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Emerging Markets
DER FALL ARGENTINIEN

DR. RALF KRONBERGER

Auf Emerging Markets ist man in jlngster Zeit
hauptsachlich durch Berichte Uber deren Wirt-
schaftskrisen aufmerksam geworden. Was ist ein

Emerging Market, und was unterscheidet ihn
von hoch entwickelten Industriestaaten oder
Entwicklungslandern? An Hand des Beispiels
von Argentinien wird aufgezeigt, welchen wirt-
schaftspolitischen Herausforderungen sich ein

Emerging Market in einem instabilen (volati-
len) Umfeld stellen muss. Krisen in benach-
barten und auch geografischen entfernten
Emerging Markets setzten negative Vorzei-
chen fur die argentinische Wirtschaft. Instru-
mente der Fiskal-, Geld- und Wechselkurs-
politik waren nicht effektiv genug und wur-

Eine Wirt-

schaftskrise war in diesem Umfeld unaus-

den nicht richtig eingesetzt.

weichlich.
1.
WAS IST EIN EMERGING MARKET?
Oft werden in Literatur und Presse entwickelte

Industrienationen und Entwicklungsldnder einan-

der gegeniber gestellt. Bei dieser Unterscheidung

nimmt man Bezug auf den Entwicklungsstand, der

eng mit dem Lebensniveau bzw. dem realisierten

Lebensstandard der Bewohner eines Landes zusammen-
hangt.
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1.1

Entwicklungsstand anhand des

Pro-Kopf-Einkommens

Die Bestimmung des Entwicklungsstandes gestaltet sich als

schwierig und ist oft umstritten. In der Praxis wird der Entwick-

lungsstand an Hand von Entwicklungsindikatoren bestimmt. Eine
sehr einfache Methode ist die Einteilung an Hand des Pro-Kopf-

Einkommens. Es wird unterschieden in:'

(1) Least Developed Countries: Das jahrliche Pro-Kopf-Einkommen
betragt weniger als 100 USD. Oft wird diese Grenze auch bei
einem taglichen Pro-Kopf-Einkommen von 1 USD gezogen.

(2) Low Income Countries: Das jahrliche Pro-Kopf-Einkommen
liegt unter 755 USD.

(3) Lower Middle Income Countries: Das Pro-Kopf-Einkommen
befindet sich zwischen 756 USD und 2.995 USD.

(4) Upper Middle Income Countries: Das Pro-Kopf-Einkommen
liegt zwischen 2.996 USD und 9.265 USD pro Jahr.

KLASSIFIZIERUNG DER ENTWICKLUNGSLANDER

Schritt halten kann (Wagner et al., 1983). Diejenigen Lander, die
unter Emerging Markets subsummiert werden, sind in den einzel-
nen Wirtschaftssektoren (Realwirtschaft, Arbeitsmarkt, Finanz-
markt, Offentlicher Sektor) unterschiedlich stark entwickelt. Es
waren vor allem jene Emerging Markets, die Uber weniger stark
bzw. unzureichend ausgebildete Finanzmarkte verfligen, die in
jungster Zeit in die Schlagzeilen der Medien kamen, wie z.B. Russ-
land 1998, Brasilien 1999 und zur Jahreswende 2001/2002 Ar-
gentinien. Unzureichende Produktivitat gepaart mit hoher Aus-
landsverschuldung fuhrte zur Beunruhigung der Auslandsinvesto-
ren, die ihr in diesen Landern eingesetztes Kapital schockartig ab-
zogen. Private und 6ffentliche Glaubiger waren nicht mehr in der
Lage, diesen oft betrachtlichen Auslandsforderungen nachzukom-
men. Da die nationalen Finanzmarkte nur unzureichend ausgebil-
det waren, standen keine Geldgeber im Inland zur Verfligung, die
flr diese Forderungen einspringen konnten. Finanz- und Wechsel-
kurskrisen waren die Folge (Dornbusch, 2001, 5ff.).

JAHRLICHES PRO-KOPF-EINKOMMEN

LLDC - Least Developed Countries

<100 USD bzw. >365 USD

LIC - Low Income Countries

< 700 USD

LMIC - Lower Middle Income Countries

756 - 2995 USD

UMIC - Upper Middle Income Countries

2.996 - 9.250 USD

v AN (W N =

Emerging Markets

Jahrl. Pro-Kopf-Einkommen variiert

(5) Emerging Markets:

Die Emerging Markets bilden eine Gruppe, fur die keine exakte

Definition existiert. Im Zusammenhang mit den Emerging Markets

werden einige andere Begriffe synonym verwendet, wie zum Bei-

spiel , Schwellenlander”, ,Take-off-Lander” oder ,Newly Industri-

alizing Countries.” In diesen Begriffen ist beinhaltet,

e dass sich die Emerging Markets an der Schwelle zu einem
westlichen Industriestaat befinden,

e dass sie dabei sind, eine schnell voranschreitende 6konomische
Entwicklung durch zu machen;

e bzw. dass sie im Begriff sind, wettbewerbsfahige Industrien
aufzubauen oder schon teilweise dariber verfugen.

lhre wirtschaftliche Eigendynamik wird es ihnen voraussichtlich
erlauben, die Strukturmerkmale eins typischen Entwicklungslan-
des mehr und mehr zu Uberwinden. Oft sind sie als Upper Middle
Income Countries eingestuft. Jedoch werden auch China (Lower
Middle Income) und Indien (Low Income) als Emerging Market
klassifiziert. Typisch fur viele dieser Lander ist es, dass ihre gesell-
schaftliche und soziale Entwicklung mit der wirtschaftlichen nicht

1.2

Entwicklungsstand anhand mehrerer Kennzahlen
Wenn man nur das Pro-Kopf-Einkommen zur Entwicklungsbestim-
mung verwendet, lduft man Gefahr, all zu stark zu simplifizieren.
Es wurde daher allgemein Ublich, eine Kombination mehrerer Ent-
wicklungsindikatoren zur Analyse heranzuziehen. Das Develop-
ment Assistance Committee der OECD verwendet in seinen jings-
ten Analysen u.a. mehrere Indikatoren zur Messung des Wohl-
stands und Indikatoren der Sozialen Entwicklung (Vergleiche Ta-
belle 2/Seite 3).

T Vergleiche u.a. Weltbank <http://www.worldbank.org/data/databytopic/class.htm> und
OECD <http.//www.oecd.org/dac>

2 Eine genaue technische Erlauterung dieser Indikatoren findet sich unter
<http://www1.oecd.org/dac/Indicators/htm/list. htm> (20/02/02).

Wohlistand und Einkommensverteilung

Das Pro-Kopf-Einkommen als Kennzahl stellt nur einen Durch-
schnitt dar. Wenn beispielsweise das Pro-Kopf-Einkommen 3.590
USD in Brasilien betragt, sagt dies an sich noch nichts Uber die
Einkommensverteilung in diesem Land aus. GemaB der Klassifi-
kation in Tabelle 1 ordnet man Brasilien der Gruppe der Upper
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INDIKATOREN
WIRTSCHAFTLICHER WOHLSTAND

1. Vorliegen extremer Armut: tagliches Pro-Kopfeinkommen
unter 1 USD

2. Verhdltnis Armutsliicke:
Armutsanteil x Armutstiefe (vgl. Erlduterung in 1.2)

3. Ungleichheit: der Anteil des drmsten Flinftels am nationalen
Konsum

4. Untererndhrung von Kindern: Anteil unterernédhrter Kinder

SOZIALE ENTWICKLUNG

5. Nettorate Schulbesuch

6. Absolvierung der 4. Stufe Grundschule

7. Rate der Alphabetisierung bei den 14- bis 25jdhrigen

8. Verhéltnis von Jungen zu Méadchen in der Grund- und
Sekunddrschule

9. Verhéltnis von jungen Frauen zu Ménnern bei der
Alphabetisierung (15-24 Jahre)

. Sduglingssterblichkeit

11. Kindersterblichkeit (<5 Jahre)

. Mudttersterblichkeit bei Geburten

. Rate professionell betreuter Geburten

. Rate der Verwendung von Verhdtungsmitteln

15. HIV-Infizierung von Schwangeren (15-24Jahre)

ALLGEMEINE INDIKATOREN

Pro-Kopfeinkommen

Alphabetisierung bei Erwachsenen

Allg. Geburtenrate

Lebenserwartung bei der Geburt

Entwicklungshilfe in % des BNP

Auslandsverschuldung in % des BNP

Investitionen in % des BIP

Handel in % des BIP

Middle Income Countries zu. Mit der Angabe des Anteils der in
absoluter Armut lebenden Bevélkerung erhdlt man Aufschluss
darUber, welcher Anteil der Bevolkerung am wirtschaftlichen
Wohistand eines Landes nicht teilnehmen kann. In Brasilien sind
dies 22% der Bevolkerung, die unter der absoluten Armutsgrenze
leben. Eine weitere Verfeinerung der Analyse der Armut ist die Ar-
mutsliicke. Hier wird erhoben, wie weit das durchschnittliche Ein-
kommen aller unter der Armutsgrenze lebenden unter Armuts-
grenze selbst liegt. Je héher diese Kennzahl ist, umso schlechter
geht es den Armsten der Armen. Mit dem Ungleichheitsindikator
wird gemessen, welchen Anteil am gesamten Konsum das unters-
te Einkommensquintil (= die armsten 20%) besitzt. In Lateiname-
rika und der Karibik hat 1990 das armste Funftel der Bevolkerung
nur 3,3% Anteil am gesamten Konsum gehabt.

Die Messung von Einkommens- und Vermdgensverteilung ist wirt-
schafts- und sozialpolitisch aus mehrerlei Hinsicht von Bedeutung
(UNDP, 2001a, 17):

(1) In einem Land, in dem die Kapitalmarkte schlecht ausgebildet
sind, haben die armeren Bevolkerungsschichten, die in der Regel
nicht Uber finanzielle oder reale Sicherheiten verfligen, so gut wie
keine Mdglichkeiten, Kredite aufzunehmen. Mit stark einge-
schrankten Finanzierungsmaoglichkeiten fallt auch die Unterneh-
mensgrindung wesentlich schwerer. Armere Bevélkerungsschich-
ten haben dadurch geringere Chancen, durch die Grindung von
(Klein)Unternehmen ihr Einkommen zu verbessern. Dies wirkt in
Folge negativ auf die gesamte Wirtschaft. Das Potential fur das
Wirtschaftswachstum kann somit nicht voll ausgeschépft werden.

(2) Bei Vorhandensein starker Vermdgens- und Einkommenskon-
zentration im oberen Bereich kann dies negative Auswirkungen
auf die Verteilung offentlicher Guter bzw. auf die Wirtschaftspoli-
tik im allgemeinen haben. So kann dies zur Folge haben, dass Bil-
dung nur unzureichend 6ffentlich zuganglich ist, mit der Konse-
quenz, dass die Entstehung von Humankapital gebremst wird.
Kinstlich tief gehaltene Preise, beispielsweise bei der Wasserver-
sorgung konnen dazu flhren, dass mit Liquiditatsproblemen
kampfende Versorgungsunternehmen, darmere Gegenden nicht er-
schlieBen. Subventionen fur Industrieunternehmen und billige
Kredite fur GroBgrundbesitzer fihren unter Umstanden zu gerin-
gerer Produktivitdt und damit zu maoglicherweise gedampftem
Wirtschaftswachstum. Die Umsetzung guter Sozialpolitik kann
durch das Fehlen einer Mittelschicht, die potentiell einen starkere
politische Kontrolle als armere Bevélkerungsschichten durchsetzen
kann, substantiell behindert werden.

(3) Ungleichheit fuhrt moglicherweise letztendlich dazu, dass sozia-
les Kapital zerstort wird. Vertrauen und Verantwortungsgefuhl bil-
den das Grundgerdst fur das Funktionieren 6ffentlicher Institutio-
nen. Hohe Kriminalitat, gelegentlich durch wirtschaftliche Not-
wendigkeit verursacht, und Korruption sind einer funktionieren-
den Volkswirtschaft wenig zutraglich.

