKF
ARG
(1,70) (12.03) (10.61) (3.43)
“1352T0T - 050**N.DPV— 034*+* M-DPV
(-1,59) (-4,28) -3.91) RZ=091

193 Die Werte in Klammern weisen die ¢-Statistik aus. * (**;, *+*) bedeuten, daB der
Koeffizient mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (3; 1) vH signifikant ist.
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[57] Reyyp = 42,03+ + 021%*N + 010M + 0, 03INKF
(-2.95) (2,96) (1.05) (0.48)
+43,12%* TOT — 54,21%** Dpf _
2,77} (-3.02) RZ=0,60
wobei R = jihrliche Anderungsrate des realen effektiven Wechselkurses

(negativ bei einer Abwertung, eigene Berechnungen), 194

DPY = Dummyvariable fiir die Zeit ab Einfiihrung des Australplans
in Argentinien: 1 fiir die Jahre 1985-1988 und 0 flir alle an-
deren Jahre, . )

Zun#chst fiilc auf, dad in Chile die Wechselkurspolitik, nicht aber die Geld-
politik einen signifikanten Einfluf auf den realen Wechselkurs hatte. Die
Schaubilder 9 und 10 bieten einen moglichen Erklirungsansatz. In Chile war
die Geldpolitik im Gegensatz zu Argentinien wesentlich geringeren Schwan-
kungen unterworfen. Die Reduzierung der Geldmengenexpansion Ende der
70er Jahre ist dabei als radikaler Wechsel von einem Regime mit hoher Expan-
sion zu einem Regime mit geringer Expansion zu schen. Folglich wurde die
Entwicklung des realen Wechselkurses im wesentlichen von der Wechselkurs-
politik bestimmt.!9?

In Argentinien beeinflulten sowohl der nominale Wechselkurs als auch die
Geldmengenexpansion den realen Wechselkurs in der erwarteten Richtung. Die
Steigungsdummies N-DV und M-DV weisen jedoch darauf hin, dad dies ab Ein-
fiilhrung des Australplans nicht mehr der Fall war.1% Die Wirkung der wirt-
schaftspolitischen Instrumente wurde durch eine weitgehende Regulierung der
Wirtschaft und bindende gesamtwirtschafttiche Restriktionen entscheidend ge-
schwiicht. Dieses Ergebnis ist mit der mittelfristigen Analyse konsistent, die er-
geben hatte, daB sich die Entwicklung des realen Wechselkurses in den 80er
Jahren von der Geld- und Wechselkurspolitik abkoppelte und statt dessen von
den Nettokapitalstrémen determiniert wurde, Der signifikant positive Koeffi-
zient von NKF unterstreicht diesen Zusammenhang,

194 vgl, die Erlauterungen zu Gleichung [25] in Abschniut D.IIL1.a.

193 Der signifikant negative Koeffizient des Dummys fitr die Anfangsperiode ist ver-
mutlich auf die verinderten Rahmenbedingungen auriickzufithren. Das Niveau
realer Abwertung war ab PlI bei deregulierten Giiter- und Kapitalimiirkien wesent-
lich geringer als zuvor.

196 Fiir die Summe der Koeffizienten N und N-DPV bzw. M und M-DPV kann die
Hypothese, daB sie gleich Null sind, nicht abgelehnt werden (¢-Statistik: 1,21 bzw.
0,73).
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Die mittelfristige Betrachtung in Abschnitt E.V hat ergeben, daBl erbebliche
Unterschiede zwischen Argentinien und Chile auch hinsichtlich der Wirkungen
realer Abwertungen auf die wirtschaftliche Entwicklung bestanden. Die Ergeb-
nisse der Schiitzungen der Wachstms- und Investitionsgleichung bestitigen
dies auch fiir die kurzfristige Betrachtung.!%?

[58] YR,

(59] rry,

[60] VW,

[61] VW,

wobei

= 334 + 005*R + 003RDPIV -~ 0,01 NKF
(-1,52) (1,96) (0,89) (~0,24)
+4,74** TOT+  0,15%** DINVW ~
2.53) @,75) - RZ=070
= -306 + Q13 R —  062**R.DPIV + 0,10%* NKF
(~0.94) 2.29) -3,32) (2,59
#3,50TOT +  0,08%** DINVW _
(1,65) (4.26) R2=065
= -2,8? - 020Fr + O02RDPIV + DOTNKF
-0,31) 1,71} (132) (1.49%)
+216TOT + 215%**DYR + O061**INVWL
0.28) (3,83) 2.45) R%=048
= 158,11 - 040R + L139RDAIV  + Q,13NKF
{0,75) (-0,80) {0,82) 0.42)
~ILALTOT + d477*DYR + OA5INVWI
(=068} (3.35) {1,30) R2=0,34
YR = jahrliche Anderungsrate des BIP [UNCTAD, 1591];
INVW = jthrliche Anderungsrate der Bruttoanlageinvestitionen [World
Bank, d];
DYR = YR () —YR@-1);
DINVW =  INVW() — INVW(=1);
INVW1 = INVW(-1);
DPIV =  Dummyvariable fiir die Reformphase PIV: 1 fur die Jahre 1981-

1988 (Argentinien) bzw. 1982-1988 (Chile) und § fiwr alle ande-
ren Jahre,

197 Die Werte in Klammern weisen die r-Statistik aus. * (**; *¥*) bedenten, daB der
Koeffizient mit einer Imtumswahrscheinlichkeit von 10 (3; 1) vH signifikant ist.
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Besonders deutlich wird dies in den Wachstumsgleichungen, Hier deuten die
signifikant positiven Koeffizienten von R zunichst anf kontraktive Effekte
einer realen Abwertung in beiden Lindern hin. Wihrend jedoch der insignifi-
kante Koeffizient von R-DPIV in der argemtinischen Wachstumsgleichung
darauf hindeutet, daB dies fiir Argentinien auch in den 80er Jahren galt, zeigt
der signifikant negative Koeffizient von R-DPIV in der chilenischen Wachs-
tumsgleichung, daB in Chile eine signifikante Anderung im Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und realem Wechselkurs eintrat. Der Gesamit-
koeffizient des realen Wechselkurses — die Summe der Koeffizienten von R
und R-DPIV — war in Chile in PIV signifikant negativ.!? Das bedeutet, daB
der reale Abwertungsprozef, der in diesem Zeitraum statifand, expansiv aof das
Wirtschaftswachstum wirkte. In Argentinien dagegen blieb der Gesamitkoeffi-
zient signifikant positiv.!9? Die reale Abwertung wirkte also kontraktiv auf das
Wirtschaftswachstum,

