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Die Wirtschaftspolitik der Regierung Menem: 
Stabilisierung und Strukturreformen im Kontext des 

Konvertibilitätsplans

Einleitung

D ie Frage, w arum  A rgentinien — reich ausgestattet m it natürlichen Res
sourcen und  qualifizierten A rbeitskräften — noch bis in die N achkriegs
zeit m it den am  weitesten fortgeschrittenen Industrieländern konkurrie
ren  konnte und dennoch das Stadium eines Schwellenlandes bis heute 
nicht zu überw inden vermag, beschäftigt die Ö konom en seit langer Zeit. 
O rthodoxe W irtschaftsw issenschafder führten die hohen Inflationsraten 
und  regelmäßigen Zahlungsbilanzkrisen, die das Land zwischen den 50er 
und  80er Jahren  kennzeichneten, au f Protektionism us, überzogene 
Staatsintervention und  undisziplinierte Budgetpolitik sowie au f die D o 
m inanz rentenorientierter E liten zurück. A uch das regelmäßige Alternie
ren  zwischen expansiven Reaktivierungsversuchen und restriktiven Stabi
lisierungsprogram m en wurde als Politikversagen interpretiert, w obei sich 
diese w irtschaftliche Stop-and-Go-VoYiük auch in politischer H insicht in 
einem  ständigen W echsel zwischen Zivil- und M ilitärregierungen w ider
spiegelte. M annigfaltige ökonom ische Theorien w urden in A rgentinien 
angew endet und  führten das Land nur tiefer in die Krise: D er V ersuch 
der M ilitärregierungen zw ischen 1976-83, die argentinische W irtschaft 
über ein orthodox-m onetaristisches Stabilisierungsprogram m  zu sanieren 
und  eine forcierte W eltm arktintegration zu erreichen, endete m it der 
Schuldenkrise 1982 in politischem  und ökonom ischen Chaos. D as hete- 
rodoxe W irtschaftsprogram m  der folgenden Zivilregierung unter A l
fonsin m ündete in einer Hyperinflation, die den H öhepunkt der geschei
terten R eform en des „verlorenen Jahrzehnts“ markierte.

U nter Präsident M enem  scheint sich eine grundlegende W ende in der 
W irtschaftspolitik vollzogen zu haben: N achdem  in der Anfangszeit 
noch  eine Politik des K risenm anagem ents vorherrschte, wurde mit der 
E inführung  des Konvertibilitätsplans im April 1991 das argentinische
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„W irtschaftsw under“ begründet, welches dem  Land bis E nde 1994 eine 
beispiellose Stabilität m it hohen W achstum sraten bescherte.

Im  Rahm en des nach dem  damaligen W irtschaftsm inister benannten 
Plan Cavallo w urde ein fixer W echselkurs m it einer 1:1 Parität zum  US- 
D ollar eingeführt und die M öglichkeit einer aktiven Geldpolitik, die nach 
Auffassung neoliberaler Ö konom en vielfach für exzessive D efizitfinan
zierung des Staates m issbraucht w orden war, eliminiert. E rgänzt wurde 
das neue m onetäre Regime durch radikale m arktorientierte Reform en, 
die eine strikte Haushaltsdisziplin, Privatisierungen der m eisten Staatsbe
triebe, eine D eregulierung und  Liberalisierung der W irtschaft sowie eine 
N euordnung der internen und externen Staatsverschuldung implizierten.

D ie von internationalen Finanzorganisationen und  Ö konom en als 
vorbildlich bezeichnete Reformpolitik, die w eitgehend den Leitlinien des 
sogenannten Washington Consensus (Williamson 1990) entsprach, über
raschte um so m ehr, als sie von  einer peronistischen Regierung im ple
m entiert wurde, die in A rgentinien traditionell m it einer populistisch- 
etatistischen W irtschaftspolitik in V erbindung gebracht wurde, wie sie 
vor allem für die im portsubstituierende Industrialisierungsphase bis M it
te der 70er Jahre charakteristisch war.

D ie erfolgreiche W achstum sphase zwischen 1991-94 m it einer spek
takulären Senkung der Inflationsrate wurde durch die Tequila-K rise ab
rup t beendet. D ennoch  konnte M enem  die Präsidentschaftsw ahlen im 
K risenjahr 1995 ein zweites Mal für sich entscheiden. D ie ökonom ische 
Bilanz seiner zweiten A m tsperiode fällt jedoch gem ischt aus: Im  Zuge 
von  Mexiko-, Asien-, Russland- und  Brasilienkrise kam  es zu einer 
schweren Bankenkrise, historisch hohen Arbeitslosenzahlen und einer 
w irtschaftlichen Rezession, die — unterbrochen von einer E rholungspha
se 1996 und  1997 — bis zum  E nde seiner A m tszeit anhielt (Tabelle 1).

Zw ar konnte die Tatsache, dass das argentinische W echselkursregime 
die diversen externen Schocks und  zwei Präsidentschaftsw ahlen überleb
te, als Indiz dafür gewertet w erden, dass nach Bestehen der H ärtetests 
eine langfristige wirtschaftliche K onsolidierung stattgefunden habe. Die 
Regierung D e la Rúa hätte entsprechend an die anfängliche Reform dy
nam ik der Regierung M enem  anknüpfen und das ehrgeizige M odernisie
rungsprojekt m it einer zweiten G eneration von  Reform en im  sozialen 
und wettbew erbspolitischen Bereich abschließen können (Pastor/W ise 
1999: 493-94). D ie folgende Analyse der W irtschaftspolitik un ter Präsi
dent M enem  legt eine weniger optim istischen E inschätzung nahe, die 
sich vo r allem auf die These stützt, dass das gewählte K onvertibilitäts- 
schema zwar einer kurz- und  mittelfristigen Stabilisierung dienlich war,
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langfristig jedoch als Entwicklungsblockade fungierte und  den „D ritte- 
W elt-Status“ Argentiniens zem entierte. Zunächst w erden das K risenm a
nagem ent und  die ersten S trukturreform en vor E inführung  des K onver
tibilitätsplans dargestellt, daran anschließend folgt die Analyse des Plan 
Cavallo und die W achstum sphase von  1991-1994. Im  dritten Teil des Bei
trags w erden die A usw irkungen der Tequila-Krise analysiert, ein weiterer 
A bschnitt befasst sich m it der Post-Tequila-Periode und  den Folgen der 
internationalen Finanzkrisen zwischen 1997 und  1999, w ährend das ab
schließende K apitel einen Ausblick au f potenzielle H andlungsm ög
lichkeiten und  Zukunftsperspektiven A rgentiniens gibt.

Hyperinflation und Krisenmanagement

Bei seiner vorzeitigen A m tsübernahm e im  Juli 1989 sah M enem  sich m it 
einer katastrophalen wirtschaftlichen Situation konfrontiert: D ie A us
landsschuld w ar auf ca. 60 Mrd. US$ angestiegen, die interne V erschul
dung erreichte 6 Mrd. US$ und die Preissteigerungsraten lagen M itte des 
Jahres bei fast 200%  m onatlich, so dass die W ährung A ustral im Zuge 
der H yperinflation praktisch sämtliche G eldfunktionen an den US-Dollar 
verloren hatte. Z udem  befand sich die W irtschaft m it einem  Rückgang 
des Sozialprodukts, der Reallöhne und  der Beschäftigung in einer Rezes
sion. D ie Reallöhne w aren seit 1983 um  30-60% gesunken und  die A r
beitslosigkeit au f 17% angestiegen. Soziale U nruhen (Plünderungswellen) 
führten E nde Mai 1989 zur V erhängung eines 30-tägigen A usnahm ezu
stands (Bodem er 1991: 243).

M enem s W ahlkam pf schien dem  traditionellen Politikschem a der pe
ronisrischen Partei zu entsprechen: N eben  vagen A nkündigungen bezüg
lich einer neuen E poche eines der sozialen Gerechtigkeit verpflichteten 
m odernen Peronism us sowie einer „produktiven R evolution“ unter E in 
schluss aller gesellschaftlichen K räfte versprach der Präsidentschaftskan
didat eine Beendigung der H yperinflation, L ohnerhöhungen („salariado“) 
bei gleichzeitigen Steuersenkungen sowie eine harte H altung gegenüber 
den externen G läubigern (Bodem er 1991: 244; E rro  1993: 195ff.).

Als M enem  jedoch sein neues K abinett vorstellte, w urde rasch deut
lich, dass von  den populistisch-etatistischen Prinzipien des Peronism us 
w enig übrig geblieben war. M enem  beteiligte alle wichtigen M achtgrup
pen (G roßindustrie, G ew erkschaften und Kirche) an seiner Regierung 
und  überraschte m it der E rnennung des V izepräsidenten eines großen 
multinationalen K onzerns — Bunge & B orn — zum  W irtschaftsm inister.
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D ie W irtschaftspolitik M enem s nahm  in der Folgezeit einen neoliberalen 
Kurs: Entstaatlichung, Rationalisierung, Stärkung der K onkurrenzfähig
keit der heim ischen Industrie, Privatisierung von  Staatsuntem ehm en und 
Ö ffnung  zum  W eltm arkt erwiesen sich als ökonom ische Leitlinien der 
Regierung. D iese ersten M aßnahm en signalisierten zwar eine Ä nderung 
der „Spielregeln“ in der argentinischen W irtschaft, konnten  jedoch noch 
keine Stabilisierung erzielen. E rst m it dem  K onvertibilitätsplan w urde ein 
m onetäres Regime im plem entiert, das zu einer drastischen Senkung der 
Inflation führte und die D urchführung der orthodoxen R eform en voran
trieb.

Vom Plan BB zum Plan Bonex

D ie Ö konom en des Bunge & B orn-K onzerns im plem entierten als erste 
Stabilisierungsm aßnahm en eine M axiabwertung und Vereinheitlichung 
des W echselkurses, eine E rhöhung  der öffentlichen Preise, einen Preis
stopp für K onsum entenpreise in V erbindung m it Preisabsprachen m it 
führenden U nternehm en, ein staatliches Sparprogram m  sowie einen 
einmaligen Lohnzuschuss (Smith 1991: 53; Stiefl 1993: 191). D ie V er
w irklichung der langfristigen Ziele -  Sanierung des Staatshaushaltes, D e
regulierung der M ärkte, Privatisierung von  Staatsuntem ehm en, E rh ö 
hung der W ettbew erbsfähigkeit -  sollte m it H ilfe eines R eform paketes 
erreicht werden, welches drei G esetze um fasste, die zw ischen A ugust 
u nd  O ktober verabschiedet w urden (Bodem er 1991: 247-249):

• Ö konom isches N otstandsgesetz (Ley de Emergencia Económica):
D as G esetz enthielt zum  einen außenwirtschaftliche M aßnahm en, 
darunter die A ufhebung der G enehm igungspflicht für ausländische 
Investitionen, Steuerrückerstattungen, die zur Begleichung von  H an- 
delssteuem  verw endet w erden können und  die A nhebung einer Zu
satzsteuer (Tasa Estadística) um  3%. D ie fiskalischen M aßnahm en 
um fassten eine zeitlich begrenzte E instellung säm tlicher Subventio
nen, die K ürzung von  Steuervergünstigungen für Industrie und 
Bergbau, einen E instellungsstopp im  öffentlichen D ienst und  den 
V erkauf staatlicher Immobilien.

• Gesetz zur Staatsreform (Ley de Keforma del Estado): D ie S trukturre
form  sollte v.a. das P roblem  der stark defizitären öffentlichen U nter
nehm en angehen sowie die staatliche V erwaltung straffen. Im  Rah
m en des Gesetzes w urden der Regierung weitreichende K om peten-
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zen zur U m strukturierung und  Privatisierung von  S taatsuntem ehm en 
zugewiesen.

• G esetz zur Steuerreform: Ziel dieses G esetzes w ar die E rhöhung  
der Steuerquote von  16% auf 24%  des BIP über eine A nhebung und 
V erallgem einerung der M ehrw ertsteuer (15%) und  der E inkom 
m enssteuer -  die G ew innsteuern w urden allerdings anfangs von 33% 
au f 20%  gesenkt -  sowie einer V ereinfachung des Steuersystems und  
einer V erbesserung der Kontrollen.