Soziale Entwicklung

Wissen und Produktion sind in einer modernen Wirtschaft eng
verknlUpft. Moderne Industriestaaten weisen mittlerweile einen
hohen Dienstleistungsanteil auf, der fur einen GroBteil der Wert-
schopfung sorgt. Fur diesen Sektor sind vor allem hoch qualifizier-
te Arbeitskrafte notwendig, um neue Technologien produktiv ein-
setzen zu kénnen. Das Humankapital als solches hat dadurch wei-
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ter an Bedeutung gewonnen. Um den Abstand von den Industrie-
landern zu verringern, ist es daher fur Entwicklungslander und
Emerging Markets wichtig, ihr Humankapital zu verbessern (UNDP,
2001b, 3), indem die Bildungssysteme (vor allem héhere Schulen,
Forschungseinrichtungen, berufsbegleitende Bildung) verbessert
werden und die Partizipation sowohl von Frauen als auch von
Mannern erhéht wird. Ein funktionierendes und flachendeckendes

Gesundheitssystem ist daftir ebenfalls Voraussetzung.

1.3

Resumée

Bei Betrachtung der behandelten Indikatoren und Politikbereiche
ist keine eindeutige Abgrenzung zwischen Emerging Markets und
Entwicklungslandern moglich. Emerging Markets fallen in unter-
schiedliche Kategorien beim Pro-Kopf-Einkommen und lassen sich

rein Uber die Kennzahl der Wertschépfung nicht eindeutig bestim-
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reichsten Staaten der Erde. Wahrend der folgenden Jahrzehnte
erlitt das an naturlichen Rohstoffen reiche Land einen wirtschaftli-
chen Abschwung, der u.a. durch politische Instabilitdt bedingt
war. Diktatorische Regimes |I6sten einander oft in nur kurzen Ab-
standen ab. Anfang der 80er-Jahre zeichnete sich schlieBlich eine
groBe politische Wende ab.

2.1

Argentinien in den 80er Jahren -

Zeit der Hyperinflation

1983 wurden die ersten freien Wahlen abgehalten, nachdem die
letzte Militardiktatur nach der Niederlage im Falklandkrieg gegen
GroBbritannien zurlicktreten musste. Mit der ersten demokratisch
legitimierten Regierung Alfonsin begann zwar eine Phase relativer
politischer Stabilitat, doch die Wirtschaft war immer noch sehr
instabil.

D . » - » » D / O P Q
Quelle: Kiguel/Liviatan (1992, 214)

ARGENTINIEN PLAN AUSTRAL PLAN PRIMAVERA PLAN FEBRERO PLAN AUSTRAL II

(6/85) (8/86) (2/87) (2/87)
Verringerung der Inflation von (%) 30,5 (6/85) 88 (8/86) 6,5 (2/187) 19,5 (10/87)
auf (%) 3,1 (8/85) 6,1 (10/86) 3,4 (4/87) 3,4 (12/87)
Phase niedriger Inflation <5% (Monate) 11 2 1 1

men. Vielmehr die Hoffnung bzw. das Potential, schnell zu den
entwickelten Industrienation aufzuschlieBen, zeichnet Emerging
Markets aus. Die Anwendung einer breiteren Gruppe von Analyse-
indikatoren macht deutlich, dass Emerging Markets zwar Uber ein
relativ _hohes durchschnittliches Pro-Kopf-Einkommen verfligen
kdnnen, die Einkommensverteilung aber sehr ungleich sein kann.
Teile der Bevolkerung kénnen am Wertschépfungsprozess in einer
Volkswirtschaft nicht teilnehmen. Politische und soziale Dispari-
taten zwischen sehr hohen und sehr niedrigen Einkommens-
schichten kénnen die Folge sein, welche wiederum démpfend auf
die Wirtschaftsleistung eines Landes wirken kénnen. Zudem wur-
de deutlich, dass Emerging Markets in jingster Vergangenheit
gehauft mit problematischen Entwicklungen in ihren nationalen
Finanzmarkten mit negativen gesamtwirtschaftlichen Konsequen-
zen zu kampfen hatten. Hohe Abhangigkeit von Auslandskapital
gepaart mit erratischem wirtschaftspolitischen Management so-
wie schwach ausgebildete nationale Finanzmaérkte waren die Ur-
sache fir Wechselkurs- und Finanzkrisen in Emerging Markets,

wie zuletzt in Argentinien.

2.
DER EMERGING MARKET ARGENTINIEN
Argentinien zahlte Anfang des 20. Jahrhunderts zu den zehn

Alleine zwischen 1985 und 1987 wurden 4 wirtschaftliche Stabili-
sierungsprogramme implementiert, welche alle ohne nachhaltigen
Erfolg blieben (vgl. Tabelle 3). Die schon seit vielen Jahren anhal-
tende auBerst hohe Inflation konnte nicht in den Griff bekommen
werden. 1989, als die Inflation nahezu 5.000% erreicht hatte,

musste die Regierung Alfonsin zurlicktreten.

Inflation, die das Niveau von 1.000% pro Jahr Ubersteigt wird in
der Regel als Hyperinflation bezeichnet (Dornbusch, 1998, 65f.)

2.2

Argentinien in der ersten Halfte der 90er-Jahre -

ein noch stabiler Emerging Market

Die darauf folgende Regierung Menem erreichte im April 1991,

nach langen Jahren erfolgloser Stabilisierungsversuche, mit der

Umsetzung des Konvertibilitdtsplans letztendlich eine erfolgreiche

Stabilisierung der argentinischen Wirtschaft. Der Konvertibilitats-

plan war ein breit angelegtes Wechselkursbasiertes Stabilisie-

rungsprogramm, welches ReformmaBnahmen in 5 Bereichen vor-

sah (Rodriguez, 1997, 94):

e Eine Wahrungsreform, welche durch das Konvertibilitatsgesetz
begrindet wurde. Dartber hinaus wurden neue
Zentralbanksatzungen erlassen.
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e Eine Steuerreform mit dem Ziel, die Effektivitat bei der
Steuereinhebung zu erhéhen. Zudem sollte die Steuerstruktur
geandert werden.

¢ Eine weitreichende Staatsreform mit einem umfassenden
Privatisierungsprogramm sowie einer starken Liberalisierung
(Deregulierung).

¢ Eine Reform des Pensionssystems: Einflihrung eines kapitalge
deckten Pensionssystems, welches privatwirtschaftlich
verwaltet wurde.

¢ Eine umfassende Handelsliberalisierung. Exportzolle wurden
gesenkt. Eine Vielzahl quantitativer Importrestriktionen
wurde beseitigt und Importzélle wurden gesenkt. Die
Teilnahme an der Mercosur-Zollunion bedeutete eine
zusatzliche Handelsliberalisierung gegentber den Mercosur-
Partnern Brasilien, Paraguay und Uruguay.

Die wesentlichste Errungenschaft des Konvertibilitatsplanes war,
wie schon eingangs erwahnt, dass die Inflation von einem sehr
hohen Niveau auf ein mit Industriestaaten vergleichbares Niveau
gesenkt werden konnte (vgl. Abbildung 1/Seite 6). Hohe Infla-
tionsraten oder sogar Hyperinflation haben negative Auswirkun-
gen auf die Einkommensverteilung. Beispielsweise konnten Unter-
nehmer schneller die Preise erhohen, als die Lohne der Arbeit-
nehmer stiegen. So wurde Einkommen von den Arbeitnehmern zu
den Arbeitgebern transferiert. Zudem kam es zu einer Verzerrung
der relativen Preise. Ein Unternehmer konnte schneller als der
andere seine Preise erhdhen und erwirtschaftete durch seine rela-
tiv hoheren Preise relativ hohere Gewinne. Dadurch, dass die
Preise sehr stark schwankten und nicht bekannt war, wie schnell
Preiserhdhungen und in welcher Hohe sie stattfanden, war es
sowohl fur Unternehmer als auch fur Konsumenten beinahe un-
maoglich, mittel- und langfristige Investitionen zu planen. Auch
war es in einem hoch inflationarem Umfeld sehr schwer, Preise zu
vergleichen, da sie sich standig anderten. Es fehlte die Preistrans-
parenz. Auch der Staat hatte Einnahmenprobleme. Steuern und
Abgaben waren in der Regel auf langere Zeit festgeschrieben.
Wenn in der Zwischenzeit die Preise sehr stark anstiegen, wurde
das relative Einkommen des Staates geringer. Dieses Phanomen
wird als Oliver-Tanzi-Effekt bezeichnet (Razin and Sadka, 1997,
451). Hohe Inflation wirkte sich darUber hinaus negativ auf die
Finanzmarkte und das Bankenwesen aus. Die Zinsen stiegen eben-
so wie die Bankspesen sehr stark an. Als Folge ging die Liquiditat
im Markt zurtck.

Im Umkehrschluss heit das, dass man mit der wirksamen Sen-
kung der Inflation all diese Probleme in den Griff bekommen
konnte. Obzwar es sehr schwierig ist, die Kosten hoher Inflation
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zu bestimmen, gibt es fir Argentinien eine entsprechende empiri-
sche Schatzung. Hausmann/Gavin(1995,199) berechneten, dass in
der Zeit von 1970 bis 1992 etwas weniger als 2% des jahrlichen
Wachstums durch hohe Inflation verloren gegangen sind. Bei-
spielsweise 1987 betrug das Wirtschaftswachstum 2,1%. Geht
man von der Annahme aus, dass in diesem Jahr keine Hyperinfla-
tion geherrscht hatte, hatte die argentinische Wirtschaft doppelt
so stark wachsen kénnen; oder anders ausgedriickt: Gber den Be-
obachtungszeitraum von 22 Jahren hatte Argentinien mit durch-
gehend niedrigem Inflationsniveau seine Wirtschaftsleistung um
kumuliert 45% steigern kénnen.’

Der Erfolg der Stabilisierung konnte nicht nur an Hand der auf
beeindruckende Art und Weise gesenkten Inflation gemessen wer-
den, sondern auch am hohen Wirtschaftswachstum der Folge-
jahre. Von 1991 bis 1998 betrug das durchschnittliche reale Wirt-
schaftswachstum 5,6%. Einziger Wachstumsdampfer war in die-
ser Periode die Mexikokrise Ende 1994, die einen 2,8-prozentigen
Wachstumsriickgang im Folgejahr 1995 bewirkte. Unterstitzt
wurde dieser Boom in Argentinien auch durch ein verhéltnismaBig
niedriges Zinsniveau in den USA. Durch die Dollarbindung waren
die argentinischen Zinsen durch die Entwicklung der US-amerika-

nischen Zinsen bestimmt.

3 Es ist zu beachten, dass die angefihrte Studie vielmehr eine grobe Schatzung als eine exakte
Berechnung darstellt.

2.3

Die zweite Halfte der neunziger Jahre -

der Weg in die Rezession

In der zweiten Halfte der neunziger Jahre wurde die internationa-
le wirtschaftliche Situation zusehends angespannter. Im Herbst
1997 ereigneten sich die Stdostasienkrise und im Jahr darauf die
Russlandkrise. Im Gefolge der Russlandkrise und angesichts eines
hohen Leistungsbilanzdefizits und stark defizitarer 6ffentlicher
Haushalte wurde Argentiniens wichtigster Handelspartner Bra-
silien dazu gezwungen, im Janner 1999 die brasilianischen Wah-
rung, den Real, stark abzuwerten. Die Wahrungskrise in Brasilien
bedeutete zweierlei negative Effekte flr Argentinien. Zum einen
reagierten die Finanzmarkte mit einem sogenannten Herdenef-
fekt. Eine Krise in Brasilien bewog die Investoren dazu, Argenti-
nien ahnlich zu bewerten, obwohl sich die wirtschaftlichen Daten
der beiden Lander deutlich unterschieden. Zum anderen belastete
die kompetitive Abwertung des Reals gegeniber dem argentini-
sche Peso die Wettbewerbsfahigkeit der argentinischen Produkte
im brasilianischen Markt.

