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Mit der Freigabe und der massven Abwertung des argentinischen Peso sowie dem Aussetzen
der Zinszahlungen und e Schuldentilgung ist ein Kapitel "moderner” Wirtschaftspaliti k fur
aufholende Lander zu Ende gegangen, das wie kaum ein anderes die ideol ogische undtheore-
tische Auseinandersetzung der westli chen Welt mit den Entwicklungsl&ndern gepragt hat.
Argentinien war lange Jahre der Musterknabe (selbst im engli schen Sprachraum hat sich dafur
"Wunderkind" eingebirgert) des Internationalen Wahrungsfonds und der grolien sieben west-
lichen Indwstrielander (G-7), der Vorzeigefall fur "gute”, well extrem liberale Wirtschaftspali-
tik. Das Land am Rio de la Plata hatte sich Anfang der 90er Jahre entschieden, radikal mit der
interventionistischen undinflationistischen Vergangenheit zu brechen. Esfuhrte @n System
absol ut 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 gededt sein mul3, cén sog. currency board. Zugleich verwirklichte
es ein extrem ehrgeiziges Liberali sierungs- und Privatisierungsprogramm.

Das Wahrungssystem, hachgelolt und empfohlen vonamerikanischen Okonamen und @ém
Wahrungsfonds, schien besonders gut fur ein Land wie Argentinien gedgnet, weil es shein-
bar die Moglichkeit voll standiger Off nung nach aufRen verband mit hoher Disziplin im Inne-
ren, ohre dal3 eine grofe Wirtschaftsmadit, wie éwa die USA, gezwungen gewesen wére,
systematisch Verantwortung fir die Aufrechterhaltung des boards zu tbernehmen. Dieses
Wahrungssystem unterscheidet sich von cem in Europalange Zeit praktizierten System fester,
aber anpasaungsfahiger Wedselkurse vor al em durch seine Unil ateralit ét: Das Reservewah-
rungsland Gkernimmt keinerlei Verantwortung fir die Stabilit & des Systemsim Ganzen. Der
gewlnschte Stabilit &simport via niedrige Importpreise und starke ausléndische Konkurenz
kommt zwar zustande, es gibt aber keinen geordneten Ausgieg, wenn das Stabilit & importie-
rende Land, wie esdie Regel ist, red aufwertet, also an Wettbewerbsfahigkeit verliert.

Das war das argentinische Problem. Das einseiti ge System fester Wedhselkurseist in Stid-
amerika fundamental gescheitert, weil Argentinien nach den Abwertungen vieler Wahrungen
im Gefolge der Asienkrise undinsbesondere der seines Nachbarlandes Brasili en nur mit einer
massven Deflation seine Wettbewerbsfahigkeit hétte wiederherstellen konren. Deflation aber
geht nur Gber Depresson. Die Depresson, de schliefdlich eintrat, verprellte jedoch die Kapi-
talgeber weltweit, so dal? Argentinien Liquidit&t nur noch zu extrem hohen Zinsen bekam,
obwohl es angesichts der tiefen Wirtschaftskrise extrem niedrige Zinsen gebraucht hétte.

So hat sich aso das System gewissermal3en vonselbst erledigt undin nicht zu Ukerbietender
Deutlichkeit gezeigt, wie wenig mit der Redité gemein de Theorie hat, auf der der internati-
onale Wahrungsfonds und de G-7 ihre Empfehlungen aufbauen®. Der currency board, ur-

! 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.