D ie drastischen M aßnahm en der neuen Regierung stießen au f Sympathie 
beim  Internationalen W ährungsfonds (IWF), W eltbank und der US- 
am erikanischen Regierung un ter Bush, so dass es bereits im  H erbst zu 
einem A bkom m en über einen Stand-By-Yjetàri. m it dem  IW F kam  (Stiefl 
1993: 195). N achdem  die Inflation im  Zuge der Schocktherapie bis O k
tober 1989 au f 6% zurückging, die N om inalzinsen auf un ter 10% m onat
lich sanken, die Zentralbankreserven stiegen und  die E innahm esituation 
des Staates eine signifikante V erbesserung erfuhr, zeigten sich im N o 
vem ber erste Zeichen einer Verschlechterung der ökonom ischen Lage: 
Preiserhöhungen im öffentlichen Sektor, Devisenzuflüsse durch steigen
de E xporte  m it anschließender M onetisierung (d.h. U m tausch in heimi
sche W ährung  und  E inschleusung in den Geldkreislauf) führten  zu 
einem  A nstieg der Inflationsraten und  des D ollarkurses au f dem  Parallel
m arkt (Bodem er 1991: 249; Smith 1991: 56-57).

D ie  sich verschärfende Krise führte im  D ezem ber zu einem  W echsel 
im  W irtschaftsm inisterium . A ntonio  E rm an G onzález übernahm  das 
A m t des W irtschaftsm inisters und verschärfte den neoliberalen K urs sei
nes Vorgängers. Im  Januar 1990 griff G onzález zu einer drastischen 
M aßnahm e, w elche de facto einer K onfiszierung liquider Aktiva gleich
kam: M it dem  Plan Bonex w urde die gesamte verzinsliche interne Staats
schuld in  au f D ollar lautende Bonds (Bonos Exteriores Serie ‘89) m it zehn
jähriger Laufzeit um gew andelt (De Pablo 1994: 39; E rro  1993: 207-208). 
Im  Ergebnis fand eine starke K ontraktion der Liquidität statt und  die 
N achfrage nach Australes stieg beträchtlich an, da V erm ögenseigentüm er 
D ollar an die Zentralbank verkaufen m ussten, um  nationale W ährung für 
notw endige T ransaktionen zu erhalten. D ie Regierung erreichte m it dem 
Plan Bonex zwar eine Streckung ihrer internen Verbindlichkeiten und  eine 
kurzfristige H ärtung der W ährung über die extrem e L iquiditätsabschöp
fung, langfristig w urde jedoch einer w eiteren D ollarisierung der Ö kono
mie V orschub geleistet (N icolas/Sym m a 1992: 133).
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W ährend in den ersten drei M onaten 1990 die Preissteigerungsraten 
auf hohem  Niveau verharrten, konnte die Inflationsrate ab April bis E n 
de des Jahres auf einem m onatlichen N iveau von 11% gehalten werden. 
González im plem entierte im Laufe des Jahres 1990 weitere W irtschafts
pläne, mittels derer die Steuereintreibung verbessert w erden sollte, die 
A ußenhandelsliberalisierung durch eine Senkung der Im portzölle und 
dem  A bbau von Schutzm aßnahm en für die heimische Industrie vertieft 
w urde sowie die Privatisierung von Staatsbetrieben (Telefongesellschaft 
E N T E L , ^Aerolíneas Argentinas) vorangetrieben wurde.

Diese W irtschaftspolitik führte zu einer starken Rezession: D ie Ü ber
bew ertung des A ustral in V erbindung m it Zollreduktionen für Im porte 
verstärkte den W ettbew erbsdruck auf heimische U nternehm en, die zu 
nehm end m it billigen Im portprodukten  konkurrieren m ussten. D er über
bewertete W echselkurs erleichterte zwar durch die Im portkonkurrenz die 
Inflationsstabilisierung ab April 1990, der zunehm ende A bw ertungs
druck führte jedoch zu Fluchtbew egungen aus dem  Austral. M assenent
lassungen im  öffentlichen Sektor aufgrund von  Privatisierungen und  
Rationalisierungen erhöhten die Arbeitslosenquote, zudem  sanken die Real
löhne — im  Staatssektor um  ca. 40%; das BIP ging 1990 leicht zurück 
und  die M anufakturgüterproduktion sank im  Vergleich zum  Vorjahr. P o 
sitiv w ar ein h o h er H andelsbilanzüberschuss von  8,2 Mrd. US$, der 
jedoch in erster Linie auf den Zusam m enbruch der internen Nachfrage zu
rückzuführen w ar (Smith 1991: 61-62). Als deutlich w urde, dass der öko
nom ische Austeritätskurs n icht zu einer w irtschaftlichen Reaktivierung 
führte und  zudem  m it einem  hohen Budgetdefizit gerechnet wurde, kam 
es im  D ezem ber 1990 und  Januar 1991 durch eine F lucht in den D ollar 
zu einem rapiden Kursverfall des A ustral von  fast 70%. G onzález erklär
te seinen Rücktritt, und  D om ingo Cavallo w urde zum  vierten W irt
schaftsm inister der M enem -Regierung ernannt.

Stabilisierung und Strukturreformen in der Boom phase

A m  1.4.1991 tra t der Stabilisierungsplan des H arvard-Ö konom en und 
W irtschaftsm inisters Cavallo in K raft, der als zentrale M aßnahm e die 
volle K onvertierbarkeit der Landesw ährung A ustral in US$ zu einem  fi
xen W echselkurs gesetzlich garantierte. D er neue W echselkurs w urde auf
10.000 Australes — ab 1992 1 Peso p ro  US$ — festgelegt, w obei sich die 
Zentralbank verpflichtete, eine 100%ige D eckung der Geldbasis (Bar
geldumlauf, K assenbestände der G eschäftsbanken, Einlagen der G e
schäftsbanken bei der Zentralbank) durch Devisen, G old  und zu einem
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geringen Teil durch staatliche W ertpapiere zu garantieren. D a eine voll
ständige Reservedeckung der G eldm enge eine aktive G eldpolitik (d.h. 
G eldschöpfung über kurzfristige Kreditvergabe an den G eschäftsban
kensektor) unmöglich m acht und die G eldm enge allein durch die vo r
handene D evisenm enge, also über den Zahlungsbilanzsaldo, bestim m t 
wird, eliminiert sie nach orthodoxer A uffassung das Risiko einer exzessi
ven D efizitfinanzierung über die N otenpresse oder einer politischen 
M anipulationen des W echselkurses. D ie argentinischen Politiker erhoff
ten sich von  der E inführung des so genannten Currency Board (W ährungs
amt) als rigidester Form  eines Fixkurssystems eine erhöhte N achfrage 
nach heim ischer W ährung, eine rasche Senkung von Inflations- und 
Z insraten auf US-amerikanisches N iveau sowie eine E rhöhung  der 
G laubwürdigkeit der W irtschaftspolitik gegenüber internationalen Kapi- 
talgebem: N eben  der W echselkursgarantie implizierte das System auch 
einen autom atischen Ausgleich der Zahlungsbilanz. Ü ber die A nbindung 
der heim ischen W ährung an den US-Dollar im  Verhältnis 1:1 bei voll
ständiger D eckung der Geldbasis sollten die W irtschaftsakteure von  der 
Gleichwertigkeit der beiden W ährungen überzeugt w erden und eine 
kom plette Dollarisierung von Transaktionen, die sich im K ontex t der 
Hyperinflation ankündigte, verm ieden w erden (Canavese 1991: 256).

D ie selbst verordnete geldpolitische „Zwangsjacke“ in Form  eines 
Currency Board m it ihren Disziplinierungseffekten auf H aushalts- und 
Strukturreform en — das Regime erfordert einen ausgeglichenen Staats
haushalt sowie freien Kapital- und  G üterverkehr — erschien dem  Wirt- 
schaftsteam  unter Cavallo als ultimative D em onstration  ihres Reform w il
lens. Im  G egensatz zu einem  L ehrbuch -Currency Board behielt sich die 
argentinische Zentralbank jedoch eine gewisse Flexibilität vor: In  die Re
servedeckung der Geldm enge sind bis zu einem  D rittel au f US$ nom i
nierte Staatsbonds bew ertet zu M arktpreisen eingeschlossen. D ie Z en t
ralbank kann im Rahm en ihrer Ü berschussreserven O ffenm arkt- und 
D iskontpolitik betreiben und das Instrum ent der M indestreserve steht 
zur Verfügung. U m  die Substituierbarkeit zwischen heim ischer W ährung 
und  US-Dollar zu unterstreichen, w urden per G esetzesänderung D ollar
verträge bzw. K redite und  D epositeneinlagen in Frem dw ährung legali
siert, de facto also der US-Dollar als zweites Zahlungsm ittel (Legal Tender) 
neben dem  Peso eingeführt. D ie in der V ergangenheit übliche Indexie
rung von V erträgen w urde verboten, um  die Funktion des W echselkur
ses als nom inalen A nker der Preisbildung zu festigen.

Wie schon beim Plan A-Ustral von 1985 w urde auch m it dem  K onver
tibilitätsgesetz eine W ährungsum stellung auf Basis eines psychologischen
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Kalküls an Stelle einer W ährungsreform  vorgenom m en, bei der Anfang 
1992 über eine N ullenstreichung die neue W ährung Peso (1 Peso =
10.000 Australes) m it einer 1:1-Parität zum  D ollar eingeführt wurde. Die 
Chance einer Entw ertung der Bestände gegenüber den E inkom m ens
ström en und  dam it eines V erm ögensschnitts, der sowohl den staatlichen 
als auch den privaten Sektor über eine E ntw ertung  von  Schuldenbestän
den entlasten könnte, w urde erneut vertan und  stattdessen die U m schul
dung über den Blan Bonex vorgezogen (N icolas/Sym m a 1992: 135).

N eben einer V ertiefung der Deregulierung der M ärkte sowie der 
Ö ffnung  der Ö konom ie war die weitere Sanierung der Staats finanzen das 
wichtigste Ziel im Rahm en des K onvertibilitätsplans: Sie sollte — nach 
einem V erbot der D efizitfinanzierung durch die Zentralbank — mithilfe 
einer Fortsetzung der restriktiven Ausgabenpolitik, der Steuer- und 
S taatsreform en und  einer Fortführung der Privatisierungen erreicht w er
den. D er E rfolg  des Program m s sollte weiterhin durch Senkungen von 
Preisen und  L öhnen über V erhandlungen m it dem  Privatsektor und 
durch V erhandlungen m it den externen G läubigem  und som it einer Re
finanzierung alter Verbindlichkeiten sowie dem  Zufluss externer Kredite 
abgesichert w erden (N icolas/Sym m a 1992: 134).

Deregulierungspolitik und Staatsreform

D ie U m strukturierung des öffentlichen Sektors und  die D eregulierungs
politik w urden im  H inblick au f folgende Ziele vorgenom m en: Erstens 
erforderte der Konvertibilitätsplan eine Preis flexibilisierung nach unten, 
die nur über einen erhöhten W ettbew erbsdruck auf internen M ärkten 
bzw. gegenüber ausländischen P rodukten erfolgen würde. Zweitens soll
te ein Inflationsdruck aufgrund von Finanzproblem en im öffentlichen 
Sektor verm ieden w erden, und drittens konnten über die Deregulierung 
sow ohl E insparungen durch die Aufgabe von staatlichen Tätigkeiten und 
Subventionen als auch E innahm en erzielt w erden, wie z.B. durch die 
V erkaufserlöse der Privatisierungen.

D ie ersten M aßnahm en der Regierung M enem  bestanden in dem 
ökonom ischen N otstandsgesetz und  dem  G esetz zur Staatsreform  1989 
sowie einer um fassenden Verw altungsreform , die ab 1990 in erster Linie 
über Präsidialdekrete durchgesetzt w urde (R ojo /C anosa 1992: 31). 
D urch die verschiedenen M aßnahm en w urden zwischen 1991 und  1992
103.000 A rbeitsstellen in der öffentlichen Verw altung abgebaut (Welt
bank 1993: 14); zudem  w urde m it dem  Ziel einer stärkeren Dezentralisie
rung — und natürlich auch der E ntlastung des Zentralstaates — die Ver-
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antwortlichkeit für das Bildungs- und  G esundheitsw esen an die Provin
zen transferiert, was zu einem weiteren Stellentransfer führte.1

N achdem  im  Verlaufe des K onvertibilitätsprogram m s aufgrund der 
Restinflation der D ruck  auf den nom inalen W echselkurs zunahm , be
schloss die Regierung, die D eregulierung zu vertiefen, um  die Preisent
wicklung und den realen W echselkurs, den sogenannten costo argentino zu 
beeinflussen. Per D ekret w urden im  N ovem ber 1991 auf den internen 
M ärkten für G ü ter und Dienstleistungen sämtliche B eschränkungen wie 
A ngebots-, Zutritts- und  Preisregulierungen sowie alle Restriktionen für 
ausländische D irektinvestitionen und  K apitalrückführungen aufgehoben.

W ährend durch die M assenentlassungen in der öffentlichen Verwal
tung, die A uflösung einer Vielzahl von  Regelungsinstitutionen und  die 
A bschaffung von  sektoralen Industrieförderungsprogram m en beträchtli
che E insparungen erzielt w erden konnten, gingen die zentralen Fiskalef
fekte der Deregulierung auf die Privatisierungspolitik zurück.