Im Laufe all dieser Emerging-Market-Krisen verlangsamte sich das
argentinische Wirtschaftswachstum sukzessive. Wahrend das
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Quelle: Economic Commission for the Caribbean and Latin America/ECLAC, Santiago de Chile und Centro de Economia Internacional, Buenos Aires, IWF, La Nacion

argentinische BIP 1997 real noch um 8,1% wuchs, trat 1998 eine
Verlangsamung auf 3,8% ein. 1999 schrumpfte die argentinische
Wirtschaft um 3,4%, im Jahr darauf um 0,8%. Neben den nega-
tiven Auswirkungen der Emerging-Market-Krisen auf die argenti-
nische Volkswirtschaft waren eine Reihe von anderen Faktoren fur

die einsetzende Rezession verantwortlich:

e Eine rund 10 Jahre andauernde Uberbewertung der
argentinischen Wahrung

e Eine in den letzten Jahren stark steigende
Auslandsverschuldung

e Eine ungunstige Exportstruktur

e Geringe Steuereinnahmen in Folge der Schattenwirtschaft
und des Konjunkturriickganges

Die Uberbewertung der argentinischen Wihrung

Das Konvertibilitatsgesetz wurde mit der Zielsetzung geschaffen,
das Preisniveau durch die Wechselkursfixierung rasch und nach-
haltig zu senken. Im Gefolge der Fixierung des nominellen Wech-
selkurses — der argentinische Peso stand im Verhaltnis von 1:1 zum
US Dollar — wertete der Peso real gegenliber dem US Dollar deut-
lich auf. Die Ursache lag in einer betrachtlichen Inflationsdynamik
wahrend 1992 und 1993. Obzwar der Wechselkurs nominell mit
dem Dollar fixiert war, und de facto Dollarpreise galten, dauerte es
einige Zeit, bis die Wirtschaftsakteure von den Praktiken laufender
Preiserhdhungen Abstand nahmen. Vom Zeitpunkt der Einfiihrung

des Konvertibilitatsgesetzes bis Ende 1993 betrug die reale Auf-
wertung des Pesos gegeniber dem US Dollar 30,05%.

Der nominelle USD-Peso-Wechselkurs von 1:1 bedeutet, dass ein
Peso genau den Gegenwert von einem USD hat. Der reale
Wechselkurs berticksichtigt die Verdnderung der Preisniveaus.
Geht man beispielsweise von einer 100-%igen Inflation in
Argentinien und einer 0-%igen Inflation in den USA aus, dann hal-
biert sich die Kautkraft des USD gegeniiber dem Peso — der argen-
tinische Peso wertet real 50% auf — obwohl der nominelle
Wechselkurs unverdndert im Verhéltnis 1:1 bleibt. 1 USD wirde
nach einem Jahr nur mehr halb so viele argentinische Glter kau-
fen kénnen, weil die argentinischen Peso-Preise nach einem Jahr
um das Doppelte gestiegen sind.

Das heiBt, innerhalb von zwei Jahren stiegen die Dollarpreise
argentinischer Produkte um diesen Betrag an. Dieses Phanomen
kann bei wechselkursorientierten Stabilisierungsprogrammen oft
beobachtet werden. Die Preise im Nichthandelbaren-Giter-Sektor
steigen starker an, als im Handelbaren-Guter-Sektor, weil in die-
sem die Lohne aufgrund der hoheren Produktivitat — teilweise
begriindet durch die mit dem Konvertibilitatsplan einhergehenden
Offnung des argentinischen Handels — weniger ansteigen als im
Nichthandelbaren-Guiter-Sektor. Dieses Phanomen wird als Stolper-
Balassa-Samuelson-Effekt bezeichnet (Obstfeld/Rogoff, 1999). Der
reale Wechselkurs, ausgedrtckt durch das Verhaltnis der beiden
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Preisniveaus steigt gegenliber dem nominalen Wechselkurs. Dieser
beschriebene Effekt wird in Abbildung 1 (Seite 6) deutlich, wo
realer und nomineller DM-Peso-Wechselkurs fir die Periode 1991
bis Ende 2000 dargestellt sind.* Die Schere zwischen dem nomi-
nellen und realen Peso-DM-Wechselkurs ¢ffnet sich sehr deutlich
in den ersten beiden auf die Stabilisierung folgenden Jahren. Ab
1994, nach Abklingen der Restinflation, bewegten sich realer und
nomineller Wechselkurs weitgehend parallel und spiegeln damit
lediglich die Aufwertung des Pesos gegentber der DM aufgrund
der DM-Dollar-Wechselkursentwicklung wider. Argentiniens Ex-
porteure waren somit in der zweiten Halfte der neunziger Jahre
zuerst bei gedampften Wachstum, welches in eine Rezession tber-
ging, zusatzlich durch eine nicht durch die argentinische Wirt-
schaft selbst verursachte relative Teuerung ihrer Produkte u.a. ge-

genUber Euroland benachteiligt.

Die starke Aufwertung des USD gegeniber anderen Wahrungen
fihrten durch die Dollarbindung des Pesos zu einer ,fremdge-
steuerten” Aufwertung der argentinischen Wahrung.

4 Nominell entsprach der Peso-DM-Wechselkurs dem USD-DM-Wechselkurs aufgrund der bis 2001
geltenden reinen Dollarbindung (Konvertbilitatsgesetz).

BBILDUNG 2: NOMINELLER UND REALER DM/PESO-WECHSELKURS

Staatsschuld 30,1% (IMF, 2001, 33). Die 6ffentlichen Haushalte
waren von 1994 bis 2001 konstant im Minus. Das durchschnittli-
che Budgetdefizit belief sich in diesem Zeitraum auf 2,8% des BIP.
Das bedeutete, dass die Staatsausgaben jedes Jahr betrachtlich
Uber den Staatseinnahmen lagen. Jedes Jahr musste der argenti-
nische Staat neue Kredite aufnehmen, um Teile der Staatsausga-
ben zu finanzieren. Jeder zusatzliche Kredit bedeutete einen wei-
teren Anstieg der Staatsverschuldung. In Abbildung 3 (Seite 8)
wird der beinahe lineare Anstieg der argentinischen Staatsschul-

den wahrend der neunziger Jahre deutlich.

Im Sinne der Konvergenzkriterien, die im Maastrichtvertrag der
Europaischen Union festgeschrieben wurden, wirden solche Zah-
len nicht auBerordentlich besorgniserregend erscheinen.

Art. 109j und Artikel 104c des Europaischen Unionsvertrages le-
gen u.a. fest, dass bei den Teilnehmern der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion das Verhaltnis des offentlichen De-
fizits zum BIP den Referenzwert von 3%, und dass das Verhaltnis
des offentlichen Schuldenstandes zum BIP 60% nicht tbersteigen
darf. Diese Bedingungen fur die Haushaltsdisziplin bei den euro-
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Die 6ffentliche Verschuldung

Die Auslandsschuld Argentiniens ist fur einen Emerging Market
verhaltnismaBig groB. Im Jahr 2001 belief sich die Staatsschuld auf
64,1% des BIP bzw. rund 172 Mrd. USD (Krueger, 2002). Im Jahr
2000 betrug der Anteil der Auslandschuld and der gesamten

pdischen Nationalstaaten wurden festgelegt, um der européaischen
Wirtschafts und Wahrungsunion eine entsprechende Glaubwr-
digkeit zu verleihen. Nur wenn die Geld- und die Fiskalpolitik
glaubwaurdig aufeinander abgestimmt sind, kann von einem kon-

sistenten makrodkonomischen Management die Rede sein.
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ABBILDUNG 3: ENTWICKLUNG DER ARGENTINISCHEN STAATSSCHULD UND DER NETTONEUVERSCHULDUNG
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Im Kontext eines Emerging Markets mit einem verhaltnismaBig
hohem Anteil an Auslands(neu)verschuldung, der sich dartber
hinaus in einer anhaltenden Phase der Rezession befindet, heiBt
das aber nicht automatisch, dass ein Staat eine glaubwiurdige
Makropolitik verfolgt. Im Falle Argentiniens wurden die Investoren
zunehmend unruhiger. Es wurde zunehmend bezweifelt, dass der

Staat, als er sich immer weiter verschuldete, in der Lage sein wir-

de, die Schulden inklusive Zinsen tatsachlich zu tilgen. Eine deut-
liche Verschlechterung der Bedingungen fiir eine Neuaufnahme
von Staatskrediten waren die Folge. Die in Abbildung 4 darge-
stellte Zinsentwicklung an Hand der Interbank-Rate zeigt, wie ab
dem Jahr 2000 die Kreditaufnahme zusehend teurer und schwie-
riger wurde - Ausdruck der schwindenden Bonitat argentinischer
Schuldner, insbesondere des argentinischen Staates.

ABBILDUNG 4: INTERBANK-RATE FUR KREDITAUFNAHME IN ARGENTINISCHEN PESOS
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Ungiinstige Exportstruktur

In der ersten Halfte der neunziger Jahre sah es so aus, als ob Ar-
gentinien seine sehr geschlossene Volkswirtschaft durch unilatera-
le Offnung und multilaterale Handelsabkommen stirker &ffnen
kénnte. Es wurde damit spekuliert, dass steigende Exporte das
argentinische Wirtschaftswachstum dauerhaft ankurbeln wirden.
Das Handelsvolumen gemessen am BIP stieg von 12,1% im Jahre
1993 auf 20,88% im Jahre 1998 an. In den folgenden Jahren der
Rezession fiel der Anteil wieder auf 17,3% (1999) und 18,0%
(2000) zurlck. Das in der ersten Halfte der neunziger Jahre um
mehr als 100% gestiegene Handelsvolumen wurde u. a dadurch
erklart, dass sowohl Argentinien als auch einige seiner Nachbarn
Uber duBerst geschitzte Wirtschaften noch in den achtziger Jah-
ren verflgten. Sie verfolgten damals das Konzept der Import-
Substitution. Durch die Senkung der prohibitiv hohen Zolle im
Rahmen der LiberalisierungsmaBnahmen war eine Intensivierung
des AuBenhandels vor allem mit den Nachbarldndern nur eine
logische Konsequenz (vgl. Garriga/Sanguinetti, 1995). Als dieses
naturliche , Liberalisierungspotential” jedoch ausgeschopft war,
war die Exportindustrie nicht in der Lage, international wettbe-
werbsfahige Exportprodukte ausreichend schnell zu entwickeln.
Bei Betrachtung der Struktur argentinischer Exporte in Abbil-
dung 5 wird deutlich, dass Industrieglter etwas mehr als ein
Viertel der argentinischen Exporte ausmachen. Der Rest der Expor-
te sind zu 16% Brennstoffe und Energie, zu 25% Primarglter und
zu 29% ver- bzw. bearbeitete Agrarglter. Primarprodukte wie
Sojasaatgut, Rindfleisch etc. sind sehr stark von den Preisschwan-
kungen an den internationalen Commodity Markets abhangig. Ab
Ende 2000 gab es groBe Einbriche bei den Preisen der Commo-
dities, die neben der Uberbewertung des argentinischen Pesos ei-
ne Belastung fir die argentinische Exportwirtschaft darstellten
(vgl. Abbildung 6/Seite 10).

BBILDUNG 5: STRUKTUR ARGENTINISCHER EXPORTE (2002)
Exportstruktur 1. Halbjahr 2002
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Ein entsprechendes Bild ergibt sich bei Betrachtung der argen-
tinischen Handels- und Leistungsbilanzdaten (vgl. Abbildung
7/Seite 10). Bis 1998 konnte Argentinien noch eine Steigerung
seiner Exporte in absoluten Zahlen herbeifihren. Mit Einsetzen
der Rezession stagnierten die Exporte in absoluten Zahlen. Von
einem Hochststand von ca. 27,5 Mrd. USD im Jahr 1998 fielen
die Exporte auf rund 23 Mrd. 1999 und stiegen bis 2001 wieder
auf 26 Mrd. an. Die Importe erreichten 1998 einen Hochststand
von knapp 33 Mrd. Das Handelsbilanzdefizit betrug im selben
Jahr rund 5,5 Mrd. USD. In Folge der Rezession fielen die Importe
von 1998 bis 2001 um knapp 1/3 auf ca. 22 Mrd. USD. Die
Handelsbilanz verzeichnete ein deutliches Plus von ca. 5 Mrd.
USD im gleichen Jahr. Trotz teils ausgeglichner oder positiver
Handelsbilanzen im Zeitraum 1993 bis 2001 fallt auf, dass die
Leistungsbilanz Uber den kompletten Beobachtungszeitraum im
Minus ist. Offensichtlich ist Argentinien Nettoimporteur von

Dienstleistungen, Kapitaldienstleistungen oder Transfers.

Geringe Steuereinnahmen in Folge der Schattenwirtschaft
und des Konjunkturriickganges

Vergleicht man die Abgabenguote beispielsweise Osterreichs mit
jener von Argentinien, so werden groBe Unterschiede deutlich.
2000 betrug die Bruttoabgabenquote in Argentinien 18,1%

wahrend sie im selben Jahr in Osterreich 25,1% des BIP betrug.