sprunglich entwickelt, um Kolonien monetér an das Mutterland anzubinden, ist flr einen sou-
verénen Staa das wohl ungedgnetste Wahrungssystem, das man sich denken kann, weil es
konsequent die Nadhteil e e@nes Systems unverbriichli ch fester Wedhselkurse verbindet mit
den Nadteil en eines System volli g freier Wedhselkurse. Ein Land, dbs dieses System wahilt,
kann sich einerseits nicht gegen Abwertungen anderer Lander oder eine ungedgnete
Geldpolitik seines "Mutterlandes” wehren, ist andererseits aber hinsichtlich seiner
Geldversorgung und des Zinsniveaus voll kommen abhangig von der "Einschétzung” der
Mérkte, wasin der Regel dazu fuhrt, dafd ein nach wichtigerer Preis as der Wedhselkurs, der
Zins namlich, erratisch schwankt oder gar, wiein Argentinien, systematisch zu hach ist®. Fast
in den gesamten 90er Jahren undlange vor der Krise lag der kurzfristigen argentinische
Redzins bei etwa 10 % undwar damit doppelt so hach wie @n vergleichbarer Zinsin den
USA.

Jahrelang haben Wahrungsfonds und de G-7 alen Landern der Welt die Offnung ihrer Mark-
te fur GUter undKapital gepredigt, ohre diesen Landern zu sagen, wie und obsie dabel ihre
Wahrungsverhdtnisse regeln sollten. Alle Empfehlungen reduzierten sich darauf, den Lan-
dern de "Ecken" der mdgli chen Wahrungssysteme schmadkhaft zu maden, also entweder
absolut feste Wedhselkurse wie beim currency board in Argentinien oder ganz flexible Kurse
wiein Brasili en seit 1999.Schon de schlichte Tatsadhe, dald es nicht zusammengehen kann,
wenn Nacdhbarlander mit engen Handel sbeziehungen de unterschiedli chen Ecken wahlen,
wurde enfach ignoriert. Attraktiv waren de "Eckl6sungen” vor allem deshalb, weil sie den
grol¥en Landern keinerlel Interventions- oder sonstige Beistandsverpfli chtungen auferlegten,
sondern den Eindruck erwedkten, hier konrten Lander in der globalisierten und vdlstandig
liberali sierten Welt mit rein national zu verantwortenden Lésungen abgespeist werden.

Beandruckend an der argentinischen Kriseist vor allem, wie lange und kesténdig die interna
tionale Wirtschaftspaliti k die Augen vor einem solchen Fall verschliefdt oder, nach schlim-
mer, wie wenig sie angesichts ideol ogischer Verblendurg oder objektiver Unwissenheit zur
Therapierung eines lchen Fall es beitragen kann. Bis zuletzt wurde Argentinien geraten, sei-
nen Staashaushalt auszugleichen, um neue 6ff entli che Verschuldung bei prohibitiv hohen
reden Zinsen von bszu 30% im ersten Halbjahr 2001ganzlich zu verhindern. In einer tiefen
redwirtschaftlichen Krise, und de agentinische Rezesson seit drel Jahren war der Ausl 6ser
der Misere, einem Land zu raten, den Staashaushalt jederzeit auszugleichen, ist schonmehr
als erstaunlich. Dennach wurde der diesbeziigli che Beschlul3 der argentinischen Regierung im
letzten Sommer allgemein begriif® und nu von wenigen Aul¥enseitern kritisiert. Noch er-
staunli cher aber: Dartiber, wie die Privatwirtschaft bei einem Zinsssitz von 30% und errati-
schen Schwankungen desselben funktionieren urd investieren kann, madte sich off enbar
niemand Gedanken, welil esjader Markt war, der dem Land desen Zins vorschrieb - und der
irrt bekanntlich janie®.

Argentinien wurde zudem in der Off entli chkeit vorgeworfen, zu hote Schulden aufgetiirmt zu
haben. Argentiniens 6ff entli che Gesamtschulden mit etwas tiber 40 % des Bruttoinlandspro-
dukts aber sind geringer als die der meisten européischen Lander undwirden de Aufnahme