Im Gegensatz zu den Wachstumsgleichungen zeigt sich in den Investitions-
gleichungen kein signifikanter Einflufl des reaien Wechselkurses. Dies gilt so-
wohl fiir Argentinien als auch fiir Chile. In beiden Lindern bestand jedoch ein
positiver Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Wirtschafiswachstums
(DYR) und der Investitionstitigkeit. Damit haben sich die unterschiedlichen
Wachstumseffekte der realen Abwentung schlieflich auch auf die Investitions-
titigkeit ausgewirkt, d.h. expansiv in Chile und kontraktiv in' Argentinien,

Vor allem der drastische Unterschied in den Wachstumswirkungen realer
Wechselkurstinderungen diirfte dafiir verantwortlich sein, daB es Chile im
Gegensalz zu Argentinien gelang; nach einer Anpassungskrise zu Beginn der
80er Jahre wieder einen positiven Wachstumspfad zu erreichen und schliefilich
auch die Investitionstitigkeit entscheidend wiederzubeleben. Dieses Ergebnis
kann angesichts der fir Argentinien im Vergleich zu Chile festgestellten gerin-
geren Effizienz der wittschaftspolitischen Instrumente, der ungiinstigeren real-
wirtschaftlichen und monetiaren Rahmenbedingungen fiir eine reale Abwertung
und angesichts bindender gesamtwirtschafilicher Restriktionen nicht verwun-
dem.

198 gignifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von kleiner als 1 vH (i-Statistik =
-2.52).

199 Signifikant mit einer Irmumswahrscheinlichkeit von kleiner als 1 vH (¢-Statistik =
3.04
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VIL. Zusammenfassende Beurteilung

Die Analyse der Reformpolitiken in Argentinien und Chile hat bestitigt, dai
sowoh] die Geldpolitik als auch dic Wechsetkurspolitik grundséezlich geeignet
sind, eine reale Abwertung herbeizufiihren. Deuntliche Unterschiede in der Effi-
zienz der Wirtschaftspolitik waren nicht so sehr in der gewithlten Strategie als
vielmehr in deren Durchfiihrbarkeit und unterschiedlichen Rahmenbedingungen
begriindet.

Chile konnie im Gegensatz zu Argentinien die gesamtwirtschaftlichen Re-
striktionen, denen eine reale Abwertungspolitik unterliegt, schon wiihrend der
T0er Jahre wesentlich entschiiirfen. Entscheidend war dabei vor allem der Ab-
bau des Fiskaldefizits ungd die Schaffung eines leistungsfihigen Steuersystems,
durch das die Bedeutung der Inflationssteuer drastisch verringert wurde. Da-
durch wurde eine signifikante Verminderung der Geldmengenexpansion ermog-
licht. Im Gegensatz zu Chile verschiirften sich in Argentinien ausgehend vom
Staatshaushalt auch die anderen Restriktionen — Inflationsentwicklung und
Devisenreserveposition —, was schlieBlich zu einer Withrungsreform fiihrte.
Die Inkonsistenz bzw. die Ineffektivitiit der Geld- und Wechselkurspolitik wa-
ren in Argentinien dann auch entscheidend von bindenden gesamiwirtschafili-
chen Restriktionen bestimmt. Dagegen beruhte die reale Aufwertung in Chile
zu Beginn der 80er Jahre auf falschen Zielvorgaben, die dann korrigiert wur-
den.

Entscheidend fiir das Erreichen eines positiven Wachstumspfades nach der
realen Abwertung in Chile war wicderum die fiskalische und monetiire Diszi-
plin, die es dem Land erméglichte, eine reale Abwertung bei niedriger moneti-
rer Expansion zn erzielen. Die Regelbindung der Wechselkurspolitik durch
einen passiven Crawling Peg mit schrittweisen zusitzlichen Abwertungen sorg-
te aulerdem filr Sicherheit bei der Prognose von Relativpreisiinderungen und
diirfte so den ProzeB der realen Anpassung an die veréinderten externen Rah-
menbedingungen der 80er Jahre wesentlich begiinstigt haben. SchlieBlich
wurden in Chile bereits in den 70er Jahren die Weichen fiir eine Verbesserung
der realwirtschaftlichen und monetiren Rahmenbedingungen gestellt.

Im scharfen Gegensatz dazu erfolgte die reale Abwertang in Argentinien
uwnter verzesrenden Staatseingriffen in Produktion, Handel und Kapitalmirkte.
Unger ungiinstigen Rahmenbedingungen und ohne eine fiskalische Konsolidie-
rung war der reale AnpassungsprozeB in Argentinien durch Wihrungsspekula-
tion und exweme Inflationsraten mit dem Ergebnis eines wirtschaftlichen Riick-
schritts und einer Hyperinflation gegen Ende der 80er Jahre gekennzeichnet.
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F. Zusammenfassung und wirtschaftspolitische
Schluf3folgerungen — konsistente und
glaubwiirdige Geld- und Wechselkurspolitik
in Entwicklungslindern

Die Ziele der Geld- und Wechselkurspolitik in Entwicklungslindern sind durch
dic besichenden Inflations- und Uberbewertungsprobleme vorgegeben
{Abschnitt B). Die direkten volkswirtschaftlichen Kosten hoher and fiuktuie-
render Inflationsraten entstehen durch (Abschnitt B.I):

— zu geringe Geldhaltung,

— eine Aushhlung des Steversystems,

— die Notwendigkeit stindiger Preisanpassungen,

— verzerte relative Preise, wenn realwirischafiliche Anderungen iiberla-
gert werden oder wenn die Preisanpassung auf verschiedenen Mirkten
unterschiedlich schnell erfolgt, '

— vermehrte Unsicherheit bei Allokationsentscheidungen und eine gerin-
gere Effizienz der finanziellen Intermediation.