D ie Privatisierungspolitik

Das Privatisierungsprogram m  der Regierung M enem  gilt als ein K ern
punkt ihrer W irtschaftsstrategie (Birle 1991: 11) und  überraschte in- und 
ausländische Akteure sowohl durch den U m fang der Entstaatlichung als 
auch durch das T em po, m it dem  der Prozess abgewickelt wurde. Dies 
w ar um so erstaunlicher, zieht m an die W iderstände der Peronisten gegen 
die zaghaften Privatisierungsvorhaben der Alfonsin-Regierung in Be
tracht (A zpiazu/V ispo 1994: 130). M it dem  G esetz zur Staatsreform  
wurde bereits kurz nach M enem s A m tsübernahm e der G rundstein für 
das ehrgeizige Projekt gelegt. Fast säm tliche staatliche U nternehm en im  
Produktions- und  D ienstleistungsbereich w urden zur Privatisierung frei- 
gegeben, und der Regierung w urden für die U m setzung um fassende In
terventions- und  Entscheidungskapazitäten zugewiesen.

W ährend in  der ersten Phase der Privatisierungspolitik bis zur E in 
führung des Konvertibilitätsplans ein schneller T ransfer der U nterneh
m en ohne einen transparenten regulatorischen Rahm en sowie die K api
talisierung von Schuldtiteln im  V ordergrund standen, w urde das P roze

1 D ie W eltbank spricht von 284.000 L ehrern und  Angestellten im Gesundheitsdienst, 
die an die Provinzen transferiert w urden sowie 103.000 Endassungen. N ach Ro- 
jo /C anosa  (1992: 30) befanden sich 1989 jedoch nur ca. 70.000 L ehrer der Sekundar
stufe und 25.000 Angestellte im  Gesundheitsw esen im  öffentlichen D ienst; sie schät
zen die Stellenreduzierung nach dem  A ufgabentransfer insgesamt auf 120.000 (Welt
bank 1993: 14).
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dere m it E inführung des Konvertibilitätsplans etwas differenzierter und  
regelgebundener.

Aus reform politischen G ründen  w ar eine gewisse Entstaatlichung in 
A rgentinien durchaus rational: Ö ffentliche U nternehm en erwiesen sich 
größtenteils als chronisch subventionsabhängig, da sie in K risensituatio
nen sowohl einen privaten N achfrageausfall kom pensieren m ussten als 
auch ein hoher sozialer und  politischer D ruck bestand, A rbeitsplätze zu 
erhalten und  die Preise der staatlichen G üter und  D ienstleistungen nied
rig zu halten. D ie Regierung betonte entsprechend die langfrisdgen Ziele, 
die durch die Privatisierungen erreicht w erden sollten und  die in einer 
N euordnung der Beziehung Staat — Privatsektor, verm ehrten Investiti
onsanreizen und  einer E rhöhung  von  Qualität und  Effizienz der G üter 
und  D ienstleistungen der U nternehm en bestanden.

E ine genauere B etrachtung der Ergebnisse der Privatisierungspolitik 
legt den Schluss nahe, dass diese strukturpolitischen Ziele gegenüber der 
kurzfristigen N otw endigkeit der Budgetlinanzierung zurücktreten m uss
ten. In den letzten neun M onaten von 1991 betrugen die Privatisierungs
einnahm en fast 80% der staatlichen G esam teinnahm en und stellten so
m it ein unverzichtbares E lem ent des fiskalischen Ausgleichs im  Rahm en 
des K onvertibilitätsplans dar (A zpiazu/V ispo 1994: 131-132). D ie akku
m ulierten V eräußerungserlöse von  1990-93 betrugen 9,7 Mrd. US$ in bar 
sowie 13,4 Mrd. US$ in Schuldtiteln bei Zugrundelegung des N om inal
wertes bzw. 5,8 M rd. US$ bei R echnung m it M arktpreisen -  insgesam t al
so ein Ergebnis von  23,2 M rd. US$ bzw. 15,5 Mrd. US$.

D er fiskalische E ffek t der Privatisierungen w urde durch verschiedene 
Faktoren geschmälert: E rstens w urden die staatlichen Aktiva v.a. in der 
ersten Privatisierungsphase un ter ihrem  geschätzten Realwert verkauft, 
zweitens m usste der Staat in Z ukunft als K onsum ent der nun privatisier
ten G üter und  D ienstleistungen höhere Preise und  Tarife zahlen, und 
drittens hatte die Regierung teilweise A ltschulden der zu privatisierenden 
U nternehm en übernom m en, den K äufern Steuererleichterungen ge
w ährt, um  die A ttraktivität der U nternehm en zu erhöhen und K osten 
der Personalrationalisierung (Abfindungszahlungen) übernom m en.

In Bezug auf die strukturpolitischen Z ielsetzungen w erden v.a. die 
unzureichenden Investitionszusagen der neuen Betreiber, geringe M ulti
plikatorwirkungen und  die kaum  erfolgte E ntm onopolisierung und E n t
flechtung von K onzernstrukturen kritisiert (A zpiazu/V ispo 1994: 145- 
146).
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Tabelle 2: Ergebnisse des Privatisierungsprogramms 1990-1994
(in Mio. US$)

S ek to r B ar S ch u ld tite l S ch u ld en  G esam t
e in n a h m e n  n o m in a l tran sfe r

Telefon 2270,9 5000 - 7270,9
Fluglinien 260 1610 - 1870
Eisenbahn _ _ _ _

Elektrizität 866,9 3769 1556,4 6192,3
H äfen 9,8 - - 9,8
Seetransport 14,6 - - 14,6
Straßen . .

Fem sehen/R adio - - -

Ö l 2060,2 - - 2060,2
Y.P.F. (Öl) 3040 1271,1 - 4311,1
Gas 820,6 3082,1 1110 5012,8
W asser _ _ _ _

Fleischverarbeitung 1,9 _ _ 1,9
Petrochem ie 55,7 133,6 - 189,3
W erftindustrie 59,8 - . 59,8
Stahl 143,3 41,8 - 185,1
Strom versorger 12,4 3,5 - 15,9
militär. U nternehm en 11,3 _ _ 11,3
Finanzsektor 86,3 _ _ 86,3
Staatsimmobilien 202,5 _ - 202,5
Sonstige 3,7 12 15,7
G e sa m t 9920 14923,1 2666,4 27509,5

Quelle: W irtschaftsm inisterium  (M EOSP) 1995: 42.

Eine weitere Privatisierung m it beträchtlichen fiskalischen K onsequen
zen fand im Bereich der Sozialversicherung statt. Im  Juli 1994 wurde mit 
einem  neuen R entengesetz die staatliche Alters Sicherung grundlegend re
formiert: E in integriertes gem ischtes M odell, das eine staatliche G rund
rente m it privaten oder öffentlichen R entenfonds au f individueller K api
taldeckungsbasis kom biniert, w urde als A lternative zu einem staatlichen 
System (bestehend aus G rundrente und  einer Zusatzrente) m it Umlage
finanzierung angeboten. D ie Regierung erhoffte sich über diese M aß
nahm e eine langfristige H aushaltsentlastung sowie eine Belebung der 
K apitalm ärkte und  des F inanzsektors (Hujo 1997 u. 1999). Kurzfristig
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zeigte sich jedoch durch die Privatisierung eines beträchtlichen Teils der 
Beitragszahlungen (Beiträge von  ca. drei Mio. A rbeitnehm ern gehen an 
die privaten Fonds) eine zusätzliche Belastung der Staatskassen, da die 
staatliche Rentenversicherung weiterhin füir einen G roßteil der R enten
leistungen aufkom m en musste. Z udem  hatte die Regierung die A rbeitge
berbeiträge zur Sozialversicherung schrittweise gesenkt, um  durch eine 
Verringerung der Lohnnebenkosten  die W ettbewerbsfähigkeit der U n
ternehm en zu erhöhen und m ehr Beschäftigung zu erzielen. Insgesam t 
w aren die gesunkenen E innahm en der Sozialversicherung zu einem be
träch tlichen Teil für die sinkenden Staatseinnahm en ab dem  dritten 
Q uartal 1994 verantw ortlich (Fundación Cedeal 1994, N r. 20: 18).

D a der G roßteil der Privatisierungen bereits w ährend der ersten Jahre 
der Regierung M enem  durchgefuhrt w urde und ein E nde der Finanzie
rung laufender Ausgaben durch einmalige, außerordentlichen E innah
m en abzusehen war, w urden die übrigen K om ponenten  der B udgetpoli
tik — Steuer- und  V erschuldungspolitik — für die Flaushaltskonsolidierung 
im m er wichtiger.

D ie Steuerpolitik

Im  R ahm en des Konvertibilitätsplans w urden die m it dem  Steuerreform - 
G esetz von  1989 eingeleiteten Bem ühungen, das Steuersystem transpa
renter und  effektiver zu gestalten, fortgeführt. D ie Regierung legte bei 
ihrer Steuerpolitik die von  der W eltbank in einer Studie em pfohlenen 
Prinzipien zugrunde (W eltbank 1990a) und  strebte eine generelle V erein
fachung des Systems, eine Ausw eitung der Steuerbasis, die Reduzierung 
von  M arktverzerrungen sowie eine verstärkte Bekäm pfung der Steuer
hinterziehung an (M EO SP 1993: 10).

Z u r E rreichung der postulierten Ziele w urde bereits im  Februar 1990 
die strafrechtliche V erfolgung von  V erstößen gegen das Steuerrecht ver
schärft und  die R eform  der Steuerbehörde vorangetrieben. Technische 
und  personelle K apazitäten w urden erhöh t und ähnlich wie in der übri
gen staatlichen V erwaltung Leistungsanreize verbessert sowie eine er
höh te  T ransparenz bei E ntscheidungsprozessen  und  Evaluierungen 
gefördert. Im  O ktober 1992 wurden zudem  regionale und sektorale Förde
rungsprogram m e bzw. Steuererstattungen eingestellt, w odurch sich die 
Regierung E insparungen sowie eine E rhöhung  der Effizienz der betro f
fenen Industrien erhoffte (M EO SP 1993: 11). 1993 folgte die Elim inie
rung zahlreicher verzerrender Steuern (z.B. au f Finanzdienstleistungen, 
öffentliche W ertpapiere, Diesel und  Gas) sowie eine E rhöhung  der
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M ehrw ertsteuer von  16 auf 18% (seit April 1995 21%), der G ew innsteu
er von  20 auf 30% und  der Statistiksteuer auf Im porte  von  3 auf 10%.

D ie positive w irtschaftliche Entwicklung, die Erfolge bei der Be
käm pfung der Steuerhinterziehung, die Ausweitung der Steuerbasis und  
die A nhebung der Steuersätze führten zu einer beträchtlichen E innah
mesteigerung. Gleichzeitig m achten sich jedoch die Verluste aufgrund 
der Rentenreform  und der Senkung der A rbeitgeberbeiträge bem erkbar 
und  auch die Transfers an die Provinzen stiegen beträchtlich, so dass 
1994 zum  ersten Mal ein D efizit im öffentlichen H aushalt auftrat.

Tabelle 3: Öffentliche Finanzen (in Mrd. US$), 1991-1998

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

E innahm en 28,6 38,8 44,7 48,7 46,6 46,1 54,6 56,4

A usgab en 27,8 35,7 39,7 46,6 46,4 47,4 53,1 54,0

Z inszah lu ngen 3,1 3,9 2,9 3,2 4,1 4,6 5,8 6,7

Privatisierungen* 2,2 1,7 0,5 0,7 1,2 0,4 0,1 0,1

Prim är-U ohne Priv. 0,9 3,1 5,1 2,2 0,2 -1,3 1,5 2,5

Prim är-Ü + Priv. 3,1 4,9 5,6 2,9 1,5 -0,9 1,6 2,6

B u d getsa ld o  ohne P -2,2 -0,8 2,2 -1,1 -3,9 -5,9 -4,3 -4,2

B udgetsaldo +Priv. 0,002 1,0 2,7 -0,3 -2,7 -5,5 -4,2 -3,8

Quelle: Fundación Cedeal 3/95, 2/99, *Bareinnahmen, Primärüberschuss 
Zinszahlungen

= Budgetsaldo ohne

Die Staatsverschuldung

In einem Currency Board ist die M öglichkeit externer V erschuldung be
sonders wichtig, da über internationale K reditaufnahm e das G eldangebot 
flexibilisiert w erden kann und  sich Schwankungen im  A ußenhandel nicht 
unm ittelbar au f die G eldm enge auswirken müssen. A uch w enn V erschul
dung im  Prinzip einer U m gehung der D isziplinierungsregeln entspricht, 
ist der Zufluss v o n  in ternationalen  K rediten  E rgebnis der höheren  
G laubw ürdigkeit der W irtschaftspolitik  eines Landes und  in der Regel 
die entscheidende M otivation, ein W ährungsam t einzuführen.