Wie aus Abbildung 8A+8B (Seite 11) ersichtlich ist, konnten in
Argentinien die dringend ndtigen Steuereinnahmen des Bundes
zum SchlieBen der Finanzierungsliicke nicht erhéht werden.® Auf
Bundesebene konnten die Steuereinnahmen wahrend der
zweiten Halfte der neunziger Jahre auf einem verhaltnismaBig
konstanten Niveau gehalten werden. In Relation zum BIP nahmen
sie sogar leicht zu. Die Steuereinnahmen des Bundes stiegen von
13,1% des BIP 1997 auf 14,3% im Jahr 2000. Zu erklaren ist das
damit, dass 1999 und 2000 die argentinische Wirtschaft schrump-
fte und damit die ReferenzgréBe zurtickging. Wenn man sich das
Verhéltnis Steuereinnahmen zum BIP als Bruch vorstellt, so blieb
der Zahler konstant und der Nenner verkleinerte sich. Das Wachs-
tum in der Referenzzahl Steuereinnahmen/BIP war in diesem Fall

Resultat eines zurtickgehenden BIPs.

Zwischen dem Volkseinkommen und den Steuereinnahmen be-
steht ein positiver Zusammenhang. GemaB diesem Zusammen-
hang ware also grundsatzlich zu erwarten, dass bei einer Rezes-
sion auch die Steuereinnahmen zurtckgehen. Es ist bemerkens-
wert, dass die Steuereinnahmen wie in Argentinien 1999 und
2000 - in einer Phase der Rezession - gleich blieben. Dies kann
durch die zahlreichen Steuererhéhungen wahrend dieser Zeit
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BBILDUNG 7: HANDELSSTATISTIK UND LEISTUNGSBILANZ
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erklart werden. So wurden 1999 die Steuerbasis fur die Mehr-
wertsteuer erweitert, die Gewinnsteuern erhéht, etc. (ECLAC,
2002). Durch eine erhohte Steuerbasis wurde das sinkende Volks-
einkommen ausgeglichen. In konjunkturell glnstigeren Zeiten
hatte dies zu einer Erhéhung der Steuereinnahmen gefihrt.

Die Provinzen erlitten Einbrlche bei den Steuereinnahmen. In
absoluten Zahlen fielen die Einnahmen von 11,65 Mrd. USD
1998 auf 10.844 Mrd. USD im Jahr 2000. Gemessen am BIP blie-
ben die Steuereinnahmen der Provinzen konstant bei 3,9%. Beim

Betrachten all dieser Zahlen wird das Problem einiger Emerging
Markets und vor allem der Entwicklungslander deutlich. Die Ein-
hebung von Steuern funktioniert oft nur unzureichend.® Sehr oft
hat dies auch damit zu tun, dass Steuerhinterziehung nicht wirk-
lich als Delikt erachtet wird und die Strafandrohung bei Steuer-
hinterziehung nicht ausreichend ist. Ein betrachtlicher Teil der
wirtschaftlichen Aktivitaten wird in der Schattenwirtschaft abge-
wickelt, mit entsprechenden negativen Konsequenzen fir die 6f-
fentlichen Haushalte (Edwards, 1997, 86ff).
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° Steigende Steuereinnahmen (und/oder sinkende Staatsausgaben) waren aufgrund steigender
Staats(auslands)schulden notwendig gewesen.

© Die Symptomatik ungentigender Steuereinnahmen wird alleine schon bei Betrachtung des
Konvertibilititsplanes deutlich, wo u.a. eine effizientere Steuereinhebung intendiert wurde.

2.4
Die Schulden- und Wahrungskrise
Ab Anfang letzten Jahres nahmen die wirtschaftlichen Probleme

und auch die politische Instabilitat verstarkt zu. Wirtschaftsminis-

ter Machinea trat zuriick, sein Nachfolger Lopez Murphy konnte
sich nur wenige Tage im Amt halten. Ihm folgte Domingo Cavallo
als Wirtschaftsminister, unter dessen Auspizien 1991 der Konver-
tibilitatsplan eingefuhrt wurde. Argentinien hatte zunehmend
Probleme mit der Rickzahlung der Auslandsschulden. Im Mai
wurde ein erstes groBes Umschuldungsprogramm (Megacanje)
gestartet, da mittlerweile die Last der Zinszahlungen stark auf
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den Staatshaushalt driickte (vgl. Abbildung 4/Seite 8). Kurzfristi-
ge Schulden sollten in langerfristige umgewandelt werden, um
die Zinslast zu reduzieren. Fir die Schuldenneuaufnahme musste
der argentinische Staat bereits einen Risikoaufschlag von 10%
bezahlen, wodurch die Aufnahme von neuem Kapital den Staats-
haushalt zu stark belastet hatte (Standard, 18.05.2001). Einen
Monat spater, im Juni, lockerte Argentinien die Dollarbindung.
Der zu dieser Zeit noch amtierende argentinische Prasident De la
Rua unterschrieb ein Dekret zur Errichtung eines dualen Wech-
selkursregimes. Grundsatzlich wurde an dem im Jahre 1991 ein-
gefuhrten Currency Board mit dem Dollar festgehalten, lediglich
wurde ein eigener Wechselkurs fir Handelstransaktionen ein-
gefuhrt. Dieser kommerzielle Wechselkurs orientierte sich an ei-
nem Wahrungskorb, welcher zu 50% aus dem Dollar und zu
50% aus dem Euro bestand (ambitoweb, 2001). De facto ergab
sich daraus eine knapp 7%ige Abwertung fir den AuBenhan-
delswechselkurs gegentiber dem US Dollar. Besonders positive
Impulse fur die argentinische Exportwirtschaft waren daraus im
vorhinein nicht wirklich abzuleiten, da der Peso seit dem Konver-
tibilitdtsgesetz real mehr als 30% aufgewertet hatte und damit
die Exportpreise immer noch relativ hoch waren (Kronberger,
2001¢). Zudem beschloss die Regierung De la Rua eine drastische

KlUrzung der Staatsausgaben, Beamtengehalter wurden gekirzt,
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Diese und weitere beschlossene MaBnahmen brachten in den
Folgemonaten keine Besserung der wirtschaftlichen Lage. Indus-
trieproduktion, Konsum und Liquiditat verstarkten sogar ihren
Abwartstrend (vgl. Abbildung 9).

Die Einkommens-Konsum-Funktion: Der Konsum kann zu rund
90% aus Veranderungen des verfligbaren Einkommens, das dem
Volkseinkommen abziglich der Steuerzahlungen und Sozialab-
gaben entspricht, erklart werden. Ein GroBteil des Einkommens
steht flir den Konsum bereit. Es besteht ein stark positiver Zusam-
menhang zwischen Veranderungen im verfugbaren Einkommen
und dem Konsum. Wenn das Einkommen steigt, steigt der Kon-
sum und in Konsequenz auch die Produktionsnachfrage. Bei
deutlichen Einkommensriickgangen kann so eine Abwartsspirale
in die umgekehrte Richtung - wie zuletzt in Argentinien - in Gang
kommen. Gesunkene Einkommen bewirken einen Konsumrick-
gang. Daraus resultierende Einbrtiche in der Produktion fihren zu

weiteren Einkommensverlusten.

Die Aussicht auf wirtschaftliche Erholung war kurzfristig nicht
mehr gegeben. Die Investoren wurden zunehmend unruhiger.
Der Risikoaufschlag auf Kredite stieg weiter an. In Folge ging
auch die Liquiditat des privaten und 6ffentlichen Sektors weiter

zurick.

BBILDUNG 9: INDEX FUR INDUSTRIEPRODUKTION, GELDEINLAGEN UND KREDITE
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Ausgaben fur Sachleistungen um 1,5 Mrd. USD reduziert sowie
Steuerhinterziehung verscharft bestraft (Der Standard, 13.07.-
2001).

Unter Keynesschen Annahmen besteht ein negativer Zusammen-
hang zwischen Investitionen und der Zinsrate. Je hoher die Zin-
sen sind, desto weniger sind die Unternehmen bereit zu inves-

tieren. Es ist umso wahrscheinlicher, dass bei hohen Zinsen Inves-
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titionen in das Unternehmen weniger rentabel waren als Finanz-
investitionen. llliquide Finanzmarkte haben duBerst negative Aus-
wirkungen auf die Unternehmen, wenn diese dadurch nicht
mehr in der Lage sind, fur die Produktion notwendige Rohstoffe,
Halbfertigwaren und Maschinen zu finanzieren.

Dariber hinaus stiegen die Abwertungserwartungen. In diesem
schlechten Umfeld kundigte im November die Regierung De la
RUa eine zweite groBe Umschuldungsaktion an (Der Standard,
11.03.2001). Die Geldgeber sollten freiwillig auf einen Teil der
Zinszahlungen verzichten, wozu sie allerdings nur geringe Bereit-
schaft zeigten.

Die Situation verscharfte sich weiter, als Wirtschaftsminister Ca-
vallo den sogenannten ,Coralito” einfihrte. Alle Geldeinlagen
wurden weitgehendst eingefroren. Eine Entnahme von maximal
1000 USD pro Monat wurde gestattet. Die Liquiditat wurde
damit auch von offizieller Seite stark reduziert. Es sollte verhin-
dert werden, dass zu viel Geld von den Banken abgezogen und
eine Bankenkrise resultieren wurde. Weitere Einbrlche wirt-
schaftlicher Aktivitdt waren die Folge (Der Standard, 07. 12.
2001). Letztendlich flhrten soziale Unruhen Ende Dezember
2000 dazu, dass zuerst Wirtschaftsminister Cavallo und kurz da-
rauf die gesamte Regierung de la Rda zurlcktreten mussten. Am
23. Dezember wurde vom neuen Ubergangsprasidenten Adolfo
Rodriguez Saa angeklndigt, die Rickzahlung der Auslandsschul-
den vorerst einzustellen (Der Standard, 24.12.2001). Argentinien

hatte nun offiziell seine Zahlungsunfahigkeit erklart.

Prasident Saa konnte sich nur wenige Tage im Amt halten. Wenig
spater folgte ihm Eduardo Duhalde, welcher vom Kongress bis

BBILDUNG 10: PESO/USD-WECHSELKURS 12/2001 — 08/2002
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zum Ende der Legislaturperiode 2003 bestatigt wurde. Die neue
Regierung beschloss eine Aufhebung des Konvertibilitadtsgeset-
zes. Vorerst sollte eine kontrollierte Abwertung erfolgen. Der
AuBenhandelswechselkurs sollte auf 1,35 Peso je USD fixiert wer-
den, wahrend im dbrigen Devisenverkehr der Wechselkurs
freigegeben werden sollte. Zudem sollten Preiskontrollen ein all
zu starkes Ansteigen der Inflation verhindern (Der Standard,
07.01.2002). Dariber, wie mit Dollarguthaben und Dollarkre-
diten, umgegangen werden sollte, herrschte noch Unsicherheit.
Schnell wurde Kritik am dualen Wechselkursregime laut, und
eine totale Freigabe des Pesos auf den Devisenmarkten erfolgte
Anfang Februar. Eine flexibles Wechselkurssystem wurde instal-
liert. Bis Ende August wertete der Peso gegentber dem USD um
etwas mehr als 70% ab. Die Kaufkraft des Peso nahm auf ein
Drittel seit der Aufgabe der Wechselkursfixierung ab. Die Finan-
zierung importierter Guter sowie die Rickzahlung von Dollar-
schulden wurden entsprechend immer problematischer. Als Re-
sultat stieg der Inflationsdruck stark an. Von Janner bis April 2002
stieg die monatliche Inflationsrate sukzessive an (2,3%, 3,1%,
4% und schlieBlich 10,4% im April. Ende Juli betrug die akku-
mulierte Inflationsrate Uber 7 Monate 34,7% (Castro, 2002). Dies
ist eine sehr deutliche Erhdhung verglichen mit einer negativen
Inflationsrate (Deflation) von 1,5% Uber das gesamte Jahr 2001.
Ebenso blieb die Situation am Finanzmarkt weiterhin auBerst an-
gespannt. Die Diskussion darlber, ob die eingefrorenen Bankgut-
haben in Staatsanleihen konvertiert werden sollten, anstatt sie
auszuzahlen, trug wenig zur Beruhigung der Lage bei. Ein wie-
derholtes Aussetzen des Geld- und Devisenhandels aufgrund von
Liquiditatsengpassen gab Zeugnis von einem beinahe kollabier-

ten Finanzmarkt.
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3. DIDAKTISCHE

ANREGUNGEN

DR. RALF KRONBERGER

Im Zusammenhang mit dem Text kénnen die folgenden Fragen im

Unterricht erarbeitet und diskutiert werden:

1.