2Vgl. dazu urd zu einer Auseinandersetzung mit der einschlégigen modernen Literatur: H. Flassedk, The Ex-
change Rate: Economic Policy Tod or Market Price? UNCTAD Discusgon 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 "Hartwéhrungsland" be-
zeichnet und heftig wegen seiner Wirtschaftspdliti k gelobt. Dal3 ein Land mit einem kurzfristig fixierten Wedh-
selkurs noch lange kein Hartwéhrungsland ist, sollte man eigentlich im ersten Semester an der Hochschule ler-
nen, aber die Einschétzungist typisch: Solange esirgendwie geht, werden die Daten schon interpretiert, um die
Anleger zu bewegen, ihr Geld in hochverzinsliche Anleihen dieses Landes zu investieren. Ob das Land auf Dau-
er mit einer solchen Zinshelastungleben kann, interessert den "Markt" in keiner Weise.



in de Européi sche Wahrungsunion erlauben. Dal3 ein GrofYeil der Schulden des Landes Aus-
landschulden sind, ist selbstversténdlich bel einem Wahrungss/stem, das die gesamte Liqui-
ditét des Landes Uber Nettokapital zufl isse regelt.

Injungster Zeit wird darauf verwiesen, de Relation des argentinischen Exports zur gesamten
Auslandsverschuldung sei all erdings auf(ergewohnlich hach. Dasist richtig. Und auch de
Folgerung, dies mache esfir ein Land mit geringem Exportanteil schwierig bisunméglich,
seine Schulden zurlickzuzahlen, ist nicht von der Hand zu weisen. Nur, wenn das $ war und
ist, wer hat dem Land dann zugeraten, einen currency board als Wahrungssystem zu wahlen?
Wennein Land, ds nur einen geringen Exportanteil hat, ein Wahrungssystem wahlt, dasrede
Aufwertungen, also den Verlust von Wettbewerbsfahigkeit begiinstigt, rede Abwertungen
aber ungeheuer erschwert undgleichzeitig die Auslandsverschuldung zum Normalfall der
Liquiditétsversorgung erhebt, madt es von vanherein einen schwerwiegenden strategischen
Fehler.

Anders ausgedriickt: Da @ne Riickzahlung von Auslandschulden nur mit Hilfe von Uber-
schiiseen in der Leistungsbilanz moglich ist, mu3ein Land, das dauernd Leistungsbil anzdefi-
zite aufweist und dennoch glaubwirdig bleiben will , wirtschaftspaliti sche Instrumente in der
Hand haben, um in Richtung Uberschiisse umsteuern zu kénren. Mit dem Zinsund dem
Wedselkurs hatte Argentinien aber die beiden entscheidenden Instrumente aus der Hand ge-
geben. Man fragt sich, ob ar Internationale Wahrungsfonds, der diese Fakten heute selbst
hervorhebt®, sie Anfang der 90er Jahre schli cht nicht kannte, oder ob er sie nicht einzuordnen
wule. Beides ware schlimm fur eine Institution mit dem Anspruch des IWF.

Schli efdlich wurde Argentinien der Gbliche Vorwurf gemadt, "strukturell” verkrustet zu sein.
Das aber ist in einem Land, das sch akut nicht aus einer Rezesson bkefreien kann, genauso
nichtssagend undabwegig wie derzeit in Europa. Selbst wenn es"Verkrustungen” in irgend-
einem Sinne geben wirde, die Rezesson der zweiten Halfte der 90er Jahre kann damit eben-
sowenig erklart werden wie die Uberwiegend befriedigende Entwicklung in der ersten Halfte.
Ist ein Land - in Fall Argentiniens nadh der Asienkrise sogar ohre seine Zutun - erst einmal in
eine konjunkturell e Krise geraten, kann es ganz unabhéngig vom Grad seiner "V erkrustung"
nicht mit prozykli scher Politi k reagieren, soll die Krise nicht verscharft werden. Fordert man
makrookonamische Restriktion ohre Rucksicht auf die Nadfragedfekte, ist es geradezu ab-
surd, von"strukturellen MaRnehmen" eine Uberwindurg der Krise zu erwarten.