D er zunehm ende D ruck  der externen G läubiger aufgrund von  Z ah
lungsrückständen bzw. M oratorien A rgentiniens gegen E nde der Regie
rung A lfonsin sowie die inflationären Effekte der Finanzierung der in 
ternen Staatsschuld m achten eine U m strukturierung der öffentlichen 
Schuld unumgänglich. Folgende Schritte w urden un ter der Regierung 
M enem  unternom m en:



D ie W irtschaftspolitik  der R egierung M enem 99

1. Umstrukturierung der internen Staatsverschuldung: D ie interne V erschul
dung, die im  ersten  Q uartal 1989 au f 17,3 Mrd. US$ angestiegen w ar -  
1985 hatte sie nur 1,3 Mrd. US$ betragen w urde über die H yperinflati
on im gleichen Jah r zwar extrem  entw ertet (auf 6 M rd. US$ im  zweiten 
Q uartal 1989), die steigende T endenz bis E nde 1989 veranlasste die Re
gierung jedoch A nfang 1990 zur Zw angskonvertierung der Schuld in 
langfristige, au f D ollar lautende Staatsbonds im  R ahm en des Plan Bonex 
(M EO SP 1993: 19). D ie Tendenz einer D ollarisierung der internen Staats
schuld wurde im  Septem ber 1991 m it der Ausgabe von  V erschuldungs- 
K onsolidierungs-Bonds (Bonos de Consolidación BO C O N , G esetz N r. 
23.982) fortgeführt: D er Staat hatte beträchtliche Zahlungsrückstände 
gegenüber Zulieferern und  der Sozialversicherungskasse akkumuliert. 
D ie bis zur E inführung  des Konvertibilitätsplans aufgelaufenen V er
pflichtungen w urden in Form  von Bonds m it 16-jähriger Laufzeit bei ei
nem  M oratorium  au f Zins und  Tilgung von  sechs Jahren  explizit ge
m acht, w obei für die G läubiger eine O ption  zwischen au f D ollar
nom inierten K onsolidierungsbonds und  Bonds in Peso bestand. D ie 
Verbindlichkeiten gegenüber der Sozialversicherung w urden in Form  ei
ner Em ission von  Staatspapieren (BO C O N  PREl-U SIO N^LU ) legalisiert.

M it diesen M aßnahm en w urde zwar die notwendige Streckung der in 
ternen V erschuldung erreicht. D er V erzicht au f eine W ährungsreform  
m it einer Entw ertung von  Schuldenbeständen in heim ischer W ährung 
und  die D ollarisierung eines beträchtlichen Anteils der Schuld bedeute
ten jedoch für die Z ukunft, dass staatliche Z ins- und  Tilgungszahlungen 
sow ohl D ruck  au f das H aushaltsbudget als auch auf die D evisenreserven 
der Zentralbank ausüben w ürden — eine Tendenz, die in der zweiten Re
gierungsperiode M enem s deutlich wurde.

2. Umstrukturierung der externen Verschuldung. A b 1988 existierte de facto 
ein M oratorium  für Z inszahlungen auf die argentinischen Auslandsver
bindlichkeiten, so dass bis 1992 die akkum ulierte Z insschuld ca. 8 M rd. 
US$ betrug (W eltbank 1993: 18). U m  die Beziehungen m it den externen 
Gläubigern zu normalisieren, schloss die Regierung M enem  1992 ein 
dreijähriges A bkom m en über erweiterte Fazilitäten (FFF-Extended Fund 
Facility über ca. 3,5 Mrd. US$) m it dem  IW F, welches den W eg für weite
re Schuldenverhandlungen öffnete. Im ju li 1992 folgte eine Ü bereinkunft 
m it dem  Pariser Club, dem  Zusam m enschluss der wichtigsten G läubiger
regierungen, zur Refinanzierung eines Teils der Zinsverbindlichkeiten 
und der gesam ten Tilgungsverpflichtung zw ischen 1992-95 m it einer 
neuen Laufzeit von  16 Jahren. W ichtig w ar auch die Refinanzierung der
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V erschuldung gegenüber privaten Gläubigerbanken im  R ahm en des Bra- 
dy-Plans im  April 1992 (M EO SP 1994: 175).

D ie beschriebenen M aßnahm en führten in V erbindung m it einem 
niedrigen intem adonalen Zinsniveau zu hohen K apitalzuflüssen: 1993 
erreichten sie einen M aximalwert von  13 Mrd. US$ (der erst 1997 über
troffen  wurde), w ovon ca. 50%  auf Privatisierungen und  Finanzinvestiti
onen entfielen, 15,8% auf K redite multilateraler O rganisationen, 15,8% 
auf A ußenhandelsfinanzierung, 5,8% auf Em issionen neuer Staatstitel 
und  5,8% auf D irektinvestitionen (Fundación Cedeal 1993, N r. 18: 16).

Außenöffnung und regionale Integration

D ie Regierung M enem  vollzog den endgültigen Bruch m it dem  alten 
Protektions- und Subventionssystem  und  im plem entierte eine radikale 
Außenhandelsliberalisierung. G erade in einem  Currency Board w ird eine 
Liberalisierung des A ußenhandels als notwendige Bedingung für Preis
senkungen und  einen Ausgleich der Leistungsbilanz über den autom ati
schen Anpassungsm echanism us bezeichnet.

D ie H andelspohtik M enem s bestand in einer Senkung bzw. vollstän
digen Elim inierung von Zöllen und  nicht-tarifären Flandelshemmnissen 
sowie einer Staffelung der Im portzollsätze nach V erarbeitungsstufen, um  
die heimische W ertschöpfung zu fördern. Zusätzlich w urde M aßnahm en 
ergriffen, um  die W ettbewerbsfähigkeit der E xportw irtschaft zu erhöhen, 
die aufgrund des stark überbew erteten W echselkurses K om pensations
m aßnahm en forderte. Bereits im  O ktober 1989 w urden die maximalen 
Im porttarife von  90% auf 40%  gesenkt und  im  Laufe des Jahres 1990 
sank der durchschnittliche Zollsatz für Im porte  von  34 au f 24%. Im  
Januar 1991 w urden Im portlizenzen — die noch  1988 für 32% der heim i
schen Produktion galten — abgeschafft und durch ein M eldeverfahren er
setzt.

Im  Rahm en des Plan Cavallo w urden Zollsätze von 11% für H albfer
tigwaren und 22%  für Fertigwaren (ausgenom m en K raftfahrzeuge und 
Elektronikgeräte m it 35%) eingeführt, w ährend nicht im Land hergestell
te G rundstoffe, Kapitalgüter sowie international w ettbewerbsfähige 
N ahrungsm ittel zollfrei im portiert w erden konnten. Sämtliche quantitati
ven E infuhrbeschränkungen w urden aufgehoben, ebenso die E xportbe
steuerung. E ine gleichzeitig eingeführte A.nti-Dumping-Regelung erlaubte 
U nternehm en auf Basis von  Referenzlisten die Beantragung von 
Strafzöllen, w enn Im portgüter weit un ter dem  W eltm arktpreisniveau 
angeboten w urden (Birle 1991: 12).
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Eine dritte Liberalisierungsstufe begann im  O ktober 1992 m it dem  
Ziel, verstärkt die E xportw irtschaft zu  fördern und  das durch die O ff- 
nungs- und  W echselkurspolitik entstandene H andelsbilanzdefizit zu sen
ken. D ie insgesam t 13 Zollreform en in den ersten beiden Jahren  des 
K onvertibilitätsprogram m s w erden au f die gegensätzlichen Ziele der Re
gierung, F örderung der Außenhandelsliberalisierung versus M aximierung 
der fiskalischen E innahm en, zurückgeführt (Carrassai 1998: 127-128). 
D er D ruck  der heim ischen Industrie war ein w eiterer G rund  für die zyk
lische Handelshberalisierung. Im  Januar 1995 traten schließlich der ge
meinsam e externe Z olltarif und  die H auptkom ponenten  der gem einsa
m en H andelspolitik des M ercosur ('Mercado Común del Surj in Kraft.

Grafik 1: Zentrale Absatzmärkte argentinischer Exporte (Handelsbilanz
saldo in Mio. US$)

M io USS -1000

-5000 -
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

■  Mercosur 238,9 -1349,5 -344,7 19,9 2176,1 2118 1986 1484,6 674
O Nafta -556,3 -1838,8 -2621,7 -2735,7 -2826,9 -3238,3 -4601,3 -4516,2 -2412

MEU 2095,1 401 -363,6 -2249 -1559 -2340 -4327,9 -4017,9 -2181

Quelle: FID E 12/99, S. 22 (1999 bis November)

F ür Argentinien entwickelte sich der M ercosur-Partner Brasilien im  
R ahm en des Konvertibilitätsplans zum  H auptexportm arkt: W ährend 
1990 die E xporte  nach Brasilien nur 11,5% der G esam texporte ausm ach
ten, stieg der Anteil 1994 auf 22,8%  an. N och  stärker entwickelten sich 
allerdings in der A nfangsphase die Im porte  aus Brasilien als Folge der
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V erteuerung der argentinischen Produkte durch die starke Ü berbew er
tung des W echselkurses in V erbindung m it der Zollreduktion, dem  eine 
kontinuierliche Abwertungspolitik der brasilianischen Regierung gegenü
berstand. E ntsprechend verzeichnete A rgentinien bis 1994 ein D efizit im 
H andel m it Brasilien, das sich jedoch von einem H öchststand von  1,7 
Mrd. US$ bis 1994 auf 700 Mio. US$ verringerte. 1995 konnte zum  ers
ten Mal ein H andelsbilanzüberschuss m it Brasilien erwirtschaftet werden, 
was v.a. au f die veränderte m akroökonom ische K onstellation in Brasilien 
zurückzuführen war, dessen W ährung infolge des Plan Real stark aufwer
tete. Z udem  hatte in dem  N achbarland eine N achfrageerholung stattge
funden, welche sich in V erbindung m it dem  zollpolitischen Präferenzre
gime ab 1.1.1995 positiv auf die N achfrage nach argentinischen E xport
produkten auswirkte.

Der wirtschaftliche Aufschwung: Stabilität m it W achstum

Als größter E rfolg des Plan Cavallo gilt die spektakuläre Senkung der In
flationsrate und  die V erteidigung des fixen W echselkurses sowie das dy
nam ische W achstum  zwischen 1991-94. D ie A ngleichung des Preisni
veaus an die U S-Inflationsrate sollte über die D eindexierung von  Preisen, 
L öhnen und Schuldverträgen, eine Preisderegulierung und  Preisabspra
chen m it führenden U nternehm en im  G egenzug für steuerliche V ergüns
tigungen erfolgen (Schweickert 1995: 334). D ie Deregulierung und Ö ff
nung der Ö konom ie sollte zudem  W ettbew erbsdruck auf die nationalen 
U nternehm er ausüben und Preissenkungen fördern. Als Ergebnis konnte 
die Inflationsrate zwar abrupt gesenkt w erden, das Ziel der Nullinflation 
bzw. D eflation wurde jedoch erst nach der Tequila-Krise erreicht: D ie 
Jahresinflation 1991 betrug für V erbraucherpreise im m erhin noch 84% 
(G roßhandelspreisindex 56,7%), was zu einer A ufw ertung des realen 
W echselkurses und  einer V erzerrung der relativen Preise durch einen 
stärkeren Anstieg der Preise nicht-handelbarer G üter und D ienstleistun
gen im  Vergleich zu Exportprodukten, die einem höheren K onkurrenz
druck ausgesetzt waren, führte.

D ie Preis- und  W echselkursstabilität führte in V erbindung m it den 
hohen  K apitalzuflüssen zu einer Rem onetarisierung der Ö konom ie, die 
sich in einer zunehm enden Liquidität durch die hohe D evisenakkum ula
tion der Zentralbank und in einer positiven D epositen- und  K reditent
wicklung im  Finanzsektor manifestierte.

D a innerhalb eines Currency Board eine Ausw eitung der G eldm enge 
von  positiven N ettodevisenzuflüssen abhängig ist, ist die langfristige
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K onsolidierung der Reserveposition der Zentralbank von entscheidender 
Bedeutung. W ährend 1990 und  1991 H andelsbilanzüberschüsse für ein 
erhöhtes D evisenangebot verantwortlich zeichneten, w urden im  weiteren 
V erlauf des Program m s K apitalim porte — D irektinvestitionen im  R ah
m en der Privatisierungen und Portfolioinvestitionen sowie K redite m ul
tilateraler Finanzorganisationen und  internationaler G eschäftsbanken — 
zur zentralen Quelle des D evisenangebots. D ie hohen Kapitalzuflüsse 
führten zu einer kontinuierlichen R eservenaufstockung durch die Z en t
ralbank, die einen annähernd gleich hohen Anstieg der Geldbasis m it 
sich brachte. D as W achstum  der Geldaggregate nahm  bereits im  Jahr 
1994 wieder ab, nachdem  sich die externen Kapitalzuflüsse in Folge von 
Z inserhöhungen in den USA abgeschwächt hatten und sow ohl H andels
bilanz als auch Leistungsbilanz steigende Defizite aufwiesen.