Indirekte Kosten entstehen -durch Indexierung und Preisregulierung, mit
denen versucht wird, die negativen Folgen der Inflationsentwicklung zu umge-
hen. Die Indexierung von Kontrakten fihrt zu einer erheblich verminderten
Anpassungsflexibilitit der Okonomie. Wenn Preise fixiert werden, die als poli-
tisch sensibel betrachtet werden, bewirkt dies weitere Verzerrungen der Rela-
tivpreise. Dies betrifft Agrar- und Dienstleistungspreise, Nominalzinssétze und
schlieBlich auch den nominalen Wechselkurs.

Die Fixierung des Wechselkurses bei gegebener Inflationsdifferenz zum
Ausland fiihrt zum zweiten zentralen makrodkonomischen Problem, der Uber-
bewertung des realen Wechselkurses (Abschnitt B.II). Volkswirtschaftliche Ko-
sten entstehen durch Allokationsverzerrungen zu Lasten handelbarer Gilter und
arbeitsintensiver Produktionslinien. Indirekte Kosten weten auf, wenn dadurch
eine Protektionsdynamik in Gang gesetzt bzw. angeheizt wird, die zu weitge-
henden Handels- und Devisenkontrollen fijhrt, Daraus folgen eine weitere Dis-
kriminierung des Agrarsektors, Belastungen des Staatshaushalts und eine Ver-
knappung der Devisenreserven. In vielen Entwicklungsliindern standen am En-
de einer derantigen Entwicklung erhebliche Schuldenprobleme und ein weit-
gehender Ausschlu vom intermationalen Kapitalmarkt. Spitestens nach Aus-
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bruch der Schuldenkrise wurde die Notwendigkeit evident, sowohl den realen
Wechselkurs anzupassen ats auch die Inflation zu bekidmpfen.

Im Zentrum der akivellen Diskussion um die Vor- und Nachteile von Anker-
losungen fiir die Geld- und Wechsellurspolitik steht eine mégliche Ankerls-
sung: die Fixierung des nominalen Wechselkurses. Die Analyse in Abschmitt
C.II hat gezeigt, daB eine Wechselkursfixicrung, gemessen an den Aufgaben
der Inflationsbekiimpfung und der Vermeidung bzw. dem Abbau einer realen
Uberbewertung, mit erheblichen Risiken verbunden ist. Ob eine Inflationsbe-
kiimpfung erfolgreich ist, hiingt davor ab, ob (1) ein Preissenkungsdruck iber
eine monetiire Kontraktion erzeugt wird und ob (2) die Preise anf den Mirkten
fir nichtgehandelte Giiter tatsichlich angepalt werden. Beide Bedingungen
gelten unabhiingig vom Wechselkursregime. Eine Wechselkursfixierung garan-
tiert nicht, da die Bedingungen erfiillt werden. Ein unzureichender Devisenbe-
stand bzw. fiskalische Restriktionen konnen verhindern, dafl eine monetire
Kontraktion nach einer Wechselkursfixierung tatsiichlich zustande kommt. Sind
die Resiriktionen dagegen nicht bindend, so bindet der Anker auch nicht die
heimische Wirtschaftspolitik. Neben den geringen Erfolgsaussichten entstehen
erhebliche Risiken durch eine hohe Wahrscheinlichkeit destabilisierender Kapi-
talsrdme, anhaltender Zahlungsbilanzprobleme und zunehmender realer Auf-
wertung. Die Wechselkursfixierung impliziert iiberdies, da8 der gesamte reale
Anpassungsbedarf liber den Einsatz der Geldpolitik und die Anderung der Prei-
se fiir nichtgehandelte Giiter erfolgen muf. Nach der Theorie optimaler Wikh-
rangsriume kann dies fiir Entwicklungslander mit erheblichen volkswirtschaft-
lichen Kosten verbunden sein. Eindeutig erhéht wiirde die Glanbwiirdigkeit
durch ¢ine Fixiering des nominalen Wechselkurses nur in einer Wihrungs-
vnion mit weitgehenden Transferzahlungen des starken Pariners an das Ent-
wicklungsland, Dies entspricht der Situation in der heutigen Bundesrepublik.
Die Einfithrung der D-Mark in der ehemaligen DDR kann aber fiir Entwick-
longsldnder kein Beispiel sein, Es ist kavm zu erwarien, dal Transferzahlungen
in dem beobachteten Umfang in anderen Fillen politisch durchzuseizen sind.
Zudem miiite ein Entwicklungsland seine Souverinitit villig aufgeben nnd das
kotnplette Finanz- und Rechissystem des starken Partners ibemehmen.

Auch alternative Ankerlsungen wie eine Geldmengenregel bzw. eine dem
Wihrungswettbewerb ausgesetzte, unabhiingige Zentralbank bei frei flexiblem
Wechselkurs sind mit erheblichen Risiken verbunden (Abschnigt C.IM). Eing
durch auslandisches Know-how gestiirkte Zentralbank kinnte fiir eine weitest-
gehende Inflationsbekimpfung sorgen. Voraussetzung wire allerdings die tat-
sichliche Unabhangigkeit der Zentralbank von der Finanzierung des Staats-
haushalts. In vicien Entwicklungsldndem diirfee diese Voraussetzung kaum ge-
geben sein. Bei immensen Investitionsaufgaben, weitgehendem Fehlen eines
effizienten Steversystems und beschriinktem Zugang zum internationalen Kapi-
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talmark: diirfte die Finanzierung des Staatshaushalts unter vélligem Verzicht
auf eine Inflationsstever schwierig zu bewerkstelligen sein. Glanbwiirdig wiire
somit nur eine Beschrinkung der Geldmengenexpansion, die mit der mdéglichen
Bescheinkung des Budgetdefizits konsistent ist. Die Geldmengenexpansion, die
eine der Wihmngskonkumenz ausgesetzte Zentralbank vomehmen miifite, um
mit einer starken Wihrung zu konkurrieren, diirfte dagegen nicht durchfiihrbar
sein, ohne den Staatshankrott zu riskieren,