Der Fall Argentinien zeigt eines mit all er Deutli chkeit: Das Wahrungssystem mul3in erster
Linie dafir Sorgen, dal3 ein Land seine Wettbewerbsfahigkeit erhdlt undeine verntrftige
Geldpditi k machen kann. Letzteresist unter bestimmten Umstanden mdglich durch de An-
bindung an ein Reservewzhrungsland als Anker. Wer aber bei festen Wechselkursen in Sa-
chen Wettbewerbsfahigkeit einmal zurtickgefall en ist, kann den Riickstand bei niedrigen In-
flationsraten des Reservewahrungslandes praktisch nicht mehr aufhden, daDeflation kein
dazu geagneter Weg ist. Aber auch eine vom Reservewahrungsland verschiedene Export-
struktur kann cem ankernden Land, wie im Falle Argentiniens, zum Verhangnis werden. Die

# S0 in seinem letzten World Economic Outlook vom April 2002(S. 61 ff.)

®> Wobei die Umstande regelméRig nur dann eine verniirftige Geldpditi k erlauben, wenn das Reservewahrungs-
land selbst eine vernirftige Geldpditi k madht, sich in ein internationales Wahrungssystem mit geordneten Ver-
fahren im Falle @ner Abwertungder ankernden Lander einbinden &1, und das ankernde Land via Lohnpaliti k
seine Inflationsrate ohne weiteres auf dem Stand des Reservewahrungslandes halten kann. Im Fall e der Anbin-
dungeines Landes wie Osterreich an die Bundesrepublik waren diese Bedingungen halbwegs erfiillt, im Falle
Argentiniens mit seiner Anbindungan die USA waren siein keiner Weise efllllt.



brasili anische Abwertung gegentiber dem US-Dollar hat den USA kaum geschadet, hat Ar-
gentinien aber den "Todesg0M}' versetzt. Das gilt im Gbrigen fUr die jetzt heftig diskutierte
offizielle Doll arisierung Argentiniens wie fur den currency board.

Well die Aufwertung des einen logischerweise die Abwertung des anderen ist, kanneskein
international es Wahrungssystem geben, das auf nationalen Ecklésungen aufbaut. Das bringt
die grofZen Lander all erdings in eine mifdliche Lage. Ihren Sonrtagsreden Uber Globalisierung
und de wunderbare neue Welt der offenen Mérkte wird bald niemand mehr glauben, wennsie
nicht dazu sagen, wie die Entwicklungs- und Schwell enlander ihre monetéren Verhdtnisse in
den Griff bekommen sollen undwelchen Beitrag sie selbst dazu leisten werden. Verweigern
sie sich weiterhin korsequent jeder multil ateralen Verpflichtung im Bereich des Wahrungs-
systems, misen de aifhoenden Volkswirtschaften das Paradigma des off enen Marktes tber
Bord werfen.

Offensichtlich sind all e internationalen Institutionen hdfnungslos Gberfordert, wenn es um
eine vorurteil sfreie Diagnose und um eine angemessene Therapie fur ein in existenzieller Not
befindli ches Land geht. Der Internationale Wahrungsfonds hangt theoretischen Dogmen an,
die nichts mit der Redit& 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 Mérkte haben wieder einmal fundamental versagt. Naturlich sind Banken undKlein-
anleger in Europavon cer argentinischen Krise betroffen, weil siein grofem Stil in argentini-
sche Anlethen investiert haben. Man muf3 aber auch dazu sagen, dal3 de Anleger von cen pro-
fesgonellen Beobadhtern des Marktes massv gedréngt wurden, de "attraktiven™ argentini-
schen Anleihen zu zeichnen. Noch vor wenigen Jahren galt Argentinien als"Geheimtip”,
wenn man hole Renditen bel geringem Risiko erzielen wollte. Mehr a's zehn Prozent Zinsen
in US-Dollars, also ohre Wahrungsrisiko konre man da verdienen, wurde jedem erzahit, der
bei seiner Sparkasse nach gunstigen internationalen Anlagen fragte. Kein Land der Welt aber
kann auf Dauer 10 % oder gar mehr an Doll arzinsen bezahlen, ohrein die Zahlungsunféhig-
keit 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 muf3,wie
nach der Aktienblase, all erdings auch hier gestellt werden.

