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Mit der Abwertung des argentinischen Peso sowie dem Ausstzen der Zinszahlungen und ar
Schuldentilgung ist ein Kapitel "moderner” Wirtschaftspaliti k fir aufholende Lander zu Ende
gegangen, das wie kaum ein anderes die ideol ogische undtheoretische A usei nandersetzung
der westlichen Welt mit den Entwicklungslandern gepragt hat. Argentinien war lange Jahre
der Musterknabe (selbst im engli schen Sprachraum hat sich dafur "Wunderkind'

eingeburgert) des Internationalen Wahrungsfonds und der grof¥en sieben westlichen
Industrielander (G-7), der Vorzeigefal fur "gute”, weil extrem liberale Wirtschaftspaliti k. Das
Land am Rio de la Plata hatte sich Anfang der 90er Jahre entschieden, radikal mit der
interventionistischen ind inflationistischen Vergangenheit zu brechen. Es flihrte en System
absolut fester Wedhselkurse bei voll standiger Off nung des K apitalmarktes ein (ein Peso
gleich ein US-Dollar), bei dem die inlandische Geldversorgung voll standig von Zuflissen von
Kapital aus dem Ausland gededkt sein mul3, cén sog. currency board. Zugleich verwirklichte
es ein extrem ehrgeiziges Liberali sierungs- und Privatisierungsprogramm.

Das Wahrungssystem, hochgel olt und empfohlen vonamerikanischen Okonamen und aém
Wahrungsfonds, schien besonders gut fir ein Land wie Argentinien geegnet, weil es
scheinbar die Mdglichkeit voll standiger Off nung nach aufRen verband mit hoher Disziplinim
Inneren, ohre dal3 eine grofe Wirtschaftsmadt, wie @éwa die USA, gezwungen gewesen
waére, systematisch Verantwortung fur die Aufrechterhaltung des boards zu Gbernehmen. Das
System ist fundamental gescheitert, weil Argentinien nach den Abwertungen im Gefolge der
Asienkrise undinsbesondere der seines Nadhbarlandes Brasili en nu mit einer massven
Deflation seine Wettbewerbsfahigkeit hatte wiederherstellen konren. Deflation aber geht nur
Uber Depresson, de Depresson aber, die schliefdlich eintrat, verprellte die Kapitalgeber
weltweit, so dald Argentinien Liquiditdt nur noch zu extrem hohen Zinsen bekam, obwohl es
angesichts der tiefen Wirtschaftskrise extrem niedrige Zinsen gebraucht hétte.

So hat sich aso das System gewissermalden vonselbst erledigt undin nicht zu Gkerbietender
Deuitlichkeit gezeigt, wie wenig mit der Reditdt gemein de Theorie hat, auf der der
internationale Wahrungsfonds und de G-7 ihre Empfehlungen aufbauen®. Der currency
board, urspriinglich entwickelt, um die Kolonien monetér an das Mutterland anzubinden, ist
flr einen souveranen Staa das wohl ungedagnetste Wahrungssystem, das man sich denken
kann, well es konsequent die Nadteile @nes Systems unverbrichlich fester Wedhselkurse
verbindet mit den Nadhteil en eines System valli g freier Wedhselkurse. Ein Land, das dieses
System wéhlt, kann sich einerseits nicht gegen Abwertungen anderer Lander oder eine
ungedgnete Geldpditi k seines "Mutterlandes” wehren, ist andererseits aber hinsichtlich
seiner Geldversorgung und des Zinsniveaus voll kommen abhéngig von der "Einschétzung”

! Alsichim Herbst 1998im " Spiegel" ein flexibleres Wahrungssystem forderte, das es allen Landern ermégli cht,
die Wedhselkurse in kontrolli erter Weise an die Fundamentaldaten anzupassen, gab es weltweit einen Aufschrei
der Empdrung iber soviel "Interventionismus' am Devisenmarkt und der heutige Finanzminister kommentierte
das géter mit den Worten, ich habe die Welt gegen mich aufgebradht.



der Mérkte, wasin der Regel dazu fuhrt, dald ein nach wichtigerer Preis als der Wedhselkurs,
der Zins namlich, erratisch schwankt oder gar, wiein Argentinien, systematisch zu hach ist?.