10.

11.

Was ist ein Emerging Market?

Ist ein Emerging Market ein Entwicklungsland im klassischen
Sinn?

Beschreibt das Pro-Kopf-Einkommen den Entwicklungsstand
eines Landes ausreichend?

Wie verlief die Entwicklung Argentiniens bis in die Achtziger-
Jahre?

Wie wird Hyperinflation definiert?

Welche durchschnittlichen EinbuBen an Wirtschaftswachstum
verursachten (hyper)inflationédre Erscheinungen von 1970 bis
1992 in Argentinien?

Erkldren Sie den Herdeneffekt bei Investoren!

Warum war es fir argentinische Exporteure schwierig zu
exportieren?

Nennen Sie zwei Ursachen fur die starke Aufwertung des

argentinischen Pesos!
Budgetdefizit bedeutet die Neuverschuldung eines Staates
innerhalb eines Jahres. Erkldren Sie den Zusammenhang

zwischen den Staatschulden und dem Budgetdefizit!

Wie wird die Offenheit einer Volkswirtschaft gemessen?

Ny 39

12. Ist eine positive Handelsbilanz immer ein Anzeichen dafir,
dass es einer Wirtschaft gut geht?

13. Wie erkldren Sie sich, dass Steuereinnahmen in absoluten
Zahlen riickgéngig sind, gemessen am BIP aber gleich
bleiben?

14. Wenn in einer Phase der Rezession Steuern angehoben
werden und Einkommen gekirzt werden, was bedeutet das

fir den Konsum?

15. Wie wirkt sich ein Konsumriickgang auf die Unternehmen
aus? Vgl. auch Abbildung 9 (Seite 12)!

16. Was bedeutet ein Finanzmarkt mit niedriger Liquiditdt und
hohen Zinsen fir die Unternehmen? Welche Konsequenzen
hat das fir die Produktion? Siehe Abbildung 4 (Seite 8) und
Abbildung 9 (Seite 12).

17. Finden Sie Parallelen zwischen den Krisen in den achtziger
Jahren und der Krise 2001/2002? Diskutieren Sie auch die

politische Situation!

18. Was bedeutet die Peso-Abwertung fir die Tilgung der
Auslandsschulden bzw. Dollarschulden?

19. Welche Auswirkung hat das Einfrieren von Sparguthaben fir
den Konsum? Was veranlasste die argentinische Regierung
das zu tun?

4.

ARBEITSBLATTER

4.1
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Markets > Seite 15
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Arbeitsblatt: Peru > Seite 79
Arbeitsblatt: Venezuela > Seite 20

4.2
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4.3
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ARBEITSBLATT 4.1

INDIKATOREN

4.
5.

6.
7.
8

15

10.
11.
12.
13.
14.

WIRTSCHAFTLICHER WOHLSTAND

Vorliegen extremer Armut: tdgliches Pro-Kopfeinkommen
unter 1 USD

Verhéltnis Armutsliicke:
Armutsanteil x Armutstiefe (vgl. Erlduterung in 1.2)

Ungleichheit: der Anteil des drmsten Flinftels am nationalen
Konsum

Unterernahrung von Kindern: Anteil unterernahrter Kinder

SOZIALE ENTWICKLUNG

Nettorate Schulbesuch

Absolvierung der 4. Stufe Grundschule

Rate der Alphabetisierung bei den 14- bis 25jahrigen
Verhéltnis von Jungen zu Madchen in der Grund- und
Sekundarschule

Verhéltnis von jungen Frauen zu Mannern bei der
Alphabetisierung (15-24 Jahre)
Sduglingssterblichkeit

Kindersterblichkeit (<5 Jahre)

Muittersterblichkeit bei Geburten

Rate professionell betreuter Geburten

Rate der Verwendung von Verhitungsmitteln

. HIV-Infizierung von Schwangeren (15-24Jahre)
ALLGEMEINE INDIKATOREN
Pro-Kopfeinkommen

Alphabetisierung bei Erwachsenen

Allg. Geburtenrate

Lebenserwartung bei der Geburt

Entwicklungshilfe in % des BNP
Auslandsverschuldung in % des BNP

Investitionen in % des BIP

Handel in % des BIP

AKTUELLE UNTERlagen Nr.

39 ¢ 2002 » Oktober/Seite 15

AUFGABEN UND FRAGEN:

1.

Kann man die Grenze zwischen
einem Emerging Market und
einem Entwicklungsland immer
klar ziehen?

2.

Lésst sich die Definition eines
Emerging Markets in Kapitel 1
so ohne weiteres auf

Argentinien anwenden?

3.
Diskutieren Sie die Aussagekraft
der OECD-Indikatoren!

4.

Ordnen Sie einzelne Lander der
einfachen Klassifikation (Pro-
Kopf-Einkommen) des
Entwicklungsstandes zu.
Diskutieren Sie andere
Indikatoren des Entwicklungs-
standes einzelner Lander.

5.

Wie steht Argentinien im
Vergleich zu den anderen
Landern?

6.

Geben die Landerblatter der
Weltbank ausreichend Auskunft
Uber den Entwicklungsstand?
Sollten noch Informationen
hinzugefiigt werden?

Wenn ja, welche?

LS
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Argentina at a glance anon

Latin Upper-

POVERTY and SOCIAL America middle-
Argentina & Carib. income Development diamond*
2000
Population, mid-year (millions) 37.0 516 647 Life expectancy
GNI per capita (Atlas method, US$) 7,470 3,680 4,620
GNI (Atlas method, US$ billions) 276.5 1,895 2,986 -
Average annual growth, 1994-00
Population (%) 1.3 1.6 13
Labor force (%) 2.1 2.3 2.0 GNI .~ Cross
per = ' primary
Most recent estimate (latest year available, 1994-00) capita enroliment
Poverty (% of population below national poverty line) . . .
Urban population (% of total population) 90 75 76
Life expectancy at birth (years) 74 70 69 -
Infant mortality (per 1,000 live births) 18 30 28
Child malnutrition (% of children under 5) 2 9 .. Access to improved water source
Access to an improved water source (% of population) 79 85 87
llliteracy (% of population age 15+) S 12 10 .
Gross primary enrollment (% of school-age population) 111 113 107 Argentina
Male 111 . 106 —— Upper-middle-income group
Female 111 .. 105
KEY ECONOMIC RATIOS and LONG-TERM TRENDS 100.0
1980 1990 1999 2000
Economic ratios*
GDP (US$ billions) 77.0 141.4 283.3 285.0
Gross domestic investment/GDP 2583 14.0 17.9 15.9 Trade
Exports of goods and services/GDP 5.1 10.4 9.8 10.8
Gross domestic savings/GDP 23.8 19.7 16.2 15.3
Gross national savings/GDP 22.8 15.4 13.7 12.7
Current account balance/GDP -6.4 12 -4.2 -3.1 Domestic
Interest payments/GDP 1.7 1.6 3.0 35 savings Investment
Total debt/GDP .8 44.0 51.5 51.4
Total debt service/exports 37.3 41.0 100.2 85.5
Present value of debt/GDP " . 54.5
Present value of debt/exports . . 455.3
Indebtedness
1980-90 1990-00 1999 2000 2000-04
(average annual growth)
GDP 0.7 4.3 -3.4 -0.5 1.9 Argentina
GDP per capita 2.1 3.0 -4.6 -1.7 0.2 _— Upper-middle-income group
Exports of goods and services 3.8 8.6 -1.4 2.0 5.7
STRUCTURE of the ECONOMY
1980 1990 1999 2000 Growth of investment and GDP (%)
(% of GDP) 20
Agriculture 6.4 8.1 4.6 4.8 1
Industry 41.2 36.0 27.6 27.6 10
Manufacturing 295 26.8 18.1 17.6 0
Services 52.4 55.9 67.7 67.7 10 96 97 98 00
Private consumption . 77.1 70.1 70.9 20
General government consumption . 3.1 13.7 13.8 GDI O GDP
Imports of goods and services 6.5 4.6 115 11.4
(average annual growth) 1980-90  1990-00 1999 2000 Growth of exports and imports (%)
Agriculture 0.7 3.4 1.6 2.5 %
Industry -1.3 3.8 -6.7 -3.2 20
Manufacturing -0.8 2.8 -1.7 -3.0 10
Services 0.0 4.5 -1.5 0.5 o -
Private consumption . 2.8 -3.2 1.3 -10 % ¥ % 3 o
General government consumption . 1.8 0.8 -0.4 -20
Gross domestic investment -5.2 7.3 -12.8 -8.6 Exports = mports
Imports of goods and services -5.8 15.4 -11.7 -0.5

Note: 2000 data are preliminary estimates.

* The diamonds show four key indicators in the country (in bold) compared with its income-group average. If data are missing, the diamond will
be incomplete.
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Bangladesh at a glance -

POVERTY and SOCIAL South Low-
Bangladesh Asia  income Development diamond*
2000
Population, mid-year (millions) 129.8 1,355 2,459 Life expectancy
GNI per capita (Atlas method, US$) 370 460 420
GNI (Atlas method, US$ billions) 47.9 617 1,030 T
Average annual growth, 1994-00
Population (%) 1.6 1.9 19
Labor force (%) 2.9 2.4 2.4 GNI . Gross
per ‘ ' primary
Most recent estimate (latest year available, 1994-00) capita enrollment
Poverty (% of population below national poverty line) 36 " .
Urban population (% of total population) 25 28 32 l
Life expectancy at birth (years) 61 63 59
Infant mortality (per 1,000 live births) 61 74 77
Child malnutrition (% of children under 5) 56 47 . Access to improved water source
Access to an improved water source (% of population) 97 87 76
llliteracy (% of population age 15+) 59 45 38
Gross primary enroliment (% of school-age population) 96 100 96 Bangladesh
Male 96 110 102 —— Low-income group
Female 96 90 86

KEY ECONOMIC RATIOS and LONG-TERM TRENDS

1980 1990 1999 2000
Economic ratios*
GDP (USS$ billions) 17.6 30.1 46.0 47.1
Gross domestic investment/GDP 19.8 17.1 22.2 23.0 Trade
Exports of goods and services/GDP 4.2 6.2 13.2 14.0
Gross domestic savings/GDP 8.2 9.7 16.7 17.8
Gross national savings/GDP 12.8 11.9 21.3 23.0
Current account balance/GDP -4.8 -5.2 -0.9 0.0 Domestic
Interest payments/GDP 0.3 0.6 0.4 0.4 savings — Investment
Total debt/GDP 24.0 42.4 37.9 35.2
Total debt service/exports 23.7 28.9 9.5 8.8
Present value of debt/GDP . . 23.9
Present value of debt/exports . . 140.4
Indebtedness
1980-90 1990-00 1999 2000 2000-04
(average annual growth)
GDP 4.3 48 4.9 5.9 47 Bangladesh
GDP per capita 1.8 3.1 3.2 4.2 2.8 ——— Low-income group
Exports of goods and services 7.7 12.8 2.3 8.6 6.4
STRUCTURE of the ECONOMY
1980 1990 1999 2000 Growth of investment and GDP (%)
(% Qf GDP) 15
Agriculture . 30.3 26.2 255 I
Industry . 215 25.2 25.3 10
Manufacturing . 13.1 155 15.2 SW
Services . 48.3 48.7 49.2
0 . . . . : |
Private consumption 89.9 86.1 78.7 7.7 95 96 97 98 99 00
General government consumption 1.9 4.2 4.6 4.6 GDI Omm GDP
Imports of goods and services 15.8 13.6 18.7 19.2
(average annual growth) 1980-90  1990-00 1999 2000 Growth of exports and imports (%)
Agriculture 2.7 2.9 4.8 7.4 &0
Industry 4.9 7.3 4.9 6.2 40
Manufacturing 3.0 7.2 3.2 4.8
Services 4.4 45 5.2 55 20
Private consumption 45 3.4 1.3 4.1 0 95 % o 98 % 00
General government consumption 5.0 4.7 0.6 0.9 -20
Gross domestic investment 1.4 9.2 9.9 7.3 Exports (| mpOrtS
Imports of goods and services 5.6 9.5 2.3 5.7

Note: 2000 data are preliminary estimates.