Auch von einem frei flexiblen Wechselkurs kénnen fiir Entwicklungslinder
erhebliche Risiken ausgehen. Ein freies Floaten ist grundsitzlich auch bei ein-
geschrinkten Finanzierungsinstrumenten und-bei (formaler) Abschottung vom
internationalen Finanzmarkt méglich. Unabhiingig davon, ob man von rationa-
len Erwartungen ausgeht oder eine heterogene Erwartungsbildung zulidt, hiingt
die Varianz des realen Wechselkurses hauptsichlich von der Entwicklung und
der Stabilitiat der Inflationsdifferenz zum Ausland ab. Bei einer festen Geld-
mengenregel und erbeblichen Schwankungen der Geldnachfrage im Anpas-
sungsprozef ist die Stabilitit der Inflationsdifferenz kanm zu erreichen. Es wi-
ren also auch erhebliche Schwankungen des realen Wechselkurses zu erwarten.
Di¢ damit verbundene Unsicherheit wird in Entwickiungsliindern zu hoheren
(Risiko-) Versicherungskosten filhren, weil im Gegensatz zu Industrieléindern
differenzierte Finanzinstrumente weitgehend fehlen. Ob verstirkte Hysteresis-
Effekte zu befiirchten sind, hiingt entscheidend von der Wirtschaftspolitik ab,
Sie sind vor allem dann zu erwarten, wenn die Produktions- und Exportstruktur
zugunsten von Giitem verzerrt ist, bei denen der Markteintritt mit erheblichen
“sunk costs” verbunden ist, und wenn der reale Wechselkurs eine hohe Varianz
aufweist. Das Ausmall protektionistischer Eingriffe und die Abh#ingigkeit des
Geldangehots von der Staatsfinanzierung lassen fiir Entwicklungsldnder be-
fiirchten, da frei flexible Wechselkurse mit signifikanten volkswirtschaftlichen
Kosten verbunden sind. .

Da sich Inflations- und Abwertungsprobleme mit nominalen Ankern kurzfri-
stig nicht 16sen lassen, sind Zwischenldsungen fiir die Geld- und Wechselkurs-
politik zu betrachten. Dies bedeutet, ein Wihrungsregime mit zentraler Paritit
und Bandbreiten za diskutieren. Glaubwiirdigkeit und Effizienz einer so defi-
nierten geld- und wechselkurspolitischen Swrategie sind nur dann gewihrleistet,
wenn die zentrale Paritit real definiert ist und sich die Festlegung der Band-
breiten an den relativen Vorteilen der Geld- und Wechselkurspolitik zur Her-
beifiihrung einer realen Abwertung orientiert {(Abschnitt D.I). Ein Wihrungs-
regime mit eingeschrinkter Wechselkursflexibilitit erfordert eine Intervention
der Zentralbank, um den Wechselkurs bei einem bestimmten Niveaun zu fixie-
ren. Die Glaubwiirdigkeit der Intervention an diesen Interventionspunkten ent-
scheidet dariiber, ob der Wechselkurs innerhalb der Bandbreite stabiler ist als
ein frei flexibler Wechselkurs. Die Diskussion der Glaubwiirdigkeit eines Re- -
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gimes fester Wechselkurse hat jedoch gezeigt, dafi die Fixierung des Wechsel-
kurses Glaubwiirdigkeit braucht und picht erzeugt. Ausgangspunkt der wih-
rungspolitischen Uberlegungen mu deshalb eine passiv gleitende Paritit, d.h.
ein sogenannter Crawling Peg, sein. Der nominale Wechselkurs wird dabei ent-
sprechend der Inflationsdifferenz zum Ausland gefindert.

Diskretiondire Anderungen dieser zentralen Paritiit, d.h. eine Zielgrofen-
orientierung fiir den realen Wechselkurs, sind zu vermeiden. Die Schwierigkei-
ten, externes und intermes Gleichgewicht zu definieren und den gleichgewichti-
gen realen Wechselkurs zu schitzen, sind in Entwicklungslindern noch hoher
einzustufen als in Industrieliindein. Deshalb wiirde von diskretiondren Ande-
rungen zusttzliche Unsicherheit erzeugt und eine destabilisierende Spekulation
provoziert,

Bandbreiten fiir einen passiven Crawling Peg sind notwendig, wenn in einem
Entwicklungsland lediglich inflationsprobleme zu l&sen wiren. Die Inflations-
bekimpfung bei gesamtwirtschaftlichem Gleichgewicht erfordert eine autono-
me Geldpolitik. Diese ist bei einem passiven Crawling Peg nicht gegeben. Eine
autonome Geldpolitik zur Inflationsbekiimpfung benditigt cine Bandbreite
“nach unten”, d.h., eine reale Aufwertung muB zugelassen werden, die den
ZahlungsbilanziiberschuB nach erfolgter monetirer Kontraktion beseitigt und so
einen neutralisierenden Devisenzufluf} verhindert.

Bandbreiten fiir cinen passiven Crawling Peg sind nicht notwendig, wenn in
Entwicklungslindern gleichzeitiz eine Uberbewertung abzubauen ist. Reale
Abwertungen sind aufgrund der Vergangenheitsorientierung eines passiven
Crawling Peg auch ohne eine zusizliche nominale Abwertung méglich. Eine
monetire Kontraktion ist bei realer Uberbewertung durchhaltbar und fishrt zu
einer realen Abwertung iiber geringere Inflationsraten. Die Bandbreite eines
passiven Crawling Peg bestimmt dann den Einsatz von nominaler Abwertung
und monetiirer Kontraktion zur Herbeifiihrung einer realen Abwertung, und die
relativen Vorteile beider Politiken miissen itber die optimale Bandbieite ent-
scheiden {Abschnitt D.II).