D ie D epositenstruktur, ein aufschlussreicher G radm esser für das 
V ertrauen der W irtschaftsakteure in das heim ische G eld und den D olla
risierungsgrad der Ö konom ie, entwickelte sich im  Rahm en des K onver
tibilitätsplans wie folgt: Allgemein fand eine rasante Zunahm e der E inla
gen im  B ankensektor statt, die zu einer A usw eitung der L iquidität und  
einem starken W achstum  des Sektors führte. W ährend der Anteil der 
D ollardepositen an den gesam ten Einlagen bis E nde 1993 hinter dem  
der Pesoeinlagen zurückblieb, überstiegen sie seit 1994 die Einlagen in 
heim ischer W ährung deutlich, was u.a. au f eine aktive D ollarisierungs
strategie der Regierung zurückzuführen ist, die sich eine geringere A nfäl
ligkeit von D ollarkonten gegenüber spekulativen E inlagenabzügen ver
sprach (Fundación Cedeal 1994, N r. 19: 149-150).

A uch die rasante Zunahm e von D ollarkrediten zeigt eine zunehm en
de D ollarisierung an: D a Dollarkredite in D ollar bedient w erden m üssen, 
w erden dollarerwirtschaftende G roßunternehm en im E xportsek tor bei 
der Kreditvergabe bevorzugt: Kleine und  mittlere U nternehm en sind 
hingegen auf Peso-K redite angewiesen, die im  Vergleich zu D ollarkredi
ten höhere Zinsen aufweisen. N eben  dem  Zinsdifferential zwischen Peso 
und  D ollar besteht zudem  ein Spread zum  A nkerland USA: D ollareinla
gen und  —kredite {Argendollars) w erden in A rgentinien höher verzinst, da 
sie m it einer Risikopräm ie belegt werden.

Im  Rahm en des Plan Cavallo erlebte die argentinische Ö konom ie ei
nen beachtlichen Aufschwung: D ie Senkung der Inflation erhöhte die 
K aufkraft der Löhne; die Senkung der N om inalzinsen, die Ausw eitung 
des Kreditvolum ens (auch zu Konsum zw ecken) und  der hohe Z ustrom  
an A uslandskapital führten zu einer Rem onetarisierung und einer starken 
A ktivierung des Realsektors. D as W irtschaftsw achstum  erreichte zwi-
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sehen 1990-94 kum ulierte 30,8%. D avon profitierten allerdings n icht alle 
Sektoren in  gleicher Weise: D urch  die Handelsliberalisierung und  das 
W echselkursregim e ergaben sich negative Effekte für den E xportsek tor 
und  die m it Im porten  konkurrierenden Branchen, w ährend der D ienst
leistungssektor, einige Bereiche der verarbeitenden Industrie und  der 
B ergbau höhere Zuw ächse verzeichneten.

Grafik 2: Entwicklung der Depositenstruktur, 1991-1999

2  25000
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Quelle: Fundación Cedeal IV /95, Nr. 26, La Nación 9.-15.1.96, F ID E  12/99, S. 31.

D ie Struktureffekte der H andelspolitik un ter M enem  zeigen sich v.a. in 
den hohen  W achstum sraten der A utom obilbranche: Zw ischen 1991-94 
konnte ein kum uliertes W achstum  von  174,8% erreicht werden. Positiv 
entwickelte sich ebenfalls die M etallindustrie ab 1993, v.a. aufgrund der 
hohen  Inlandsnachfrage aus dem  K fz-Sektor und  der boom enden  Bau
w irtschaft. Z u  den „V erliererbranchen“ gehören Textilien, Papier und 
die nationale K apitalgüterindustrie — letztere produzierte 1994 nur noch 
ein D ritte l des V olum ens von  1990 (Argentinische B otschaft 1996: 17).

D ie  Entw icklung der Zahlungsbilanz spiegelte deutlich die Effekte 
des K onvertibilitätsplanes wider: N ach  hohen  H andelsbilanzüberschüs
sen 1990 (8,3 Mrd. US$) und  1991, die in V erbindung m it niedrigen
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Zinszahlungen 1990 sogar zu einem  Leistungsbilanzüberschuss (4,8 Mrd. 
US$) führten, sind ab 1992 steigende D efizite zu verzeichnen, die über 
hohe Kapitalim porte finanziert w erden müssen.

Tabelle 4: Entwicklung des BIP nach Sektoren (prozentuale Veränderung 
zum Vorjahr)

Agrarsektor Bergbau Industrie Bau

1989 -8.6 -0.8 -7.8 -24.5

1990 8.4 2.8 -2.3 -16.2

1991 4.3 2.9 9.9 25.4

1992 -1.0 11.1 10.2 16.9

1993 3.1 10.0 5.1 11.2

1994 3.6

0000 6.2 15.2

1995 2.0 6.7 -6.7 -10.5

Quelle: Cepal 1999.

Tabelle 5: Entwicklung der Zahlungsbilanz (in Mio. US$), 1989-1994

Salden 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Exporte 9.579 12.354 11.978 12.235 13.118 15.739

Im porte 4.203 4.079 8.275 14.872 16.784 21.544

H andelsb ilanz 5.376 8.275 3.703 -2.637 -3.666 -5.805

L eistungsb ilanz -1.303 4.816 -672 -6.664 -7.288 -10.074

Kapitalbilanz -43 -1173 3.400 10.490 12.122 10.612
Quelle: BfA! 1995, Fundación Cedeal 4/95 Nr. 26, Argentinische Botschaft 1996, Weltbank 
1996. (Berechnung nach alter Methode, vgl. Tab. 1)

Der Tequila-Effekt: Bankenkrise und Rezession

Bereits vo r A usbruch der M exiko-Krise zeigten sich die ersten Zeichen 
einer A bschw ächung der expansiven W irtschaftsentwicklung. D ie Ü ber
bew ertung des Peso sowie die radikale Ö ffnung  der W irtschaft beein
trächtigten die W ettbew erbsfähigkeit der U nternehm er und  führten zu 
steigenden H andels- und Leistungsbilanzdefiziten, die Reallöhne sanken 
ab 1992, w ährend gleichzeitig Arbeitslosigkeit und  U nterbeschäftigung 
Zunahmen, die V erschuldung hatte sich trotz der Privatisierungseinnah
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m en um  fast 50% erhöht und  die H aushaltskonsolidierung geriet zu 
nehm end  un ter D ruck. D er Vorsatz der Regierung, die V erschuldung 
nicht w eiter zu erhöhen, w urde ab 1994 unrealistisch, als die Federal Re
serve Rank der USA ihren Leitzinssatz erhöhte. Im  Ergebnis verringerten 
sich die Kapitalim porte. D ie N otierungen der staatlichen Schuldver
schreibungen sowie der Börsenindex sanken und  die Renditeforderungen 
bei der Platzierung von  neuen Schuldtiteln privater U nternehm en und 
des Staates stiegen an (Fundación Cedeal 1994, N r. 21: 11).

Im  letzten Q uartal 1994 offenbarten sich M einungsverschiedenheiten 
m it dem  IWF: Im  Rahm en der erweiterten Kreditfazilität waren ehrgeizi
ge Ziele in  Bezug au f die Fiskalpolitik festgelegt w orden, die bis 1993 
aufgrund der w achsenden Steuereinnahm en und  hohen Privatisierungs
erlöse erfüllt w erden konnten. 1994 konnte hingegen den Zielvorgaben 
des IW F selbst un ter Berücksichtigung der Privatisierungseinnahm en 
nicht entsprochen w erden (Fundación Cedeal 1995, N r. 26: 30).

Tabelle 6: Öffentliche Finanzen (in Mrd. US$), 1991-1998

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

E innahm en 28,6 38,8 44,7 48,7 46,6 46,1 54,6 56,4

A u sgab en 27,8 35,7 39,7 46,6 46,4 47,4 53,1 54,0

Z inszah lu ngen 3,1 3,9 2,9 3,2 4,1 4,6 5,8 6,7

Privatisierungen* 2,2 1,7 0,5 0,7 1,2 0,4 0,1 0,1

Prim är-U ohne Priv. 0,9 3,1 5,1 2,2 0,2 -1,3 1,5 2,5

Prim är-Ü + Priv. 3,1 4,9 5,6 2,9 1,5 -0,9 1,6 2,6

B u d getsa ld o  ohne P -2,2 -0,8 2 2 -1,1 -3,9 -5,9 -4,3 -4,2

B ud getsa ld o  +Priv. 0,002 1,0 2,7 -0,3 -2,7 -5,5 -4,2 -3,8

Quelle: Fundación Cedeal 3/95, 2/99, *Bareinnahmen, Primärüberschuss 
Zinszahlungen

= Budgetsaldo ohne

Im  Septem ber 1994 verzichtete Cavallo au f die letzte T ranche der erwei
terten Kreditfazilität, um  den D ifferenzen m it der multilateralen K redit
organisation aus dem  W eg zu gehen. E ine weitere Z inserhöhung der 
USA im  N ovem ber 1994 führte jedoch zu einer Ä nderung der Regie
rungsstrategie (Starr 1999: 211, 230): Ü ber eine Budgetsperre, H aushalts
kürzungen und  forcierte Privatisierungen sollte das D efizit verm indert 
werden. D ie K onsolidierung gelang jedoch nicht, da der m exikanische 
Peso im  D ezem ber 1994 abgew ertet w urde und  die internationalen Fi
nanzm ärkte in T urbulenzen stürzte. D ie internationalen Kapitalzuflüsse



D ie W irtschaftspolitik  der R egierung M enem 107

verzeichneten einen drastischen E inbruch. A usländische und  inländische 
Investoren begannen, ihre Einlagen abzuziehen, was zu einer V ertrau
ens- und  Liquiditätskrise im  B ankensektor führte. D ie Tatsache, dass 
G eschäftsbanken nie eine 100%ige D eckungsreserve halten und  som it 
zur E rfüllung ihrer Zahlungsverpflichtungen bei einem m assiven E inla
genabzug auf die Refinanzierung durch die Z entralbank angewiesen sind 
(Lender o f Last Rijort-Funktion), m acht ein Currency Board durch seine ein
geschränkte Geldpolitik extrem  anfällig für Finanzsektorkrisen. In A r
gentinien konnte diese nur über eine A ussetzung der Currency Board- 
Kegeln in V erbindung m it um fangreichen internationalen K rediten ge
m eistert werden. D er A blauf der Ereignisse und  das K risenm anagem ent 
der Zentralbank gestaltete sich wie folgt:

Zw ischen dem  23.12.94 und  31.3.95 gingen die Bankeinlagen um  
15% zurück, die D evisenreserven der Zentralbank fielen um  37% und 
die D ollarreserven im  Finanzsektor sanken um  35% (Fundación Cedeal 
1995, N r. 24: 13). D er autom atische M echanism us des Currency Board- 
System s setzte ein und  führte zu einer K ontraktion  der G eldm enge so
wie steigenden Zinsen. D ie Zentralbank reagierte m it einer Senkung der 
M indestreservebestim m ungen, wollte sich jedoch in der ersten Phase der 
Krise gemäß dem  Zentralbankgesetz eher passiv verhalten. Stattdessen 
sollte — neben der üblichen Finanzierung der G eschäftsbanken über den 
Interbankenm arkt — die N ationalbank (Banco Nación) K redite an Banken 
m it Liquiditätsschwierigkeiten vergeben (Fundación Cedeal 1995/24:

14)-
Schon bald erzwangen jedoch die Ereignisse eine verstärkte Interven

tion der m onetären A utorität: M itte Februar wurde das Zentralbankge
setz über ein N otstandsdekret geändert, das im  April 1995 vom  K o n 
gress gebilligt w urde und  die Lender o f Last Ritor^-Funktion der Z entral
bank zum  Teil wiederherstellte: D as G esetz erlaubte in verstärktem  Ma
ße eine Refinanzierung der G eschäftsbanken. U m  die W ährungsreserven 
der Zentralbank nicht zu belasten, w urde der Zentralbank über das N o t
standsdekret die M öglichkeit zugebilligt, externe Schulden aufzunehm en 
und  deren Laufzeit zu verlängern (Argentinische B otschaft 1996: 29).