Argentinien hétte @ne Chance haben konren. Jenseits der Dogmen undtrotz all er unmittelba-
ren Harten, de @ne Abwertung mit sich bringt, hétte das Land Anfang 2002zum ersten Mal
seit vielen Jahren die Mogli chkeit gehabt, sich aus der Krise befreien. Entscheidend dafUr
wére es gewesen, zusammen mit einer kontrolli erten Abwertung eine rein retionale Geldver-
sorgung zu arganisieren und ds Zinsniveau zu namalisieren. Doch die Auguren des Unil ate-
rali smus waren sofort auf dem Plan und taben den Sprung von der Ecke absolut fester Wedh-
selkursein de andere Ecke valli g flexibler Kurse verlangt. Unter dem Druck des Marktes hat
Argentinien Ukermal3ig abgewertet, was sine innere Stabilit & gefahrdet und de wirtschaftli-
che Situation der wichtigsten Nacdhbarléander, insbesondere die Brasili ens destabili siert. So-
bald Argentinien das Schlimmste tberwunden hat undwieder exportfahig ist, gerét Brasilien
erneut unter Druck. Soll Brasilien dann wieder abwerten und @nacd wieder Argentinien und
dazwischen ale anderen Lander in Lateinamerika?

Wieim Falle Brasiliens 1999zeigt nichts die Hil flosigkeit der internationalen Gemeinschaft
bes=r a's der empfohlene Sprung von einem Extrem ins andere. Argentinien hétte stattdessen
mit Hilfe der internationalen Gemeinschaft in ein System eingebunden werden missen, s,
koordiniert mit den Nadchbarléndern, einen Abwertungswettlauf verhindert, undeine mog-
lichst kohérente Politi k fir Siidamerika insgesamt erlaubt. So etwas, wird man einwenden, ist
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paliti sch in Lateinamerika derzeit noch nicht moglich. Dennoch wird man sich dathin bewe-
gen ockr auf off ene Méarkte ganz verzichten mussen. In der scheinglobali sierten Welt sind
regionale Lésungen der einzige Ausweg.

Insgesamt: Die Krise in Argentinien zeigt, dal3 de Diskusson um die "internationale Finanz-
architektur”, die der IWF und de G-7 nach der Asienkrise in Gang gesetzt haben, de agent-
lichen Probleme tberhaupt nicht bertihrt. Die Aufforderung an de Entwicklungslander, "Eck-
[6sungen” beim Wahrungssystem zu wahlen, war der Versuch der grofen Lander, sich jeder
multil ateralen Verpflichtung im Bereich des Kapital verkehrs zu entziehen. Beide Ecken soll-
ten den Kleineren Landern erlauben, ihre Méarkte off enzuhalten, ohre auf Unterstiitzung der
Grolen angewiesen zu sein. Eckldsungen aber gleichen der Quadratur des Kreises; eine unila-
terale Losung fur ein seiner Definition nach multil aterales Phanomen wie den Wedselkurs
einer Wahrung kann es nicht geben. Der argentinische Wedselkursiist gleichzeitig der brasi-
lianische und ungekehrt. Die vom IWF vertretene Theorie war ein Widerspruch in sich und
an desem Widerspruch ist Argentinien im Grunde gescheitert.

Wer eine globalisierte undliberali sierte Welt will, eine Welt mit freiem Giter- undKapital -
verkehr, muf3 auch eine globale Geld- undWahrungsordnurg anstreben und lereit sein, de
eigene wirtschaftspaliti sche Autonamie dafiir zurtickzustellen. Im Bereich des internationalen
Handels gibt es eine globale Ordnurg mit klar definierten Redhten undPflichten aler Teil-
nehmer. Solange die Welt eine vergleichbare Ordnurg von Wahrung und Finanzen nicht hat,
bleibt die Globalisierung eine Fiktion.