Es wurde gezeigt, daB die relativen Vorteile der alternativen Strategien zur
Abwertung des realen Wechselkurses — nominale Abwertung und monetire
Kontraktion — abhiingen von

— ihrer Effektivitit, d.h. der Anpassungsgeschwindigkeit bzw, dem Zieler-
reichiungsgrad bezilglich der Abwertung des reaten Wechselkurses;

— ihrer Durchfiihrbarkeit, d.h. ihrer Wirkung auf die gesamtwirtschaftli-
chen Restriktionen Devisenbestand, Haushaltsdefizit und Inflatonsent-
wicklung, die fiber die Glaubwiirdigkeit der Reform entscheiden, und
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— den volkswirtschaftlichen Kosten in Form kurzfristiger Wachstums- und
Investitionsverlusie, die mit dem Instumenteneinsatz eventnell ver-
bunden sind.

AuBerdem hingt die Beurteilung der Effizienzkriterien mafigeblich von den
Rahmenbedingungen ab, unter denen eine Abwertung des realen Wechselkur-
ses erreicht werden soll. Diese sind zum einen die Wirtschaftsstruktur eines
Landes, die als gegeben hinzunehmen ist, soweit sie nicht durch interventioni-
stische Eingriffe verursacht worden ist. Zum anderen sind der AuBenhandel,
der Kapitalverkehr und der heimische Kapijtalmarkt in Entwicklungslindemn
typischerweise reguliert. Gleichzeitig mit der realen Abwertung erfolgende
Liberalisierungsschritte auf diesen Gebieten beeinflussen ebenfalls die Effi-
zienz der alternativen Strategien. Die theoretische Diskussion zeigte, daB a
priori keine der beiden alternativen Strategien als iiberlegen zu betrachten ist.

Die empirischen Ergebnisse tiber die relativen Vorteile der alternativen Stra-
tegien zur Abwertung des realen Wechselkurses — monetire Kontraktion und
nominale Abwertung —, die eine gepoolte Querschnittsuntersuchung fiir 33
Entwicklungsiinder und den Zeitraum von 1979-1986 ergab (Abschnitt DLIII),
kdnnen unter den Kriterien der Effektivitit und Durchfiihrbarkeit sowie Kosten
wig folgt znsammengefait werden:

(1) Neben einer nominalen Abwertung fithrt auch eine monetire Kontraktion
kurzfristig zu einer realen Abwertung. Die Effektivitit der nominalen Abwer-
tung ist jedoch hiher.

(2) Auch ein DevisenabfluB kann sowohl durch eine nominale Abwertung
als auch durch eine monetire Kontraktion gestoppt werden. Allerdings ist auch
hier die Wirkung einer nominalen Abwertung stiirker. Eine nominale Abwer-
tung ist deshalb vorzuziehen, wenn der Devisenbestand die entscheidende Re-
striktion eines Entwicklungslandes darstellt.

(3) Ist jedoch die Inflationsdynamik das entscheidende Problem, so ist die
monetire Kontraktion vorzuzichen, da sie im Gegensatz. zu einer nominalien
Abwertung die Inflation dimpfen kann.

{4) Fiskalische Disziplin wird bei der Strategie einer monetéiren Kontraktion
besonders dann gefordert, wenn der heimischen Kreditaufnahme des Staates
eine groBe Bedeutung bei der Finanzierung des Staatshaushalts zukommt, In
AgrarSkonomien f4il1 es leichter, die erforderliche fiskalische Disziplin aufzu-
bringen.

(5) Bei einer monetiren Kontraktion sind inflationsdimpfende Wirkungen
und eine starke reale Abwertung vor allem in Volkswirtschaften mit hober
finanzieiler Repression, restriktiven Devisenkontrollen und ¢inem hohen Anteil
der Agrarprodukte an den Exporien zu erwarten.
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{6) Bei einer nominalen Abwertung fallen Inflations- und reale Abwertungs-
effekie giinstiger aus, wenn die Volkswirischaft einen hohen Grad an Offenheit
ausweist. Kapitalverkehrskontrollen vermindern die positiven Wirkungen einer
nominalen Abwertung auf die Reserveposition.

(7) Die Hypothese einer kontraktiven Wirkung einer realen Abwertung auf
Wirtschaftswachstum und Investitionen wird durch die empirischen Ergebnisse
nicht bestitigt.

(8) Eine monetiire Kontraktion ist besser als eine nominale Abwertung dazu
geeignet, expansive Wirkungen zu verstarken und kontraktive Wirkungen zu
dampfen.

(9) Ein liberales Handelsregime verstiirkt die expansiven Wirkungen einer
realen Abwerung. :

(10) Kapitalverkehrskontrollen stabilisiecren den AnpassungsprozeB des
realen Wechselkurses und beeinflussen so die Wirkungen einer realen Abwer-
tung auf die wirtschaftliche Entwicklung giinstig. *

(11) Eine monetidre Kontraktion kann im Gegensatz zu ¢iner nominalen Ab-
wertung nicht nur dea realen Wechselkurs abwerten, sondern auch eine finan-
zielle Repression reduzieren und durch cine verbesserte Finanzintermediation
die Investitionseffekie einer realen Abwertung verbessern,

(12) Agrardkonomien und Okonomiens mit einem hohen Grad an Offenheit
konnen grundsétzlich bessere Wachstums- und Investitionswirkungen einer
realen Abwertung erwarten als stirker industrialisierte und geschlossene Oko-
nomien.

Diese empirischen Ergebnisse bestitigen insgesamt gesehen die theoreti-
schen Uberlegungen, daB eine optimale Strategie, den realen Wechselkurs ab-
zuwerten, nicht existiert. Die relativen Vorteile von monetirer Kontraktion
bzw. nominaler Abwertung hiingen entscheidend von den gesamtwirtschafili-
chen Restriktionen, von der gegebenen Wirtschaftsstruktur und von den Libera-
lisierungsma3nahmen ab. Eine eindeutig definierte optimale Bandbreite fiir
einen passiven Crawling Peg fiir alle Entwicklungslinder gibt es deshalb nicht.