Im  März erreichte die Krise m it einem D epositenverlust von 4,2 Mrd. 
US$ und  extrem  hohen Zinsraten ihren H öhepunkt, zudem  w urden nun 
verm ehrt D ollarguthaben abgezogen, w ährend anfangs v.a. Pesoeinlagen 
betroffen waren. D ie Zentralbank erlaubte Privatbanken fortan bis zu 
50% ihrer Barreserve zu den M indestreserveverpflichtungen hinzuzu
rechnen. Im  April 1995 w urde erneut ein Einlagenversicherungssystem  
eingeführt, und m it Hilfe von N otfonds zur U m strukturierung und  Fusi-
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on von  Banken m it L iquiditätsproblem en sowie zur Privatisierung von 
Provinzbanken sollte der anhaltende Run gestoppt werden. D ie N o t
fonds m it Ressourcen von ca. 4,5 Mrd. US$ w urden über eine massive 
internationale Finanzhilfe gebildet, die nach einem A bkom m en m it dem  
IW F im  März einsetzte. Zusätzlich w urde von der Regierung eine Staats
anleihe auf den internationalen Finanzm ärkten sowie bei argentinischen 
G roßunternehm en von  insgesam t 2 Mrd. US$ (Bono Argentino) platziert 
(R ozenw urcel/B leger 1998: 384).

U ber die Summe der M aßnahm en und v.a. nach der Bewilligung der 
internationalen Liquiditätszuschüsse konnte die Krise entschärft w erden; 
allerdings hatte die Zentralbank ihre externe V erschuldung um  1,9 Mrd. 
US$ und  die Regierung um  5,4 Mrd. US$ erhöh t (Calcagno 1997: 80).

D er W ahlsieg M enem s im  Mai 1995 trug zu einer weiteren Beruhi
gung der A nleger bei, so dass die D epositen w ieder anstiegen und  die 
Zinsen nach unten  tendierten. E rst A nfang 1996 konnten  die Volum ina 
von  E nde 1994 wieder erreicht w erden, w obei eine weitere U m struktu
rierung zugunsten von  Dollareinlagen stattfand. Als Ergebnis der Krise 
verringerte sich auch die Zahl der Banken von 205 zu A nfang des Jahres 
au f 167 im  April 1995 (bis A pril 1998 auf 135): v.a. kleinere Institute 
w urden über Fusionen absorbiert, so dass M itte des Jahres au f die 30 
größten Banken ca. 80% des D epositenvolum ens entfielen.

Tabelle 7: Angebot und Nachfrage (prozentuale Veränderung), 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999*

Privater K onsum -4.4 6,7 00 00 3,9 -4,9

B ruttoinvestitionen -13.1 8,9 17,7 6,6 -10,7

Im porte -10.0 17,4 26,6 8,4 -13,5

E xporte 22.6 7,8 12,0 10,1 -2,8

Quelle: FIDE Jan./Feb. 2000, *erste neun Monate.

D as K risenjahr 1995 w ar nicht nur eine B ew ährungsprobe für die Geld- 
und W echselkurspolitik, sondern m arkierte auch das E nde einer relativ 
problem losen Budgetfinanzierung: T ro tz  neuer, au f IW F-D ruck ab Feb
ruar 1995 im plem entierter M aßnahm en, die eine Ausw eitung der Steuer
basis, eine E rhöhung  der M ehrw ertsteuer von 18 au f 21%  sowie eine 
E rhöhung  der Im portzölle, der Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversiche
rung, eine Senkung der L öhne öffentlicher Bediensteter und  eine Sen
kung der E rstattungszahlungen für E xporte um fasste, blieben die E in 
nahm en 1995 weit hin ter den P rognosen zurück. D ie rezessive K onjunk-
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tu r wirkte sich v.a. au f die konsum bezogenen Steuern (M ehrwert-, B en
zinsteuer), aber auch au f die G ew innsteuer aus: V or dem  H intergrund 
hoher Zinsen und zunehm ender K reditrationierung optierten viele U n
ternehm en für eine „Finanzierung“ über die N icht-Z ahlung ihrer Steuer
verpflichtungen (Fundación Cedeal 1995, Nr.24: 12, 24).

Das A usm aß der wirtschaftlichen Krise zeigte sich besonders deutlich 
an einem rapiden Anstieg der Arbeitslosigkeit, die im  Mai 1995 18,6% 
erreichte, sowie einem drastischen N achfrageeinbruch, der zu einem 
Rückgang der P roduktion v.a. im  Bereich langlebiger K onsum güter führ
te (Fundación Cedeal 1995, N r 25: 18).

Die Post-Tequila-Periode: Asien-, Russland und Brasilienkrise

Trotz des drastischen E inbruchs im  Zuge der Tequila-Krise gelang A r
gentinien in den Jahren  1996 und  1997 eine rasche wirtschaftliche E rh o 
lung und die Erzielung hoher W achstum sraten. M otor des Aufschwungs 
w ar die Rückkehr der Kapitalzuflüsse sowie eine günstige E xporten t
w icklung (v.a. für Prim ärgüter und  Energie- und  Brennstoffe) als Reakti
on auf die sinkende interne Nachfrage. E ine gute E rn te  1995/96, hohe 
W eltm arktpreise für A grarexportprodukte (Rindfleisch, Olsaaten, Erdöl, 
W eizen und  Wolle), die 1990 60% der E xporte  ausm achen (M essner 
1997: 219), und  eine rasante Exportsteigerung in das N achbarland Brasi
lien wirkte sich zusätzlich positiv au f die A usfuhren aus.

D ie günstigen externen Bedingungen konnten  zwar das A brutschen 
in eine längerfristige Rezession verhindern, die Phase des leichten 
W achstum s gehörte jedoch der V ergangenheit an. D as V erharren der 
Arbeitslosigkeit au f hohem  N iveau (17,3%), stagnierende Investitionen, 
soziale Problem e und  der weitere Zw ang zu fiskalischer A usterität ließen 
das W ahlversprechen M enems, in seiner zweiten A m tsperiode eine 
W achstum sphase m it sozialer G erechtigkeit einzuleiten (El País 9.7.95), 
zunehm end unglaubwürdig erscheinen.

Im  V erlauf des Jahres 1996 kam  es zu w achsenden P ro testen  und 
Streiks, als im  Rahm en einer „zweiten S taatsreform “ weitere E insparun
gen und  ein Stellenabbau im  öffentlichen Sektor beschlossen wurden 
und  nach der Entlassung Cavallos im  Juli der neue W irtschaftsm inister 
Roque B. Fernández ein weiteres Sparpaket ankündigte. D as Jah r endete 
m it einer zufriedenstellenden Handelsbilanz und Exportperform ance 
sowie positiven Entw icklungen au f den Kapital- und Finanzm ärkten, 
w ährend K onsum  und  Investitionen unter den W erten für 1994 verbhe
ben, sich das H aushalts- (5,26 M rd. US$) und  Leistungsbilanzdefizit (6,5
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M rd. US$) rasant vergrößerte und die U nzufriedenheit der Bevölkerung 
über die Beschäftigungskrise stieg (M EC O N  1997).

1997 schien eine Rückkehr zum  dynam ischen W achstum  der A n
fangsphase des Konvertibilitätsplans in Sichtweite: D ie Industrieproduk
tion und  Investitionen verzeichneten hohe Zuw achsraten, die externen 
K apitalzuflüsse stiegen auf R ekordhöhe und  die Arbeitslosigkeit ging 
leicht zurück. D as Panoram a änderte sich jedoch, als die Ausläufer der 
W irtschaftskrise in Südostasien Lateinamerika erreichten und  das V er
trauen der Investoren in die emerging markets erneut strapaziert wurde: 
Kapitalabflüsse, eine E rhöhung  der Finanzierungskosten für Entw ick
lungsländer auf den internationalen Finanzm ärkten, Börseneinbrüche, 
spekulative A ttacken gegen die heim ischen W ährungen, fallende R oh
stoffpreise sowie eine V erringerung der E xporte in die asiatische K risen
region aufgrund deren sinkender N achfrage w aren die Folgen für Latein
amerika (Cepal 1998, Fritz 1999).

Argentinien war 1997 noch  nicht so stark von  der Krise betroffen, da 
im  G egensatz zum  Tequila-Effekt eine Bankenkrise verm ieden werden 
konnte und  die E xporte  nach Asien nur 8,7% der G esam texporte aus
m achten (Fundación Cedeal 1998, N r. 38: 10). N ach der Russlandkrise 
und  deren A uswirkungen auf den H aupthandelspartner Brasilien geriet 
das L and  jedoch ab dem  dritten Q uartal des Jahres 1998 in eine erneute 
Rezession, die sich im  Januar 1999 nach der drastischen A bw ertung des 
brasilianischen Real verschärfte. D ie H auptschw achpunkte des argentini
schen Entwicklungsm odells — die starke Ü berbew ertung des Peso, das 
Prim ärgüter-Exportprofil bei geringer Absatzm arktdiversifizierung (die 
sogenannte Brasil-dependendd) sowie die steigende A uslandsverschuldung 
durch hohe Fiskal- und  Leistungsbilanzdefizite -  kam en durch das ver
änderte internationale und  regionale U m feld voll zum  Tragen:

D ie W ettbew erbsfähigkeit des Peso w urde durch die asiatischen und 
lateinam erikanischen A bw ertungen bei gleichzeitiger A ufw ertung des 
US-D ollar weiter beeinträchtigt und  m achte die Erfolge einer über nied
rige Inflationsraten und  Produktivitätsfortschritte erreichten realen A b
w ertung zw ischen 1996-98 wieder zunichte. D ie W eltm arktpreise für ar
gentinische Prim ärgüterexporte fielen beträchtlich (durchschnittlich 8%, 
M E C O N  1998), w ährend die Industriegüterexporte durch die sinkende 
N achfrage aus Brasilien betroffen w aren (1998 gingen 51% der Indust
riegüterexporte nach Brasilien); die A utom obilproduktion fiel bereits im 
D ezem ber 1998 auf die Hälfte, da aufgrund des Präferenzregim es inner
halb des M ercosur ca. 98,5% der E xporte des Sektors nach Brasilien gin
gen (F ID E  3/2000: 7). E in  steigender K apitalbedarf durch w achsende
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Leistungsbilanzdefizite m usste aufgrund der K risen auf den internationa
len Finanzm ärkten m it höheren  Z insen und  kürzeren Laufzeiten finan
ziert w erden und  das angeschlagene V ertrauen der externen Gläubiger 
erforderte eine ständige D em onstration  fiskalischer Austerität, w ährend 
das heim ische Aktivitätsniveau durch höhere Zinsen und  geringere E x
porte  gedäm pft wurde.

A m  1.1.99 im plem entierte die Regierung eine Steuerreform  m it dem 
Ziel, durch höhere E innahm en bei der M ehrwert- und  G ew innsteuer ei
ne Senkung der Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung um  durch
schnittlich 6,5% zu erreichen und  dam it die W ettbew erbsfähigkeit der 
U nternehm en und  die N eueinstellung von  A rbeitskräften zu fördern. Als 
jedoch Brasilien am 13. Januar abwertete, verschärfte sich der Reform 
druck in A rgentinien radikal. U m  spekulativen A ttacken entgegenzuwir
ken, begann die Regierung eine D iskussion über die M öglichkeit einer 
D ollarisierung der Ö konom ie, bei der die heimische W ährung Peso 
kom plett durch den U S-Dollar ersetzt würde, um  das W echselkursrisiko 
und  A bw ertungserw artungen endgültig zu eliminieren.

Das M enem sche Erbe — W irtschaftspolitik ohne Alternative?

M enem s W irtschaftspolitik hinterließ eine schrum pfende W irtschaft, 
stagnierende Beschäftigung und  Investitionen, eine staatliche A uslands
verschuldung, die trotz hoher Privatisierungseinnahm en und  Brady-Plan 
fast 150 Mrd. US$ erreichte und  deren B edienung einen G roßteil der 
E xporterlöse und  Staatseinnahm en verschlingt, einen dollarisierten Fi
nanzsektor m it geringer K reditkapazität und  eine au f Prim ärgüter spezia
lisierte P roduktionsstruktur, w ährend die Industrieproduktion von der 
(schwachen) regionalen N achfrage innerhalb des M ercosur abhängt.