* The diamonds show four key indicators in the country (in bold) compared with its income-group average. If data are missing, the diamond will
be incomplete.
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Brazil at a glance an7ion

Latin Upper

POVERTY and SOCIAL Ameica middle-
Brazil & Carib.  income Deelopnentdiamond*
2000
Population, mid-year (millions) 170.1 516 647 Life expectancy
GNI per capita (Atlas method, US$) 3,590 3,680 4,620
GNI (Atlas method, US$ billions) 610.1 1,895 2,986 r
Averageannualgrowth,1994-00
Population (%) 1.3 1.6 13
Labor force (%) 1.9 2.3 2.0 GNI . Gross
per ‘ ' primary

Mostrecenkstinate(latesiyearawailable,1994-00) capita enrollment
Poverty (% of population below national poverty line) 22 . .
Urban population (% of total population) 81 75 76
Life expectancy at birth (years) 67 70 69 -
Infant mortality (per 1,000 live births) 32 30 28
Child malnutrition (% of children under 5) 6 9 . Access to improved water source
Access to an improved water source (% of population) 87 85 87
lliteracy (% of population age 15+) 15 12 10 .
Gross primary enrollment (% of school-age population) 125 113 107 Brazil

Male . . 106 —— Upper-middle-income group

Female . " 105

KEY ECONOMIC RATIOS and LONG-TERM TRENDS

1980 1990 1999 2000
Econorit ratios*
GDP (USS$ billions) 235.0 465.0 529.4 595.5
Gross domestic investment/GDP 288 20.2 204 20.5 Trade
Exports of goods and services/GDP 9.1 8.2 10.6 10.9
Gross domestic savings/GDP 211 21.4 19.3 19.3
Gross national savings/GDP 17.8 18.9 16.1
Current account balance/GDP -5.5 -0.8 -4.8 -4.1 Domestic
Interest payments/GDP 2.7 0.4 25 25 savings Investment
Total debt/GDP 30.4 25.8 45.6 39.7
Total debt service/exports 63.4 22.5 112.3 77.9
Present value of debt/GDP " . 45.9
Present value of debt/exports . . 403.7
Indebtedness
1980-90 1990-00 1999 2000 2000-04
(average annual growth)
GDP 2.7 2.9 0.8 45 3.6 Brazil
GDP per capita 0.8 1.5 -0.5 3.2 2.3 _— Upper-middle-income group
Exports of goods and services 7.5 5.5 12.0 11.0 13.0
STRUCTURE of the ECONOMY
1980 1990 1999 2000 Grovth of investrentandGDP (%)
(% of GDP) 15
Agriculture 11.0 8.1 7.2 7.4 0 e
Industry 43.8 38.7 27.5 28.6 s
Manufacturing 33.5 . 23.1 24.0 o ‘ : : ~l
Services 45.2 53.2 65.3 64.0 s J[ 95 W 97 o8 5 0
Private consumption 69.7 59.3 61.8 62.5 -10
General government consumption 9.2 19.3 18.9 18.2 GDI = GDP
Imports of goods and services 11.3 7.0 11.7 12.1
1980-90 1990-00 1999 2000 Growth of exportandimportg %)
(average annual growth)
Agriculture 2.8 3.2 7.4 3.0
Industry 2.0 2.6 -1.6 5.0
Manufacturing 1.6 2.1 -0.7 .
Services 3.3 3.0 1.3 3.9
Private consumption 1.2 5.7 6.1 9.9
General government consumption 7.3 -1.7 -9.3 -5.4
Gross domestic investment 3.3 3.4 -3.0 5.0 Exports (| pOrts
Imports of goods and services 0.5 11.9 -14.8 13.8

Note: 2000 data are preliminary estimates.

* The diamonds show four key indicators in the country (in bold) compared with its income-group average. If data are missing, the diamond will
be incomplete.
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Peru at a glance

9/13/01
Latin Lower-
POVERTY and SOCIAL America  middle-
Peru & Carib. income Development diamond*
2000
Population, mid-year (millions) 25.7 516 2,046 Life expectancy
GNI per capita (Atlas method, US$) 2,080 3,680 1,140
GNI (Atlas method, US$ billions) 53.4 1,895 2,327 -
Average annual growth, 1994-00
Population (%) 1.7 1.6 1.0
Labor force (%) 2.9 2.3 1.3 GNI .~ Cross
per a ' primary
Most recent estimate (latest year available, 1994-00) capita enroliment
Poverty (% of population below national poverty line) 54 . .
Urban population (% of total population) 73 75 42
Life expectancy at birth (years) 69 70 69 -
Infant mortality (per 1,000 live births) 39 30 32
Child malnutrition (% of children under 5) 8 9 11 Access to improved water source
Access to an improved water source (% of population) 77 85 80
llliteracy (% of population age 15+) 10 12 15
Gross primary enrollment (% of school-age population) 123 113 114 Peru
Male 116 Lower-middle-income group
Female 114
KEY ECONOMIC RATIOS and LONG-TERM TRENDS
1980 1990 1999 2000
Economic ratios*
GDP (US$ billions) 20.7 26.3 51.6 8.5
Gross domestic investment/GDP 29.0 16.5 215 20.1 Trade
Exports of goods and services/GDP 224 15.8 14.8 16.0
Gross domestic savings/GDP 32.0 18.4 19.2 18.2
Gross national savings/GDP 18.0 17.3
Current account balance/GDP -0.5 -5.4 -3.7 -3.0 Domestic
Interest payments/GDP 3.2 0.3 2.7 3.0 savings Investment
Total debt/GDP 45.4 76.3 54.5 53.0
Total debt service/exports 445 11.0 46.5 44.9
Present value of debt/GDP 61.8
Present value of debt/exports 365.6
Indebtedness
1980-90 1990-00 1999 2000 2000-04
(average annual growth)
GDP 0.1 4.7 0.9 31 4.0 Peru
GDP per capita 2.2 29 -0.8 1.4 23 Lower-middle-income group
Exports of goods and services -0.9 8.5 7.6 7.9 5.5
STRUCTURE of the ECONOMY
1980 1990 1999 2000 Growth of investment and GDP (%)
(% of GDP) 20
Agriculture 10.2 8.5 8.5 8.6 1
Industry 42.0 27.4 30.2 29.7 20
Manufacturing 20.2 17.8 16.0 15.6
Services 47.8 64.1 61.3 61.7 0
95 9% 97 98 99 00
Private consumption 57.5 73.7 69.9 70.6 -20
General government consymptlon 10.5 7.9 10.9 11.2 DI Omm GDP
Imports of goods and services 194 13.8 171 17.9
1980-90  1990-00 1999 2000 Growth of exports and imports (%)
(average annual growth)
Agriculture 3.0 5.8 12.6 6.4 %
Industry 0.1 54 -0.3 3.4 15
Manufacturing -0.2 3.8 -0.5 6.7
Services -0.4 4.0 0.8 24 0
Private consumption 0.7 4.0 -04 3.9 e
General government consumption -0.9 5.2 3.5 5.1 -30
Gross domestic investment -3.8 7.4 -13.4 -3.7 Exports = mports
Imports of goods and services -3.2 9.0 -15.2 3.6

Note: 2000 data are preliminary estimates.

* The diamonds show four key indicators in the country (in bold) compared with its income-group average. If data are missing, the diamond will

be incomplete.
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VENEZUELA
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Venezuela at a glance

Quelle: Weltbank 9/13/01
Latin Upper-
POVERTY and SOCIAL Venezuela, America middle-
RB & Carib. income Development diamond*
2000
Population, mid-year (millions) 24.2 516 647 Life expectancy
GNI per capita (Atlas method, US$) 4,310 3,680 4,620
GNI (Atlas method, USS$ billions) 104.1 1,895 2,986
Average annual growth, 1994-00 T
Population (%) 2.0 1.6 1.3
Labor force (%) 3.0 2.3 2.0 GNI Gross
per primary
Most recent estimate (latest year available, 1994-00) capita enrollment
Poverty (% of population below national poverty line) 52 " .
Urban population (% of total population) 87 75 76 J
Life expectancy at birth (years) 73 70 69
Infant mortality (per 1,000 live births) 20 30 28
Child malnutrition (% of children under 5) 8 9 . Access to improved water source
Access to an improved water source (% of population) 84 85 87
llliteracy (% of population age 15+) 7 12 10
Gross primary enrollment (% of school-age population) 91 113 107 Venezuela, RB
Male 90 106 —— Upper-middle-income group
Female 93 105
KEY ECONOMIC RATIOS and LONG-TERM TRENDS
1980 1990 1999 2000
Economic ratios*
GDP (USS$ billions) 69.4 48.6 103.3 120.5
Gross domestic investment/GDP 26.4 10.2 18.1 17.5 Trade
Exports of goods and services/GDP 28.8 394 21.6 29.4
Gross domestic savings/GDP L 29.5 23.4 29.9
Gross national savings/GDP 33.2 26.0 22.0 28.8
Current account balance/GDP 6.8 17.0 3.6 11.1 Domestic
Interest payments/GDP 2.1 6.2 2.2 2.0 savings = Investment
Total debt/GDP 42.3 68.3 34.7 31.3
Total debt service/exports 27.2 23.2 23.4 15.2 l
Present value of debt/GDP 36.6
Present value of debt/exports 157.0
Indebtedness
1980-90 1990-00 1999 2000 2000-04
(average annual growth)
GDP 1.1 1.6 6.1 3.2 2.7 Venezuela, RB
GDP per capita -1.4 -0.6 -7.9 1.2 0.9 _ Upper-midd|e_income group
Exports of goods and services 2.8 5.2 -10.8 5.8 2.9
STRUCTURE of the ECONOMY
1980 1990 1999 2000 Growth of investment and GDP (%)
(% of GDP) 5
Agriculture 4.8 54 5.0 5.0
Industry 46.4 50.2 36.4 36.4 25

Manufacturing 16.0 20.5 14.4 14.4 0
Services 48.8 44.4 58.6 58.6 25 95 96 97 98 00
Private consumption 54.9 62.1 69.1 63.1 -50 l
General government consgmption 11.8 8.4 7.5 7.0 Gbl O GDP
Imports of goods and services 21.8 20.2 16.4 17.0

1980-90  1990-00 1999 2000 Growth of exports and imports (%)
(average annual growth)
Agriculture 3.1 1.4 2.1 2.2 40
Industry 1.7 2.9 -8.8 2.6 2()}(

Manufacturing 4.4 0.9 -8.7 3.5 o ’“
Services 0.5 0.4 -3.0 34 o o7 o8 00
Private consumption 1.2 0.4 43 46 |
General government consumption 2.0 -0.3 3.0 5.6 -40
Gross domestic investment -5.3 4.4 -15.1 10.0 Exports —— pOTtS
Imports of goods and services -1.8 6.1 -14.6 195

Note: 2000 data are preliminary estimates.

* The diamonds show four key indicators in the country (in bold) compared with its income-group average. If data are missing, the diamond will
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BBILDUNG 11: AUSWIRKUNGEN HOHER INFLATION AUF DIE EINZEINEN SEKTOREN

e Keine Preistransparenz

B KoNsUMENT

e Kaufkraftverlust besonders fur
einkommensschwache Schichten

e Erschwerte Investionsplanung
e Fehlende Preistransparenz
* \erzerrte Preise

- DNENEIEY

e \erzerrte Preise

e Verringerte Staatsausgaben durch entwertete Léhne

e \erringerte Staatseinnahmen durch entwertete Steuern
e \lermehrte Staatseinnahmen durch Inflationssteuer

e Erschwerte Investitionsplanung

e Fehlende Preistransparenz

Welches Interesse kann ein Staat an Inflation haben?

Insbesondere in Landern, wo die Steuereinhebung nur schlecht funktioniert, wird oft auf die sogenannte Inflationssteuer als alternative
Einnahmequelle zuriickgegriffen. Die Zentralbanken geben vermehrt Geld aus, wodurch sie héhere Gewinne erzielen. Durch die so erwei-
terte Geldmenge wird die Wirtschaft zwar kurzfristig angekurbelt, allerdings muss ein dadurch erhohtes Inflationsniveau mit den zuvor
angefthrten negativen (Einkommens)Effekten in Kauf genommen werden.

AUFGABEN UND FRAGEN:

1.
BBILDUNG 12: INFLATIONSSTEUER
4 3,7
3,5
2.
3
2,5
o.
)
g 2
g 2%
o WACHSTUMS-
° KOSTEN DURCH
1,5 INFLATION
(Hausmann und
Gavin, 1995)
1
0,5 0,42 3.
0 (IE— | -—
1983-1988 Zeitraum 1994-1999

Quelle: Dornbusch et al. (1998), Hausmann und Gavin(1995), Kronberger(2001b)

In Abbildung 11 sehen Sie, welche Sektoren in
einem Land von hoher Inflation betroffen sind.
Diskutieren Sie, wer (Konsumenten, Unternehmer
oder Staat) am meisten von hoher Inflation
betroffen ist!