Der Vergleich der makroékonomischen Reformbemiihingen in Argentinien
und Chile in den 70er und 80er Jahren bestitigt, daB die relativen Vorteile der
Geld- und Wechselkurspolitik bei Inflations- und Uberbewertungsproblemen
von den gesamtwirtschaftlichen Restriktionen, der Wirtschaftsstruktur, und
strukturellen Liberalisicrungsmafinahmen abhiingen {Abschnitt E). Beide Lan-
der haiten zu Beginn erhebliche Inflations- und Uberbewertungsprobleme und
verfolgten eine vergleichbare Wechsetkurspolitik. Zu Beginn der 80er Jahre
wurde der Wechselkurs zum US-Dollar durch die sogenannte Tablita weit-
gehend fixient (Argentinien) bzw. vollstindig fixiert (Chile). Beide Linder ver-
zeichneten in dieser Phase cine reale Aufwertung, die schlieBlich zu erhebli-
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cher Uberschuldung und Uberbewertung fiihrie. Der weitgehende AusschluB
vom internationalen Kapitalmarkt im Zuge der Schuldenkrise I3ste in beiden
Lindern eine Wirtschaftskrise aus.

Das Beispiel Chiles zeigt, da selbst unter giinstigen Voraussetzungen erheb-
liche realwirtschaftliche Kosten einer Wechselkursfixierung zu erwarten sind.
Vor der Wechselkursfixierung wurden in Chile eine Fiskalreform durchgefiihrt,
staatliche Unternehmen privatisiert, Handelsbarrieren entscheidend gesenkt, der
heimische Kapitalmarki liberatisiert und kurzfristige Kontrollen des Kapitalver-
kehes zunfichst beibehalten. Abgesehen von einer ungeniigenden Bankenregu-
lierung wurden so optimale Voraussetzungen fiir das Funktionieren des Wech-
selkurses als nominalem Anker geschaffen, Die notwendige monetire Kontrak-
tion konnie stattfinden, weil die Geldpolitik von der Fiskalpolitik unabhingig
war. Realwirtschaftliche Anpassungsprozesse fanden aefgrund des gesunkenen
Interventionismus und Protektionismus statt. Letztlich war jedoch der feste
Wechselkurs mit der Geschwindigkeit der Preisanpassung bei nichtgehandelten
Giitern auch unter diesen Voraussetzungen nicht konsistent. Es ist deshalb zu
vermuten, daB ein passiver Crawling Peg, begleitet von einer monetiiren Kon-
traktion, die Uberbewertung bei gleichem Inflationserfolg vermieden hitte. Um
die Anpassungskrise in den 80er Jahren zu meistern, wiihlte Chile dann einen
passiven Crawling Peg mit einer Bandbreite “nach oben”, d.h. mit der Méglich-
keit zusitzlicher nominaler Abwertungen. Es zeigte sich, daB diese Strategie
nominaler Abwertung zur Herbeifihrung einer realen Abwertung eine stabile
Anpassung des realen Wechselkurses erméglichte. Von der realen Abwertung
gingen in dieser Phase expansive Effekte auf Wirtschaftswachstum und Investi-
tionstitigkeit aus.

Im Gegensatz zu Chile war die reale Aufwertung zu Beginn der 80cr Jahre
in Argentinien eindeutig die Folge einer bindenden Fiskalrestriktion fiir die
Geldpolitik. Obwohl eine mit der Tablita konsistente Reduzierung der Geld-
mengenexpansion geplant war, konnte sie nicht eingehalten werden. Der argen-
tinische Staat war zu stark von der Finanzierung scines Budgetdefizits durch
die Inflationssteuer und durch Kreditaufnahme am heimischen Kapitalmarkt
abhiingig. AuBerdem waren die Voraussetzungen fiir eine Preisanpassung auf
dem Markt fiir nichtgehandelte Giiter durch das hohe Interventions- und Pro-
tektionsniveau nicht gegeben. Die Voraussetzungen Argentiniens bei der Be-
wiiltigung der Anpassungskrise in den 80er Jahren waren deshalb denkbar
schlecht. Die reale Abwertung muBte bei instabiler Fiskalsituation und geringer
realwirtschaftlicher Anpassungsflexibilitsit erfolgen. Allerdings wurde in
Argentinien auch kein konsistentes Wechselkursregime implementiert. Nomi-
nale Abwertungen fanden diskretioniir und nachholend statt. Neben der Fiskal-
restriktion wurde so auch die Devisenrestriktion bindend. Dies fithrte dazu, daf8
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die reale Abwerntung nicht von einem konsistenten Einsatz der Geld- und
Wechselkurspolitik gesteuert wurde, sondern von starken Kapitalabfliissen,

Drei allgemeine Schiufifolgerungen lassen sich aufgrund der Querschnitts-
analyse und des Vergleichs zwischen Chile und Argentinien festhahen. Die Er-
gebnisse widersprechen der verbreitcten Ansicht, LiberalisierungsmaBnahmen
seien zu verschieben, bis ein makrobkonomisches Reformprogramm erfolgreich
abgeschlossen ist und internes und externes Gleichgewicht herrscht. Zumindest
die Handelsliberalisierung und der Abbau von Eingriffen in die Wirtschafis-
struktur, die die industrielle Entwicklung forcieren sollen, sind anf keinen Fall
aufzuschieben. Die Effizienz der makroBkonomischen Reform wird unabhiingig
von der konkreten Ansgestaltung der Wechselkurspolitik durch schnelle Libe-
ralisierymgsmalnahmen in diesen Bereichen verbessert. Vorsicht ist lediglich
beim Abbau von Kapitalverkehrskontrollen und bei der Freigabe der Zinssiitze
auf dem heimischen Geld- und Kapitalmarkt geboten, Es empfiehlt sich, Kapi-
talverkehrskontrollen nicht sofort aufzugeben und die Liberalisierung des hei-
mischen Finanzmarkies durch sinkende Inflationsraten vorzubereiten. Hierbei
besteht ein klarer Vorteil der Strategie einer monetiiren Kontraktion, da bei die-
ser Suategie die Ziele einer realen Abwertung und geringerer Inflationsraten
komplementér sind.