D er w irtschaftspolitische HandlungsSpielraum  der neuen Regierung 
hatte sich nach 10 Jahren  neoliberaler Politik un ter M enem  weiter ver
ringert. D ies bezog sich nicht allein au f die selbstangelegten H andschel
len durch eine dem onstrative Aufgabe aktiver Geld-, W echselkurs- und 
Handelspolitik, sondern in erster Linie au f die M arktkonstellation und 
das Spezialisierungsmuster der argentinischen Ö konom ie, die nicht so 
leicht rückgängig zu m achen waren. D as Currency fW n/-M odell hatte sich 
zwar als erfolgreiches Stabilisierungsinstrum ent erwiesen, schloss jedoch 
eine au f dynam ischen Investitionen und  E xporten  basierende Entw ick
lungsperspektive aus. D ie Illusion, über einen fixen W echselkurs-Anker 
eine Stabilisierungskrise wie bei den orthodoxen  IW F-Program m en ver
m eiden zu können (Fritz 1999: 27), realisierte sich allenfalls in einer
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durch billige Im porte  und  V erschuldung alim entierten B oom phase, die 
bei steigender Ü berbew ertung des W echselkurses in V erbindung m it ei
ner radikalen A ußenöffnung schnell in eine defizitäre Handels- und Leis
tungsbilanz m ündete. Diese V erschlechterung der Fundam entaldaten 
w iederum  implizierte die G efahr einer U m kehrung der K apitalström e 
durch sinkendes Investorvertrauen und  konnte in einer Zahlungsbilanz
krise oder wie im  Falle eines Currency Board auch in einer Liquiditätskrise 
im  B ankensektor resultieren.

Deflation, Abwertung oder Dollarisierung?

M it dem  Currency Board-M-oàeB. hatte A rgentinien ein R ezept aus dem 
geldpolitischen Instrum entenkasten des 19. Jahrhunderts hervorgeholt, 
welches als historisch und  theoretisch überholt galt (Nicolas 1994, H ujo 
1996). D as w iedererwachte Interesse neoklassischer Ö konom en an dem  
Currency Board-M odell basiert au f der Idee, durch eine rein regelgebunde
ne G eldpolitik  die in Entw icklungsländern häufig übliche D efizitfinan
zierung über die N otenpresse zu verhindern und  eine m akroökonom i
sche D isziplinierung zu erreichen, die das V ertrauen in die heimischen 
W ährungen zu (re-) etablieren vermag. D ie W iederherstellung der G laub
w ürdigkeit der G eldpolitik durch eine Entpolitisierung der Zentralbank 
ist auch das stärkste A rgum ent der Befürw orter von Currency Boards'. 
T ransparente Regeln und  die E inführung einer stabilen und  konvertiblen 
W ährung erm öglichen dem  gem äß sowohl Stabilität als auch positive 
Entwicklungsperspektiven: D er autom atische A npassungsm echanism us 
soll zu einer A nnäherung von  Inflations- und  Z insraten an das A nker
land führen und  eine stabile konvertible W ährung ist attraktiv für auslän
dische Investoren und  K reditgeber (H anke/Schuler 1992, 1994).

W as ist nun das Problem  an dem  Currency Board-M odell oder anders 
gefragt: W arum  zeichnen sich m oderne Geldw irtschaften der „E rsten  
W elt“ durch aktive G eldpolitik und  unabhängige Z entralbanken aus, 
w ährend ein Currency Board als eine „institutionalisierte unterentwickelte 
G eldverfassung“ (Schelkle 1999) charakterisiert w erden kann? D ie feh
lende geldpolitische A utonom ie, m angelnde Flexibilität bei externen 
Schocks oder starren Preisen sowie die U nfähigkeit der Zentralbank, in 
einer Krisensituation dem  G eschäftsbankensektor unbegrenzt Liquidität 
zu r V erfügung zu stellen (Lender o f Cast R&rotf-Funktion) sind Nachteile, 
die selbst von Ö konom en neoliberaler bzw. m onetaristischer Provenienz 
kritisiert w erden. A uch die notw endigen R ahm enbedingungen in Form  
eines ausgeglichenen Staatshaushalts sowie eines Leistungsbilanzüber
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schusses sind gerade für Entw icklungsländer schwer zu realisieren. O hne 
ausreichende D eviseneinnahm en ist das W ährungsam t jedoch au f K api
talim porte angewiesen, um  eine flexible G eldversorgung zu erreichen. 
D ies bedeutet eine steigende V erschuldung und  som it eine drohende 
Zahlungsunfähigkeit nach außen, w ährend die fehlende Inender o f Rast Re
sort-Funktion  der Zentralbank zu einer Zahlungsunfähigkeit nach innen 
bzw. einer Liquiditätskrise im Finanzsektor fuhren kann.

O ffensichtlich entsprach die M arktkonstellation in A rgentinien nicht 
dem  Idealfall von  Leistungsbilanz- und  H aushaltsüberschüssen, sondern 
genau dem  Gegenteil: D ie Devisennachfrage in einem hoch dollarisierten 
B ankensektor und  die Finanzierung des H andelsbilanzdefizits führte zu 
einer steigenden A uslandsverschuldung und  drohte in einen kumulativen 
Prozess zu m ünden. D ie Abhängigkeit von  volatilen K apitalzuflüssen 
produzierte einen unsteten W achstum sprozess ähnlich dem  Stop-and-Go- 
Zyklus, der nicht geeignet war, stabile Profiterw artungen zu wecken und 
Investitionen zu fördern (Fritz 1999: 33).

Bei dem  1999 erfolgten Regierungswechsel in A rgentinien stand der 
Konvertibilitätsplan trotz der stagnativen W irtschaftslage nicht zur D is
position. D ie K osten einer Aufgabe der fixen Parität w urden als zu hoch 
eingeschätzt: E ine Freigabe des W echselkurses w ürde eine m ehr oder 
weniger drastische A bw ertung nach sich ziehen, die in einer hoch- 
dollarisierten Ö konom ie wie der argentinischen rasch zu einem  Z usam 
m enbruch des U nternehm ens- und Bankensektors sowie zur Z ahlungs
unfähigkeit des Staates führen könnte. E ine A bw ertung bedeutete die 
A ufw ertung der Schulden (und G uthaben) in US-Dollar und einen en t
sprechenden W ertverlust der Positionen in heim ischer W ährung: Für 
Banken, deren Dollareinlagen ihre K reditvergabe in Peso überstieg, wäre 
eine A bw ertung eine E ntw ertung  der Forderungen im  Vergleich zu ihren 
Verbindlichkeiten. Für U nternehm en, die für den Binnenm arkt p rodu
zierten, jedoch in D ollar verschuldet waren, würde es ebenfalls zu einer 
A ufw ertung der Schuldenbestände bei sinkenden E innahm en und  zu ei
ner drohenden Insolvenz kom m en — m it negativen Folgen für den ge
sam ten Bankensektor. Für den Staat, der in erster Linie über das Steuer
system E innahm en in heim ischer W ährung hatte, dessen V erschuldung 
aber zum  größten Teil in US$ abgeschlossen war, hätte eine A bw ertung 
ähnlich prekäre K onsequenzen gehabt. A uch ein G roßteil der Bevölke
rung hatte sich in der V ergangenheit über großzügige K onsum entenkre
dite in D ollar verschuldet: D ie private A uslandsverschuldung w urde für 
1999 au f 58 M rd. US$ geschätzt (F ID E  12/99: 7).
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W urde eine A bw ertung als nicht praktikabel angesehen, bedeutete die 
Beibehaltung des Currency Board die N otw endigkeit einer A npassung des 
realen W echselkurses über D eflation, wie sie bereits in Folge der Tequi- 
la-Krise und  seit der brasilianischen A bw ertung in  Argentinien aufgetre
ten war. D eflation führte jedoch zu Rezession und  Arbeitslosigkeit, ohne 
dass die W ettbew erbsfähigkeit durch fallende Preise signifikant erhöht 
w erden konnte. A rgentinien hatte durch Produktivitätssteigerungen, Real
lohnverluste und  Inflationsraten, die seit 1995 un ter dem  internationalen 
N iveau lagen, eine reale A bw ertung erreicht, die jedoch durch die A uf
w ertung des US-Dollar, sinkende Rohstoffpreise sowie A bw ertungen der 
asiatischen und  lateinam erikanischen Schwellenländer sowie des E uro- 
Raumes zunichte gem acht wurde. Lohn- und  Preisdeflation w ar entspre
chend ein schm erzhafter Weg, der in kürzester Zeit an seine sozialen und  
politischen G renzen stieß.

Som it blieb die O ption  einer vollständigen Dollarisierung, die von 
Präsident M enem  seit der brasilianischen A bw ertung vehem ent als 
Schutz gegen spekulative A ttacken und  hohe Risikopräm ien sowie als 
A kt der D em okratisierung (das G eld  der Eliten für das Volk) postuliert 
w urde (M enem 2000). D ie Aufgabe des Peso wäre einem  Beitritt zu einer 
W ährungsunion m it den USA gleichgekom m en, ohne jedoch gem einsa
m e Geld- und  W irtschaftspolitik zu betreiben und  der Bankenaufsicht 
der U S-Zentralbank zu unterliegen. E ntsprechend  skeptisch reagierte 
U S-Zentralbankpräsident A lan G reenspan auf das Anliegen der argenti
nischen Regierung (Clarín, 24.02.99) und  lehnte implizit eine bilaterale 
Ü bereinkunft m it der Ü bernahm e von  Verantw ortlichkeiten ab.

Der Finanzsektor

D er argentinische Finanz- und  B ankensektor erlebte in den 90er Jahren 
nicht nur ein bis dato ungekanntes W achstum , sondern erfuhr im R ah
m en des Konvertibilitätsplans und  der Liberalisierung auch eine um fas
sende strukturelle Transform ation. Zwei gegensätzliche Faktoren beein
flussten die Entwicklung: Z um  einen führten die Preisstabilität, das ge
stiegene V ertrauen der in- und  ausländischen V erm ögenseigentüm er in 
das fixe W echselkurssystem  und  die im  internationalen Vergleich hohe 
V erzinsung zu hohen  Kapitalzuflüssen und  einer Rem onetisierung der 
Ö konom ie, sinkenden aber v.a. in Bezug au f Einlagen positiven Realzin
sen sowie zu einer E rhöhung  des Einlagen- und  K reditvolum ens. Z um  
anderen im plizierten jedoch das Currency Board und  die hohe Dollarisie
rung  Instabilität und die G efahr eines spekulativen Einlagenabzugs.
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W ährend in der expansiven Phase des K onvertibilitätsplans trotz offen
sichtlicher Ineffizienzen kaum  strukturelle A npassungen im  Finanzsektor 
stattfanden und  die K om bination aus schwacher Bankenaufsicht und  ag
gressiver K reditpolitik (v.a. im  Bereich der K onsum entenkredite) zu ei
ner A kkum ulation fauler K redite führte (Rozenw tircel/B leger 1998: 3*71- 
381), erzwang die Tequila-Krise einen K onzentrationsprozess sowie ver
stärkte R eform anstrengungen der Zentralbank.

D as V ertrauen in die Stabilität des Bankensektors w ar so hoch, dass 
durch die internationalen Finanzkrisen zwischen 1997 und  1999 keine 
N euauflage der Tequila-Erfahrung stattfand, sondern im  Gegenteil die 
Einlagen zwischen Juli 1997 und  M ärz 2000 um  ca. 15 Mrd. US$ Z u 

nahm en. D ie Rezession führte allerdings zu einer V erschlechterung des 
K reditportfolios im  Bankensektor, was in V erbindung m it den negativen 
Entw icklungsperspektiven in eine K reditkontraktion m ündete, die v.a. 
den kleinen und m ittleren U nternehm en zu schaffen m achte. Flohe reale 
K reditzinsen (für K leinuntem ehm en im  Schnitt 30%, für G roßun ter
nehm en ca. 10%, F ID E  4 /98 : 27), eine starke Segm entierung des K redit
sektors (nach G röße und  geographischer Lage der U nternehm en), das 
Fortbestehen hoher Intermediations-jprftzd'.r zwischen Aktiv- und  Passiv
zinsen, die Zinsdifferentiale zwischen Peso, Argendollar und  US$ sowie 
die in Bezug au f Investitionserfordernisse unzureichenden Kreditlaufzei
ten waren die H auptproblem e des Finanzsektors (R ozenw urcel/Fernän- 
dez 1994: 79-80; R ozenw urcel/B leger 1998: 392). E ine Zunahm e der 
K reditbeziehungen in heim ischer W ährung w ar nicht zu beobachten, 
w odurch eine dynamische Investitionsentw icklung behindert wurde. U m  
finanzierbare Pesokredite zu erhalten, w ar die M ehrzahl der kleinen und  
m ittleren U nternehm en auf die verbleibenden staatlichen G roßbanken 
angewiesen, die spezielle subventionierte Kreditlinien vergaben.

Das Ende der nachholenden Industrialisierung

D ie Auswirkungen der m akroökonom ischen Rahm enbedingungen in ei
ner Ö konom ie sind entscheidend für die W ettbew erbsfähigkeit des p ro 
duktiven Sektors. E ine Strategie nachholender Entw icklung, die au f 
einem kumulativen Prozess steigender E xporte  und  steigender Investitio
nen beruht (und som it einen A bbau der Verschuldung, bzw. eine Im 
portfinanzierung durch Exporterlöse erlaubt), erfordert einen un terbe
w erteten fixen W echselkurs und  eine stabilitätsorientierte Budget- und  
Lohnpolitik, w ährend die Geldpolitik die Investitions- und  E xporten t
w icklung un terstü tz t (Riese 1997: 99-100). E in  überbew erteter W echsel
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kurs hingegen behindert die Exportentw icklung und  in V erbindung m it 
einer Außenhandelsliberalisierung und  der resultierenden Im portkonkur
renz die H erausbildung einer rentablen heim ischen Produktion.