Dornbusch et al.(1998) haben ausgerechnet, dass in
der Zeit von 1983 bis 1988 (eine Hochinflations-
periode) der argentinische Staat durchschnittlich
3,7% des Bruttoinlandproduktes pro Jahr an
Inflationssteuer eingenommen hat. Nach der
Stabilisierung in den neunziger Jahren betrug die
Inflationssteuer knapp ein halbes Prozent des
Bruttoinlandsproduktes.

In welchem Zusammenhang stehen diese beiden
GréBen ,Wirtschaftswachstum” und ,,Inflation”?

Wenn Sie Abbildung 1 (Seite 6) betrachten, k6nnen
Sie einen positiven oder negativen Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und Inflation in
Argentinien herstellen?

y i ¥
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1.2.1 Auf-/Abwertung einer Wahrung am Beispiel des USD-Euro-Wechselkurses

¢ Abwertung: Ein Euro wertet gegentiber dem Dollar ab, wenn der Euro-Preis fir den Dollar zunimmt. Man muss mehr Euros
ausgeben, um einen Dollar zu kaufen.

¢ Aufwertung: Der Euro wertet gegeniiber dem Dollar auf, wenn der Euro-Preis fir den Dollar abnimmt.

1.2.2 Wechselkurssysteme

¢ Fixer Wechselkurs: bei einem fixen Wechselkurssystem sind die beteiligten Zentralbanken dazu bereit, ihre Wéhrungen zu einem
fixen Preis zu kaufen und zu verkaufen. Es handelt sich dabei um die Fixierung des nominalen Wechselkurses. Der reale Wechselkurs
kann sich nach wie vor verandern, wenn sich die relativen Preisniveaus unterschiedlich entwickeln.

¢ Sonderformen eines fixen Wechselkurssystems
- Wahrungsunion: Alle Lander, die an einer Wahrungsunion teilnehmen, verfligen Uber die selbe Wéahrung. Es kann per

Definition zu keinen nominellen Wechselkursveranderungen kommen.

- Currency Board: Bei einem Currency Board darf die Zentralbank nur neues Geld begeben, wenn sich die Wahrungsreserve(n) in

gleicher Hohe wie die Geldausgabe erhdhen. Der nominelle Wechselkurs ist fixiert.

Das Konvertibilitdtsgesetz, die herausragendste MaBnahme des Konvertibilitatsplans, sah eine Fixierung des Dollars zum argentinischen
Peso von 1:1 vor. Der gesamte Geldumlauf in Pesos war grundsatzlich durch Dollardevisen gedeckt. Eine Ausweitung der Geldmenge konn-

te nur dann stattfinden, wenn zuséatzliche Dollar in das Land flossen.

¢ Flexibler Wechselkurs: bei einem flexiblen Wechselkurssystem, verdandert sich der Wechselkurs entsprechend Angebot und
Nachfrage der jeweiligen Wahrungen. Bei ,komplett reinen” flexiblen Wechselkursen (clean floating) finden keine
Zentralbankinterventionen statt. Beim sogenannten ,schmutzigen” flexiblen Wechselkursen (dirty floating) intervenieren die

Zentralbanken. Sie kaufen oder verkaufen Anteile ihrer Fremdwahrungsreserven, um den Wechselkurs zu beeinflussen.

1.2.3 Erkldrung des Wechselkurses

Die Kaufkraftparititentheorie:” Ein verhaltnisméBig einfaches Modell, um Wechselkursverdnderungen zu erklaren, ist die Kaufkraft-
paritatentheorie. Sie erklart langerfristige Wechselkursverdnderungen einigermaBen zuverlassig. Zwei Wahrungen haben die gleiche
Kaufkraft, wenn eine Einheit der heimischen Wahrungen den gleichen Guterkorb im In- und im Ausland kaufen kann. Die relative Kaufkraft
zweier Wahrungen wird durch den realen Wechselkurs gemessen. Wenn das inlandische Preisniveau starker steigt als das auslandische, dann
ist ein Handelsbilanzdefizit die Folge. Der Wechselkurs muss sich nun verandern. Die inlandische Wahrung muss nominell abwerten, sodass

es wieder zu einer ausgeglichenen Handelsbilanz kommt.

BBILDUNG 13: REALER UND NOMINELLER PESO-USD-WECHSELKURS

fixer nomineller 1:1 (Currency Board)

- - —-——

realer Peso-USD-Wechselkurs

08 : /

0,6

1993-05
1993-08
1993-11

1994-02
1994-06
1994-09
1994-12
1995-03
1995-06
1995-09
1995-12
1996-03
1996-06
1996-09
1996-12
1997-03
1997-06
1997-09
1997-12
1998-03
1998-06
1998-09
1998-12
1999-03
1999-06
1999-09
1999-12
2000-03
2000-06
2000-09
2000-12

1991-05
1991-08
1991-11
1992-02
1992-05
1992-08
1992-11
1993-02

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf economagic.com und ECLAC-Daten

7 Bei der Bestimmung des kurzfristigen Wechselkurses spielt u.a. die Zahlungsbilanztheorie eine wichtige Rolle. Siehe dazu beispielsweise (Streissler/Streissler, 1994, 428ff.). Die Kaufkraftparitatentheorie und die
Zahlungsbilanztheorie sind den monetéaren Zinstheorien zuzuordnen. Sie stellen nur zwei von vielen méglichen Ansétzen zur Erkldrung der Wechselkurse dar.
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Abbildung 13 (Seite 22) zeigt die reale Aufwertung des argentinischen Pesos gegentiber dem USD wahrend der neunziger Jahre. Der nomi-
nelle Wechselkurs war durch das Currency Board bei einem Verhaltnis von 1:1 fixiert. Da die Inflationsrate in Argentinien P starker angestie-
gen ist, als jene in den USA (Py), wertet der Peso real gegentiber dem US Dollar auf. Tauscht man den USD gegen den Peso ein, kann man bei
einem hoheren Preisniveau in Argentinien nur weniger Guter erwerben. Dadurch weist die Peso-USD-Kurve in der ersten Halfte eine negati-
ve Neigung auf. Ab 1995 wertet der USD gegentber dem Peso real wieder leicht auf. Die Kaufkraftparitatentheorie wirde voraussagen, dass,
wenn sich das Verhaltnis zwischen P und Psverandert, sich der Wechselkurs e entsprechend anpasst. Es hatte zu einer Angleichung des nomi-
nellen Wechselkurses kommen mussen, um das Preisdifferential langfristig auszugleichen. Der Peso hatte also nominell abwerten mussen. Der
Ausdruck ePAP muss gemdf der Theorie konstant bleiben. Eine Alternative dazu ware zwar gewesen, das argentinische Preisniveau weiter zu

senken. Dies hatte aber die Rezession in Argentinien noch weiter verstarkt.

1.2.4 Zahlungs-, Leistungs- und Handelsbilanz und der Wechselkurs

Eine offene Volkswirtschaft ist daran interessiert, eine ausgeglichene Leistungsbilanz aufzuweisen, um gegentber dem Ausland — bei einem
Defizit - nicht verschuldet zu sein. Sie ist die Summe aus Handelsbilanz, Dienstleistungsbilanz, Kapitaldienstleistungsbilanz und Transferbilanz.
Die Zahlungsbilanz ist die Gegenuberstellung der Leistungsbilanz und der Kapitalverkehrsbilanz. In der Kapitalverkehrsbilanz werden Transak-
tionen als Ubertragungen von Kapitalbestanden von Inldnder an Auslander aufgezeichnet. Eine Transaktion in der Leistungsbilanz lést eine
Transaktion in der Kapitalverkehrsbilanz aus. Werden beispielsweise zusatzlich Guter importiert und Kapital exportiert, passiviert sich die

Leistungsbilanz.

Zahlungsbilanz: Die Zahlungsbilanz ist die statistische Aufzeichnung aller wirtschaftlichen Transaktionen zwischen den Inlandern eines Lan-
des und den Wirtschaftssubjekten des Restes der Welt innerhalb einer Periode (Streissler/Streissler, 1994, 417)

Leistungsbilanz: Die Leistungsbilanz ist die periodische Gegentberstellung der Ausfuhr und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen einer
Volkswirtschaft. Sie ist ein Teil der Zahlungsbilanz. Ist die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen hoher als die Einfuhr, so spricht man von

einem Leistungsbilanziberschuss, ist sie niedriger, von einem Leistungsbilanzdefizit (Streissler/Streissler, 1994, 219).

Eine Moglichkeit, die Leistungsbilanz zu aktivieren, ist eine Wechselkursabwertung, um die Exportprodukte zu verbilligen. Dabei wird davon
ausgegangen, dass zumindest kurzfristig die Preise bzw. die Léhne, also die Inflation, auf gleichem Niveau bleiben. Dies entspricht der
Keynesschen Anschauung, dass Wechselkursab(auf)wertungen effektiv sind. Die Wahrheit liegt wie oft in der Okonomie in der Mitte. Es
herrscht groBer Konsens darUber, dass Abwertungen in der Regel kurzfristig effektiv sind, vor allem dann, wenn sie unerwartet sind.
Langerfristig geht man davon aus, dass nominale Abwertungen zumindest teilweise durch reale Aufwertungen — das Preisniveau im Inland

steigt starker an als im Ausland - egalisiert werden.
AUFGABEN UND FRAGEN:

1. In Argentinien war der Peso-Dollar-Wechselkurs (iber eine Dauer von 10 Jahren fixiert. Glauben Sie, dass diese Wechselkursfixierung
fur die Handelsbilanz (Abbildung 7/Seite 10) glinstig war, wenn Sie sich deren Entwicklung wéhrend der 90er Jahre ansehen?

2. Die Konvergenzkriterien wurden fir die Europdische Wirtschafts- und Wéahrungsunion definiert. Von argentinischen Politikern
wurde die Erfillung der Konvergenzkriterien immer als Ausdruck einer gut funktionierenden argentinischen Wirtschaft dargestellt.
Warum kann man die Konvergenzkriterien, schon alleine bei Betrachtung der Wechselkursregime, nicht vorbehaltlos auf

Argentinien anwenden?

3. Erkldren Sie den Unterschied zwischen Handelsbilanz und Leistungsbilanz! Wenn Argentinien mehr Glter exportiert als es importiert,

warum kann es dennoch Uber ein Leistungsbilanzdefizit verfigen?

4. In welchen Bilanzen wird der Export beispielsweise eines Kraftfahrzeuges abgebildet? Wird die Leistungsbilanz dabei aktiviert oder

passiviert?

y i Y
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4.4 14. Steuern mindern das verfligbare Einkommen. Wenn
Léosungshinweise zu den Arbeitsblattern zudem dieses Einkommen vor Abzug der Steuern gekdirzt
wird, dann hat dies einen doppelt negativen Effekt auf den
Konsum.

1.+2. Emerging Markets zeichnen sich dadurch aus, dass sie 15. Bei Konsumrlickgang kénnen die Unternehmen nur einen
dabei sind, eine schnell voranschreitende wirtschaftliche kleineren Teil ihrer Produkte absetzen. Einkommensverluste
Entwicklung durchzumachen. lhre wirtschaftliche bei den Arbeitnehmern bzw. Arbeitslosigkeit kdnnen je nach
Eigendynamik wird es ihnen voraussichtlich erlauben, die Hohe des Konsumriickgangs die Folge sein.
Strukturmerkmale eins typischen Entwicklungslandes mehr ~ 16. Die Unternehmen haben zusehends Schwierigkeiten, Geld
und mehr zu Uberwinden. Diejenigen Lander, die unter fir notwendige Investitionen und den Ankauf von
Emerging Markets subsummiert werden, sind in den Rohstoffen und (Halbfertig-)Waren auszuleihen. Hohe
einzelnen Wirtschaftssektoren (Realwirtschaft, Arbeits- Zinsen bedeuten teure Kredite. Die Produktion fallt.
markt, Finanzmarkt, Offentlicher Sektor) unterschiedlich 17. Beide Phasen waren durch politische Instabilitdt und hohe
stark entwickelt. Inflation gekennzeichnet.