Entgegen der vorherrschenden Tendenz in der Literatur ist die monetire
Kontraktion als gleichwertiges Instrument anzusehen, wenn der reale Wechsel-
kurs abzuwerten ist. Mehr noch: Die Strategie der monetiiren Kontraktion kann
sogar entscheidende Vorteile aufweisen. Diese Beurteilung wiirde noch giinsti-
ger ausfallen, wenn die Restriktion gelockert werden konnte, dic den Einsatz
dieser Strategic beschrinkt die Finanzierung des Staatshaushalts. Hier sind
nicht in erster Linie externe Hilfen, sondemn eigene Anstrengungen gefordert,
Soweit externe Hilfen gewihrt werden, sind diese von einer Hanshalissanierung
abhingig zu machen, Mitteifristig wire hier eine umfassende Steuerreform
wiinschenswert, die die Erhebung der Inflationssteuer iiberfliissig und eine tat-
sichlich unabhiingige Zentralbank méglich macht. Kurzfristig kdnnte eine
Haushaltssanierung durch zwei Schritte eingeleitet werden. Erstens knnte die
Subventionicrung ineffizienter Produktionsstrukturen abgebaut werden. Da-
durch wiirden die Staatsausgaben sinken und die Entstehung effizienterer Pro-
dukticnsstrukturen ermdéglicht. Zweitens kénnten nichttarifire Handelshemm-
nisse in Zille umgewandelt werden. Dadurch wiirden nicht nur die Staatsein-
nahmen steigen, sondemn es wiirde auch ein erster, wichtiger Schritt in Richung
Handelsliberalisierung vollzogen. Beide MaSnahmen - Subventionsabbau und
Umwandlung von nichuarifiren Handelshemmnissen — verbessem also die
Durchfithrbarkeit einer monetiiren Kontraktion durch eine Endastung der
Fiskalrestriktion und schaffen auBerdem die Rahmenbedingungen fiir giinstige
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Wirkungen einer realen Abwertung auf die wirtschaftliche Entwicklung durch
einen verstiirkten Wettbewerbsdruck.

In Abhiingigkeit von der optimalen Strategie wird schlieBlich die Bandbreite
fiir einen passiven Crawling Peg festzulegen sein, Unter Bedingungen, die die
Strategie der monetiiren Kontraktion nahelegen, wird eine geringe Bandbreite
fiir den passiven Crawling Peg optimal sein, Dies schlieBt eine Anpassung des
realen Wechselkurses durch nominale Wechselkursinderungen weitgehend aus.
Erweist dagegen die Analyse der landerspezifischen Bedingungen die Strategie
der nominalen Abwertung als vorteilhaft, so sind weite Bandbreiten erforder-
lich, um die reale Abwertung durch eine nominale Abwertung zuzulassen. Eine
so implementierte Regelbindung kann im Gegensatz zu extremen Withrungsre-
gimen die Glaubwiirdigkeit der Geld- und Wechselkurspolitik in Entwicklungs-
lindern entscheidend erhdhen, da sie tatsiichlich vorhandene Restriktionen be-
riicksichtigt.
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Anhangtabellen

Tabelle A1 — Einflufl der Wirtschaftsstruktur auf die Durchfiihrbarkeit wnd
Effektivitit von monetirer Koniraktion und nominaler Abwer-
tung — eine gepoolte Querschnittsanalyse fiir 33 Entwicklungs-
ttinder im Zeitraum 1979-1986%

Erklarende Abhiingige Variable
Variable |  RES BS INF R
Konstante 3,590 1,026 8,728 8%+ -1,706
(1,498) (1,206) (6.055) (-1,783)
M 0,172 0,177+ 0,013 0.352
(~0,248) (1,869) (0,019) (0,928)
M-EXPA -0,002 0,001 0,013+*+ 0,006+++
(-0,740) (0,837 (4,162) (381D
M-PSA 0,007+ —0,002%* -0,012++ -0,004
(1,680) (-2,023) (-2.147) (-1,414)
M-IZK 0,001 -0,002%* 0,093 -0,003
(0,020) (-1,968) (0,433) (-0,800)
M-OP 0,003 0,001 -0,001 0,001
(1,210) {1,363) (-0,141) (0,410)
N -0,491 0,200 ~1,555* 0,937*
(-0,609) (1,301) {-1,684) (1.728)
N-EXPA 0,002 ~0,001 0,007 0.004
, (0,541) (-1,317) (1.330) (1,489
N-PSA 0,009 ~0,001 0,012 0,009
(-1.479) (-0,098) (1,153) {1,400)
NIZK 6,003 ~0,002 0,007 -0.010
(0,451) (-1,434) (0,679) (~1,606)
N-OP 0,003 -0,001 0,007+ 0,004%%
(1,177 (-0,223) (2,262) Q@,117)
TOT -0,256 -0,076
(-1,348) (-0.911)
NKF -0,108 -0,024
(~1,606) (-1,015)
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noch Tabelle Al
Erklirende Abhiingige Variable
Variable RES BS INF R
NKF-DSK 0,141 0,099x**
(1,668) (2,839)
Yi 0,292%*
(1,786)
SA =0,121%% -
(2,243
INFC —0,390%#
(—=3,250)
INFC1 0. 485%**
(3,771)
RESI1 (0,808 5w
(21,048)
BS1 0,771 4%%
(5,667)
Rl =0,003
{(-0,064)
DSK —4 592 -0,339 3.614%% 1,310
{-1,594) {(—5,667) (1,962) (1,051)
R2 0,79 0,74 095 0,65
DF. 216 214 218 214

474 den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [25)—{28] und [38] in Abschnitt
D.IIL.1. — t-Werte in Klammern, — * (*¥; ***) bedeuten, dal der Koeffizient mit
einer Imtumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger £-Test).