Jahrelang haben Wahrungsfonds und de G-7 alen Landern der Welt die Offnung ihrer
Maérkte fur Guter undKapital gepredigt, ohre diesen Landern zu sagen, wie und obsie dabel
ihre Wahrungsverhéltniss regeln sollten. Alle Empfehlungen reduzierten sich darauf, den
Landern de "Ecken" der mogli chen Wahrungss/steme schmadkhaft zu maden, also
entweder absolut feste Wedselkurse wie beim currency board in Argentinien oder ganz
flexible Kurse wie in Brasili en seit 1999.Schon de schlichte Tatsadhe, dal3 es nicht
zusammengehen kann, wenn Nachbarldnder mit engen Handel sbeziehurgen de
unterschiedli chen Ecken wahlen, wurde enfadh ignoriert. Attraktiv waren de "Ecklésungen”
vor alem deshalb, weil sie den grof¥en Landern keinerlel Interventions- oder sonstige
Beistandsverpfli chtungen auferlegten, sondern den Eindruck erwedkten, hier kdnrten Lander
in der globalisierten und valsténdig liberali sierten Welt mit rein netional zu verantwortenden
Lésungen abgespeist werden.

Beandruckend an der argentinischen Kriseist vor allem, wie lange und kesténdig die
internationale Wirtschaftspaliti k die Augen vor einem solchen Fall verschlief3 oder, nach
schlimmer, wie wenig sie angesichts ideologischer Verblendurg oder objektiver Unwissenheit
zur Therapierung eines lchen Fall es beitragen kann. Bis zuletzt wurde Argentinien geraten,
seinen Staashaushalt auszugleichen, un neue 6ff entli che Verschuldung bel prohibitiv hohen
realen Zinsen von bs zu 30% ganzlich zu verhindern. In einer tiefen redwirtschaftli chen
Krise, und de agentinische Rezesson seit drei Jahren war der AuslOser der Misere, einem
Land zu raten, den Staashaushalt jederzeit auszugleichen, ist schonmehr als erstaunlich.
Dennach wurde der diesbeziigli che Beschluf3 der argentinischen Regierung im letzten
Sommer algemein begriif® und nu vonwenigen Aul¥enseitern kritisiert. Noch erstaunli cher
aber: Darliber, wie die Privatwirtschaft bei einem Zinssstz von 30% underratischen
Schwankungen desslben funktionieren undinvestieren kann, macdte sich off enbar niemand
Gedanken, weil esjader Markt war, der dem Land desen Zinsvorschrieb - und der irrt
bekanrtlich janie®.

Argentinien wurde zudem in der Off entli chkeit vorgeworfen, zu hote Auslandsschulden
aufgetirmt zu haben. Argentiniens 6ff entli che Gesamtschulden mit etwas tber 40 % des
Bruttoinlandsprodukts aber sind geringer als die der meisten européi schen Lander undwurden
die Aufnahmein de Européi sche Wahrungsunion erlauben. Dal3 ein GrofYeil davon
Auslandschulden sind, ist selbstverstandlich bei einem Wahrungssystem, das die gesamte
Liquiditat des Landes tber Nettokapital zufl isse regelt. Schliefdlich wurde Argentinien der
ubliche Vorwurf gemadt, "strukturell” verkrustet zu sein. Das aber ist in einem Land, cas
enorme Anstrengungen in deser Hinsicht unternommen hat undsich akut aus einer Rezesson
nicht befreien kann, genauso nichtssagend undabwegig wie derzeit in Europa.

2Vgl. dazu urd zu einer Auseinandersetzung mit der einschl&gigen modernen Literatur: H. Flassedk, The
Exchange Rate: Economic Policy Todl or Market Price? UNCTAD Discusson Paper No. 157, November 2001
% In diesem Sinne wurde am 7. Januar 2002 (also nach der Argentinien-Krise) im Handelsblatt von einem
Fondsmanager das gréfte européische Land mit einem currency board, Bulgarien, als "Hartwahrungsland"
bezeachnet und heftig wegen seiner Wirtschaftspaliti k gelobt. Dal3 ein Land mit einem kurzfristig fixierten
Wedhsealkurs noch lange kein Hartwahrungsland ist, sollte man eigentlich im ersten Semester an der Hochschule
lernen, aber die Einschétzungist typisch: Solange esirgendwie geht, werden die Daten schon interpretiert, um
die Anleger zu bewegen, ihr Geld in hochverzindliche Anleihen dieses Landes zu investieren. Ob das Land auf
Dauer mit einer solchen Zinsbelastungleben kann, interessert den "Markt" in keiner Weise.