Bei der Festsetzung des W echselkurses im Rahm en des Plan Cavallo 
w urde bew usst ein überbew erteter Kurs angesetzt, um  die vollständige 
D eckung der G eldm enge durch Devisenreserven zu erleichtern, die Be
lastung des externen Schuldendienstes zu verringern und  die notw endige 
Preisniveaustabilisierung mit billigen Im porten  zu fördern. D ie Ü berbe
w ertung verschärfte sich durch die hohe Restinflation 1991 und  führte 
bereits 1992 in  V erbindung m it der radikalen A ußenöffnung zu einer 
Passivierung der Handelsbilanz. D er steigende W ettbew erbsverlust der 
heim ischen Industrie, welche sich gegen eine Schwemme billiger Im porte 
behaupten m usste, führte zu U ntem ehm enszusam m enbrüchen v.a. bei 
m ittelständischen Firm en und zunehm enden Forderungen nach kom 
pensierenden M aßnahm en. D ie Regierung entsprach diesen Forderungen 
zum  Teil über die 1992 eingeführten Exportrückerstattungen und  E x 
portförderprogram m e (Sirlin 1999), einer E rhöhung  der Im portzölle, 
Präferenzabkom m en (v.a. K fz-Industrie) im  Rahm en des M ercosur, der 
Senkung der A rbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung und durch spe
zielle Kreditlinien des öffentlichen Bankensektors.

D ie globale Benachteiligung durch den W echselkurs und der hohe 
Reform druck nach der Handelsliberalisierung führte jedoch tro tz der 
notw endigen U m strukturierungsprozesse zur Verdrängung ganzer Indus
triesektoren (Kapitalgüter-, Elektro-, Textilindustrie), deren W ettbe
w erbsfähigkeit n ich t wie bei den traditionellen P rim ärgütern  und  
ressourcennahen Industriezweigen (Öl, Gas, Nahrungsmittel) auf kom para
tive Vorteile oder wie im D ienstleistungsbereich auf quasi-m onopolisti
sche M arktbedingungen zurückgeführt w erden konnte (Bekerm an/Sirlin 
1996: 131; M essner 1997: 222-223). D ie 90er Jahre in A rgentinien waren 
entsprechend durch extreme D eindustrialisierungsprozesse und  eine 
Schrum pfung technologie- und  arbeitsintensiver Branchen im  Vergleich 
zu w ertschöpfungsarm en, ressourcennahen Bereichen gekennzeichnet, 
was negative Auswirkungen auf Beschäftigung und  langfristiges W achs
tum  hat.

D er instabile W achstum sprozess der W irtschaft, der abhängig von 
volatilen internationalen Kapitalim porten und schwankenden R ohstoff
preisen war, generierte negative Profiterwartungen, die im  K ontex t einer 
D eflation noch verstärkt w urden und  brem ste die Investitionsentw ick
lung. N ach  der Brasilienkrise verlegten zahlreiche argentinische U n ter
nehm en ihre Produktion  in das N achbarland Brasilien, w o die Produkt!-
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onskosten je nach Branche zwischen 30-60% niedriger w aren — ein deut
liches V otum  über die Standortqualität Argentiniens. W eder der F inanz
sektor noch der au f einen ständigen Sparkurs festgelegte öffentlich Sek
tor w ar dazu in der Lage, durch eine entsprechende K reditpolitik oder 
öffentliche Investitionen einen positiven Im puls zu leisten.

Grafik 3: Exportstruktur 1999 (in Prozent)
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Quelle: FIDE Jan./Feb. 2000: 16. MOI=verarbeitete Industriegüter, MOA=verarbeitete Agrargüter

Kein Ende der Austerität in Sicht

Im  K ontext des K onvertibilitätsschem as hing die Glaubwürdigkeit der 
W irtschaftspolitik in erster Linie von einer erfolgreichen Fiskalpolitik ab, 
da die restlichen Politikvariablen „autom atisch“ bestim m t w urden, eine 
D efizitfinanzierung über die N otenpresse verw ehrt war und  allein die
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Budgetpolitik aktive Politikgestaltung ermöglichte. Z udem  w ar der E r
folg bei der fiskalischen K onsolidierung für die existenziell notw endigen 
Beziehungen m it den multilateralen K reditorganisationen sowie für die 
Risikoeinstufung des Landes au f den internationalen Finanzm ärkten von 
zentraler Bedeutung. H inzu kam  die Notw endigkeit, über das indirekte 
In stm m en t der Fiskalpolitik das externe Ungleichgewicht zu beheben, 
indem  eine K orrektur des überbew erteten W echselkurses durch eine 
Senkung von  Steuern und  Abgaben angestrebt wurde.

W ährend der expansiven Phase von  1991-94 konnten  die ehrgeizigen 
Ziele eines ausgeglichenen Budgets aufgrund der hohen Steuer- und  Pri
vatisierungseinnahm en und relativ geringer Schuldendienstverpflichtun
gen erfüllt werden. Seit 1995 verschärfte sich der D ruck  au f die H aus
haltspolitik jedoch extrem, da eine stagnierende bzw. deflationierende 
W irtschaft zu geringeren Steuereinnahm en und höheren Staatsausgaben 
für Sozial- Beschäftigungs- und  Industriepolitik führte. Z udem  erhöhten 
sich die Ausgaben für Zins- und Tilgungszahlungen der Staatsverschul
dung, die sich ab 1991 m ehr als verdoppelt hatte, drastisch und  ver
schlangen am E nde der Regierung M enem  73% der Exporterlöse 
(D resdner Bank 3/2000: 4). D as m ehrfach nach oben korrigierte D efizit 
von  1999 in H öhe von  ca. 7 Mrd. US$ (2,44% des BIP) in V erbindung 
m it einem D efizit der Provinzen in H öhe von 3,7 Mrd. US$ zwang die 
au f M enem  folgende Regierung zu im m er neuen Sparprogram m en.

Arbeitsmarktflexibilisierung als Lösung der Beschäftigungskrise?

D ie hohe Arbeitslosigkeit und  U nterbeschäftigung im  Argentinien der 
90er Jahre stellte das drängendste soziale P roblem  dar. D ie U rsachen der 
Beschäftigungskrise lagen im N iedergang der arbeitsintensiven Industrie
branchen in V erbindung m it den m assiven E ndassungen im  Zuge der 
Rationalisierung der öffentlichen Verw altung und  der Privatisierung der 
Staatsbetriebe. D er Rückzug des Staates aus seiner Rolle als A rbeitgeber 
wurde nicht über den M arkt kom pensiert, weil eine Beschäftigung von 
heim ischen Ressourcen aufgrund der m akroökonom ischen K onstellation 
nicht rentabel war.

A uch die zunehm ende E inkom m enskonzentration sowie die negative 
Reallohnentwicklung spiegelten den D ruck auf den L ohnsektor wider. 
D as Zurückbleiben der Reallöhne bei expansivem  W irtschaftsw achstum  
bis 1994 w ar u.a. au f den hohen H andlungsspielraum  der peronistischen 
Regierung gegenüber den G ew erkschaften zurückzu führen und  verh in
derte einen Inflations druck über Lohn-Preis-Spiralen. Zw ischen 1991-94
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w urden ca. 350.000 A rbeitsplätze abgebaut. Schvarzer (1997: 265-66) 
schätzt den V erlust der Industriearbeitsplätze seit Ende der 80er Jahre 
au f 20%  und  den A bbau im  Rahm en der Privatisierungen zw. 1990-94 
au f ca. 200.000. Leider konnte diese stabilitätsorientierte Lohnpolitik 
nicht in den D ienst einer A bsicherung einer Unterbew ertungsstrategie 
gestellt w erden, sondern m usste allein die negativen Folgen der Ü berbe
w ertung kom pensieren.

Z u r B ekäm pfung der Arbeitslosigkeit versuchte die Regierung M e
nem , über Arbeitsmarktflexibilisierung, öffentliche Beschäftigungspro
gram m e und  eine E ntlastung der A rbeitgeber A bhilfe zu schaffen. W äh
rend die letzten beiden M aßnahm en zu einer Belastung des ohnehin 
strapazierten Budgets führten und  ihre Beschäftigungseffekte vielfach in 
Zweifel gezogen w urden, ruhten viele H offnungen auf der Flexibilisie
rung des A rbeitsm arktes — ein Projekt, das aufgrund der starken G e
w erkschaftsopposition w ährend der A m tszeit M enem s nur zum  Teil und 
per D ekret realisiert werden konnte (T o rre /G erch u n o ff 1999: 29-44) 
und  deshalb un ter der Regierung D e la Rúa erneut au f der Agenda stand.

D er A rbeitsm arkt war auch E nde der 90er Jahre aufgrund einer Viel
zahl von Regelungen rigide organisiert: Zeitlich unbefristete Verträge, 
hohe Entschädigungszahlungen bei Entlassungen, hohe Lohnnebenkos
ten sowie zentralisierte Tarifverhandlungen schränkten die Flexibilität 
von  Einstellungen und  Entlassungen sowie der L ohnfestsetzung ein.

D ie starke B etonung der N otw endigkeit einer um fassenden R eform  
des Arbeitsm arktes auch von Seiten internationaler G läubigerorganisati
onen täuscht darüber hinweg, dass die Beschäftigungskrise A usdruck der 
stagnativen Tendenz des gewählten Entwicklungsm odells ist. A uch eine 
noch so flexible Lohnfestsetzung und  Einstellungspolitik in V erbindung 
m it niedrigen Sozialversicherungsbeiträgen ist nicht hinreichend, um  die 
W eltm arktfähigkeit der argentinischen Produktion zu gewährleisten.

Fazit

Das argentinische Entw icklungsm odell un ter der Regierung M enem  ent
sprach dem  neoliberalen Zeitgeist der 90er Jahre und  schien im K ontext 
der H yperinflation als geeignetes Instrum ent, um  rasche Stabilisierung 
m it W achstum  zu erzielen. Mit der Im plem entierung eines Currency Board 
wurde jedoch ein W eg eingeschlagen, der die produktive Entw icklung 
des Landes systematisch behinderte. A rgentinien käm pfte zwar nach 
zehn Jahren peronisrischer Regierung nicht m ehr m it einer hohen Infla
tion, war aber dem  Stop-and-Go-Ty^Bws, der internationalen K apitalström e
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unterw orfen, was einen stabilen W achstum sprozess m it Beschäftigungs
perspektiven unterband.

D ie Abhängigkeit von  K apitalim porten veranlasste die Regierung 
M enem  zu einer ständigen D em onstration ihres m arktorientierten Re
formwillens: Statt „Politikversagen“ zu riskieren sollte paradoxerweise 
eine E lim inierung des w irtschaftspolitischen HandlungsSpielraum s die 
G laubw ürdigkeit derselben erhöhen. O hne Geld-, W echselkurs- und  
H andelspolitik lastete jedoch der A npassungsdruck insbesondere auf der 
Fiskal- und  E inkom m enspolitik. D ass dies n icht nachhaltig ist, zeigte 
sich an der w achsenden Staatsverschuldung, der Entledigung staatlicher 
A ufgaben in der Sozial-, Bildungs- und  Investitionspolitik und  den w ach
senden sozialen Problem en in Form  von Arbeitslosigkeit, A rm ut, einer 
Individualisierung von  sozialen Risiken (Rentenversicherung, A rbeits
markt) sowie sinkenden Reallöhnen.

D as M enem sche E rbe  w ar für die Regierung D e la Rúa nicht einfach 
zu handhaben: D ie H andlungsoptionen in Bezug auf den K onvertibili
tätsplan — A bw ertung, D eflation oder D ollarisierung — w aren wenig at
traktiv, der A usverkauf und  das V erschw inden (über K onkurs oder 
Standortverlegung) ganzer W irtschaftszweige w ar nur bedingt bzw. 
überhaup t n icht rückgängig zu m achen, staatliche Ressourcen für drin
gend notw endige M odem isierungs- und  Sozialm aßnahm en standen nicht 
zur Verfügung. A u f die Regierung D e la Rúa kam en dam it große H eraus
forderungen zu, um  neben den notw endigen M arktsignalen an die in ter
nationale Finanzw elt auch glaubhafte Signale an die eigene Bevölkerung 
zu senden, dass der Preis der Stabilität nicht in der Aufgabe des argenti
nischen Entw icklungstraum es bestünde.
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