Quelle: Tabelle 4; eigene Berechnungen,
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Tabelle A2 - Einflufl der Wirtschaftsstruktur auf die Wachstums- und Investi-
tionswirkungen realer Abwertungen — eine gepoolte Quer-
schnittsanalyse fiir 33 Entwicklungslinder im Zeitraum 1979-

19862
Erklirende Abhingige Variable
Variable ¥ NV
| Konstante 0,897 2,330%*+
(1,281) (3,000)
R 0,113 0,300
{0,3%4) (1719
R-EXPA 0,001 0,001
(-1.209) {-0.644)
R-PSA -0,003 —0,003%5%
(-1,393) {-2,718)
RizK 0,001 -0,002
{0,091} (1,209}
ROFP -0,001 ~0,001%4*
(-0,592) (=2,001)
Tor 0,016 0,045
(-0,389) (1,578)
NKF 0,011 0,008
(-0,918) (0,926)
NKF-DSK 0,064% 0005
(1.736) (-0,403)
SA -0,005
(-0,232)
¥l 0A26%%* 0,048
(3.567) {0.804)
NVl =1,838%* 0,852%+%
(-2,018) (24,329
DSK 1,081
(2,363)
R2 028 078
DF. 218 221

3Zn den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [29], [30] und [38] in Abschnitt
DAL 1. — t-Werte in Klammem., — * (**;, ***) bedeuten, daB der Koeffizient mit
-] einer Imtumswahrscheinlichkeir von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger - Test),

Quelle; Wie Tabelle Al.
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Tabelle A3 — EinfluB der Liberalisierongspolitiken auf die Durchfiihrbarkeit
und die Effektivitdt realer Abwertungen — eine gepoolte Quer-
schnittsanalyse fiir 33 Entwicklungstinder im Zeitraum 1970-

19863 -
Erklsirende Abhiingige Variable
Variable RES BS INF R
Konstante T A16%** 0,248 5201%»+ -3 631 %%
(3.890) (-0,222) . (2,800) (=3,577)
M 0,018 0,012 0,712%*+ 0,299+*
(-0.218) {-0,515) (3.233) (2,309)
M-HP -0,004 0,001 0,010 0,006
(-0.,855) {0,382) (1,024) (0.919)
M-KVP 0,010 0,005 0,098%++ 0,064+++
(~1,165) (1,431) (3,119) (3.276)
M-KMP1 0,004 0,002 0,034+ 0,008
(0.442) (-0,805) (-2.944) (-1,430)
M-KMP2 -0,001 0,001 0,003 -0,001
(-0,478) (0,244) (0,450) (-0,255)
N —0,185* 0,007 0,331 0,374%*+
(-1,685) (-0,218) (-1,003) (1,981)
N-HP —0,018%%* 0,001 0,010 0,009
(=2,684) (0.487) (0,890 (1,266)
N-KVP 0,081*%* 0,001 0,031 0,066
(2,552) (0,053) (0.313) (1.061)
N-KMP1 0,012 0,001 0,019 0,016
(1,196) (0,319} (1,204) (1,639
N-KMP2 0,001 0,001 0,008 0,005
(-0,187) -1,317) (-1,195) (-1,200)
TOT 0,205 0,096
(-1.438) (0,985)
NKF —0,127%+ 0,012
(-2,429) (-0,390)
NKF-DSK ©0,138%» 0,050
197 {1,215)
YR 0,282%
(1,939)
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noch Tabelle A3
Erklirende Abhiingige Variable
Variable RES BS INF R
SA -0.040
(-0,630)
INFC —0,278%**
(2,407
INFC1 0,3874++
(3,559)
RES1 0,874+
(22,105)
Bs1 0,860%#*
(6473)
Rl 0,030
(0,831)
DSK 1,844 0,205 6 444%%x 3.743%*
(1,547) (-0,400) (2,984) (2,533)
R? 0,81 0,69 0,93 0.86
D.F. 236 237 239 236

37u den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [25)-{28) und [41] in Abschnitut
DIL1. — ¢-Werte in Klammern, — * (¥*; ***) bedeuten, daB der Koeffizient mit
einer Irrtumswahrscheinlichikeit von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger ¢-Test).

Quelle: Tabelle S; eigenc Berechnungen.
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Tabelle A4 — Einflu der Liberalisierungspolitiken auf die Wachstums- und
Investiionswirkungen realer Abwertungen — eine gepoolie
Querschnittsanalyse fiir 33 Entwicklungslinder im Zeitraum

1979-19862
Erklirende Abhingige Variable
Variable Y NV
Konstante 0,503 2.306%*
{0,735) (3,349)
R -0,018 0,008
(-0,836) {0,65%5)
R-HP 0,003 44 0,003 %%+
(2,134) (3,043)
R-KVP —0,006%>* —0,0034%«
(-3,351) (-2.964)
R.KMP1 —0,008% %+ —0,008%%*
(-2,937) {-4.547)
R-KMP2 0,004 %= 0,002*%+
(3.783) (3,351}
TOT 0,000 0,031
{-0,242) (1,456)
NKF 0,016 0,007
(-1,250) (0.809)
NKF-DSK 0,069+ ~0,002
(1.987) -0.152)
SA 0,008
0,309)
¥l 0,400%*+ 0,020
6277 {0,355)
INV1 0,859
(27.537)
DSK =1,736%% 0,894+
(=1,998) (2,066)
R? 031 0,82
D.F. 239 240

27u den Regressionsgleichungen vgl. Gleichungen [29], [30] und [41) in Abschni
DIII.1. — ¢-Werte in Klammern, — * (*¥; ¥*¥*} hedeuten, daBl der Koeffizient mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (5; 1) vH signifikant ist (zweiseitiger -Test).

Quelle: Wie Tabelle A3.
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