Der Fall Argentinien zeigt eines mit al er Deutli chkeit: Das Wahrungssystem mul3in erster
Linie dafr Sorgen, dal3 ein Land seine Wettbewerbsfahigkeit erhalt. Wer bel festen
Wedselkursen einmal zurlickgefall enist, kann den Ruckstand praktisch nicht mehr aufholen.
Well aber die Aufwertung des einen logischerweise die Abwertung des anderen ist, kann es
kein internationales Wahrungssy/stem geben, das auf nationalen Eckldsungen aufbaut. Das
bringt die grofen Lander all erdings in eine mifdiche Lage. Ihren Sonrtagsreden tler
Globalisierung und de wunderbare neue Welt der off enen Markte wird bald nemand mehr
glauben, wenn sie nicht dazu sagen, wie die Entwicklungs- und Schwell enlénder ihre
monetdren Verhdltnissein den Griff bekommen sollen undwel chen Beitrag sie selbst dazu
leisten werden. Verweigern sie sich weiterhin korsequent jeder multil ateralen Verpfli chtung
im Bereich des Wahrungssystems, missen de aifhoenden Volkswirtschaften das Paradigma
des off enen Marktes tiber Bord werfen.

Offensichtlich sind all e internationalen Institutionen hdfnungslos Gberfordert, wenn es um
eine vorurteil sfreie Diagnose und um eine angemessene Therapie fir ein in existenziell er Not
befindli ches Land geht. Der Internationale Wahrungsfonds hangt theoretischen Dogmen an,
die nichts mit der Reditat gemein haben, undin den Ministerréten gibt es niemanden, der
bereit undin der Lage wére, diese Dogmen in Frage zu stellen. Aber nicht nur die Politi k,
auch de Markte haben wieder einmal fundamental versagt. Natirlich sind Banken und
Kleinanleger in Europavon der argentinischen Krise betroffen, well siein grofiem Stil in
argentinische Anleihen investiert haben. Man muf3 aber auch dazu sagen, dal3 de Anleger von
den profesgonell en Beobadhtern des Marktes massv gedréngt wurden, de "attraktiven"
argentinischen Anleihen zu zeichnen. Noch vor wenigen Jahren galt Argentinien as
"Geheimtip”, wenn man hole Renditen bei geringem Risiko erzielen wollte. Mehr als zehn
Prozent Zinsen in US-Dollars, also ohre Wahrungsrisiko kénre man da verdienen, wurde
jedem erzahlt, der bei seiner Sparkasse nach glinstigen internationalen Anlagen fragte. Kein
Land der Welt aber kann auf Dauer 10 % oder gar mehr an Doll arzinsen bezahlen, ohrein de
Zahlungsunfahigkeit zu geraten. Jeder, der dort angelegt hat, hat folglich seine heutigen
Verluste im wahrsten Sinne des Wortes verdient. Die Frage nach der Verantwortung der
Anlageberater mul3,wie nach der Aktienblase, all erdings auch hier gestellt werden.

Argentinien aber hat jetzt eine Chance Jenseits der Dogmen undtrotz al er unmittelbaren
Héarten, de die Abwertung mit sich bringt, hat das Land zum ersten Mal seit vielen Jahren de
M ogli chkeit, sich aus der Krise befreien. Entscheidend dafur ist aber, dald es gelingt,
zusammen mit der Abwertung einerein nationale Geldversorgung zu organisieren und s
Zinsniveau zu namalisieren. Das dl ein 16st aber das Wedselkursproblem nicht auf Dauer.
Schonsind de Auguren des Unil aterali smus wieder auf dem Plan urd empfehlen den Sprung
von der einen Ecke asolut fester Wedhselkursein de andere valli g flexibler Kurse. Wertet
aber unter dem Druck des Marktes Argentinien Ubermaldig ab, ist nicht nur dieinnere

Stabilit & gefahrdet, sondern auch de wirtschaftli che Situation der wichtigsten Nachbarlander,
insbesondere die Brasili ens. Soll Brasili en dann erneut abwerten, danadh wieder Argentinien
und dazwischen alle anderen in Lateinamerika? Wieim Fall e Brasili ens 1999zeigt nichts die
Hilflosigkeit der internationalen Gemeinschaft besser als der empfohlene Sprung von einem
Extrem ins andere. Argentinien sollte stattdessen korsequent auf die Hilfe der internationalen
Gemeinschaft und deren Ratschlage verzichten undsich mit seinen Nadchbarn koadinieren,
um einen Abwertungswettlauf zu verhindern, undeine mégli chst kohérente Politi k fir
Stdamerika insgesamt zu macden. In der scheinglobali sierten Welt i st Regionali smus der
einzige Ausweg.