3.  Nein, vgl. dazu Punkt 1.2 (Seite 2f) 18. Wenn beispielsweise der Peso gegeniiber dem Dollar um
Vgl. Abschnitt 2.1 (Seite 4) 50% abwertet, sind doppelt so hohe Peso-Betrage

5. Inflation, die das Niveau von 1.000% pro Jahr Ubersteigt, notwendig, um die Dollar-Schulden zu bedienen.
wird in der Regel als Hyperinflation bezeichnet. 19. Das Einfrieren von Sparguthaben mindert das verflgbare

6. Durch hohe Inflation und Hyperinflation biBte Argentinien Einkommen der privaten Haushalte, Konsumrtckgange sind
zwischen 1970 und 1992 jahrlich rund 2% Wirtschafts- die Folge.
wachstum ein. Die argentinische Regierung hatte Angst, dass die vermogen

7. Eine Krise in einem Emerging Market bewegt die Investoren den Argentinier ihr Spareinlagen ins Ausland transferieren
dazu, einen anderen Emerging Market dhnlich zu bewerten, wurden. Auch dies hatte zu einem Konsumrtckgang fihren
obwohl sich die wirtschaftlichen Daten der beiden Lander kénnen.
deutlich unterscheiden.

8. Die hohe Bewertung des argentinischen Pesos verteuerte die
argentinischen Exporte. Darlber hinaus verabsdumte es die  Loésungshinweise zu Arbeitsblatt 4.1:
argentinische Wirtschaft im Laufe der Liberalisierung Einordnung und Analyse Emerging Markets
exportfahige Produkte zu entwickeln.

9. Die Aufwertung des US Dollars fiihrte zu einer 1. In den Abschnitten 1.1 und 1.3 (Seite 2, 4) wurde deutlich,
automatischen Aufwertung des argentinischen Pesos, dass die Definition eines Emerging Markets eher unprazise
bedingt durch die fixe Wechselkursbindung. Zudem fuhrte ist. Alleine dadurch fallt die Abgrenzung zwischen
die starke Restinflation Anfang der neunziger Jahre zu einer Entwicklungsland und Emerging Market nicht wirklich leicht.
realen Wechselkursaufwertung des Pesos. 2.  Die aktuelle Wirtschaftskrise in Argentinien hat dazu

10. Wenn ein Haushalt ein Defizit eingeht, erhoht sich dessen gefiihrt, dass sich die Aussichten Argentiniens,
gesamter Schuldenstand genau um die Hohe des Defizits. wirtschaftlich zu den entwickelten Industrienationen
Das jahrliche Budgetdefizit ist eine StromgréBe, wahrend die aufzuschlieBen, eingetriibt haben. Bei den wirtschaftlichen
Staatschulden eine BestandsgréBe darstellen. Eckdaten fallt auf, dass viele wichtige Indikatoren eine

11. Die Offenheit einer Volkswirtschaft wird durch das Verhaltnis Abwartstendenz aufweisen, wie z.B. negatives Wirtschafts-
der Importe und Exporte zum Bruttoinlandsprodukt wachstum, zurlickgehende Exporte, fallende Investitionen,
ausgedrlckt. steigende Staatschuld, etc.

12. Nein. In Krisenzeiten gehen Ublicherweise die Importe 3. Siehe dazu Abschnitt 1.2 (Seite 2, 3). Die wirtschaftliche
starker zurlick als die Exporte, weil die Konsumnach- Entwicklung ist eng mit gesellschaftlichen Belangen und der
frage im Inland sinkt, vorausgesetzt die Exportmarkte Politik verflochten.
verfligen Uber eine stabile Nachfrage. 4.  Fir die Zuordnung siehe Tabelle 1 (Seite 2): Argentinien -

13. Wenn die zweite Verhaltniszahl - in diesem Fall das BIP - UMIC, Bangladesch - LLDC, Brasilien - UMIC, Peru - LMIC,

ebenfalls sinkt, bleibt das Verhaltnis konstant.

Venezuela - UMIC.



Vor allem bei der Betrachtung der Indikatoren der sozialen
Entwicklung ergeben sich schon auf den ersten Blick
deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern.

Argentinien zeigt beispielsweise fir den Zeitraum

2000-2004 die schlechtesten Wachstumsaussichten. Damit
im Zusammenhang durften die stark abnehmenden Spar-
und Investitionsquoten, die hohe Staatsschuld und eine
schwache Exportwirtschaft stehen. Bei der Makro-
betrachtung der Sozialindikatoren weist Argentinien

fast ausnahmslos bessere Werte als die Vergleichslander auf.
Das Humankapital ist dort besser versorgt und besser
ausgebildet.

Bei den Landerblattern der Weltbank fehlen tiefer gehende
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negativer Zusammenhang von -0,26 (Ein perfekt negativer
Zusammenhang ergibt sich bei -1,0; bei 0 besteht kein
Zusammenhang). Der von Hausmann/Gavin konstatierte
Zusammenhang stimmt dennoch, da das Wirtschafts-
wachstum hauptsachlich von mehreren EinflussgroBen
gleichzeitig bestimmt wird (z.B. Investitionsquote,
Konjunktur in den Exportmarkten, etc.).

Losungshinweise zu Arbeitsblatt: Wechselkurs

In Abbildung 7 (Seite 10) wird deutlich, dass die

Indikatoren zum wirtschaftlichen Wohlstand. Wenn bei
Bangladesh, dessen Pro-Kopf-Einkommen 370 USD betragt,
36% der Bevodlkerung unter der nationalen Armutsgrenze
liegen, so kann dieser Wert zu falschen Interpretationen
fihren. Mit der Betrachtung des Indikators ,Vorliegen
extremer Armut” wirde man eine bessere Vergleichbarkeit
der Armut mit den anderen Landern erreichen.

Bei den Strukturdaten wére beispielsweise mehr Information
zu den Exporten hilfreich, wie sie in Abbildung 5 (Seite 9)
fur Argentinien aufgezeigt wurde. An Hand Exportstruktur
kénnte man die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
betrachteten Volkswirtschaft besser einschatzen.

Losungshinweise zu Arbeitsblatt: Inflation

Aus sozialer Sicht sind sicherlich die privaten Haushalte in

Handelsbilanz im betrachteten Zeitraum groBteils negativ
war. Fir den Exporterfolg ist zwar der Wechselkurs alleine
nicht ausschlaggebend, man kann aber davon ausgehen,
dass eine Uberbewertete Wahrung ddmpfend auf die
Exportnachfrage wirkt.

Es ist nicht ganz klar, mit welchem Wirtschaftsblock

den unteren Einkommensschichten am hartesten betroffen.
Sie kénnen nicht so einfach Lohnerhéhungen durchsetzen,
wie Unternehmer ihre Preise erh6hen kénnen oder der Staat
sein Steuern. Auf der Ausgabenseite kdnnen sie selten
sparen, weil ihr Einkommen oft nicht ausreicht, um
Uberhaupt die Grundbedurfnisse abdecken zu kénnen.

Im Zeitraum 1983 bis 1988 hat der Staat zwar 3,7% des BIP

Argentinien ,konvergieren” sollte. Argentinien bildete tUber
lange Zeit eine Wechselkursunion mit den USA und ist nach
wie vor Mitglied bei der stidamerikanischen Zollunion
Mercosur. Die Integrationsbestrebung mit den EU-Staaten ist
vergleichsweise gering.

Zudem sollte man bei Betrachtung der Verschuldungsquote
einen Emerging Market nicht entwickelten Industrienationen
der europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU)
gegenuberstellen. Die EWWU-Staaten verfligen Uber eine
bessere Steuerbasis und kénnen so den Schuldendienst
leichter und sicherer bedienen. Argentinien verfligt zudem
noch Uber einen verhéltnismadBig hohen Anteil an Auslands-
schulden gemessen an seiner gesamten Staatsschuld. Dies
bedingt wiederum eine hohere Abhangigkeit von auslan-
dischen Investoren. Eine Verschuldungsquote, die fur

die EWWU-Staaten unproblematisch ist, kann bei einen
Emerging Market, der zudem noch Uber weitere
problematische wirtschaftliche Eckdaten verflgt, bereits eine
Schuldenkrise ausldsen.

Die Handelsbilanz ist ein Teil der Leistungsbilanz. Andere

durch die Inflationssteuer eingenommen, der gesamten
Wirtschaft ist aber ein Schaden von 2 % des BIP entstanden.
Der Staat hat einseitig zusatzlich Einnahmen erzielt,
wahrend den Arbeitnehmern und den Unternehmen
Einkommensverluste durch entgangenes Wirtschaftswachs-
tum hinnehmen mussten.

Aus Abbildung 1 (Seite 6) ergibt sich kein offensichtlicher

Teilbilanzen, wie die Dienstleistungs-, Transfer- oder
Kapitaldienstleistungsbilanz kénnen starker negativ als die
Handelsbilanz sein.

Der Export des Kfz scheint als Aktivposten in der

Zusammenhang aus Inflation und Wirtschaftswachstum, wie
beispielsweise Hausmann/Gavin errechnet haben. Bei
statistischer Korrelation beider GréBen ergibt sich ein leicht

Handelsbilanz auf. Er aktiviert die Leistungsbilanz. Dem steht
eine Passivierung in der Kapitalverkehrsbilanz gegentber.
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Das Bruttonationaleinkommen gibt an, welche Wertschépfung bzw. Gber welches

GNI per Capita

Gesamteinkommen ein Land verfugt.

Pro-Kopf-Einkommen

Infant Mortality

Sauglingssterblichkeit

Child malnutrition

Unterernahrung bei Kindern

llliteracy

Analfabetismus

Gross primary enrolment

Besuch der Grundschule

GDP (Gross domestic product)

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) misst das ausschlieBlich von Inlandern

Gross domestic investment/GDP

erwirtschaftete Einkommen.

Bruttoinlandsinvestitionen gemessen am Bruttoinlandsprodukt (Investitionsquote).

Exports of goods and services/GDP

Investitionen sind u.a. notig, um das Wirtschaftswachstum zu sichern. Investitionen
mussen auch deswegen getatigt werden, weil beispielsweise Produktionseinheiten
veralten und wieder erneuert werden mussen.

Guter- und Dienstleistungsexporte gemessen BIP. Damit wird die Offenheit eine

Gross domestic savings/GDP

Volkswirtschaft ausgedrickt. Es wird gezeigt, welche Rolle der AuBenhandel fur
eine Volkswirtschaft spielt.

Bruttoersparnisse gemessen am BIP (Sparquote). Wie viel erspartes Geld steht fir

Current national account balance GDP

aktuelle und zukUnftige Investitionen zur Verfigung.

Leistungsbilanzsaldo gemessen am BIP. Ist der Saldo positiv, exportiert eine

Interest Payments/GDP

Wirtschaft mehr Dienstleistungen und Guter, als sie importiert. Bei negativem Saldo
wird mehr importiert, und die Volkswirtschaft verschuldet sich.

Verhaltnis der Zinszahlungen fir die Staatsschuld zum BIP.

Total debt/GDP

Staatsverschuldung gemessen am BIP. Diese Kennzahl ist auch bei den

Total debt service/exports

Maastrichtkriterien zu finden.

Schuldentilgungen gemessen am Export

Present value of debt/GDP

Barwert der Schulden gemessen am BIP

Present value of debt/exports

Barwert der Schulden gemessen am Export. Diese Kennzahl gibt dartber Auskunft,

Exports of goods and service

wie viel ein Land exportieren muss, um seine Schulden bezahlen zu kénnen.

Export von GUtern und Dienstleistungen

Private consumption

Privater Konsum. Wie viel des nationalen Einkommens flieBt von den privaten

General government consumption

Haushalten in den privaten Konsum?

Offentlicher Konsum. Welche Konsumausgaben tatigt der éffentliche Sektor?

Imports of Goods and Services

Import von Gutern und Dienstleistungen

Consumer prices

Konsumpreise bzw. Verbraucherpreisindex bzw. Inflation

Implicit GDP deflator

Deflator des BIP. Das ist diejenige Kennzahl, um welche das BIP um die

Currenct revenue

Preissteigerungen innerhalb eines Jahres bereinigt wird. Wenn das BIP um den
Deflator bereinigt ist, spricht man vom realen BIP.

Staatseinnahmen. Was nimmt der Staat an Steuern und Abgaben gemessen am

Current budget balance

BIP ein?

Primarsaldo. Welche ist die Differenz zwischen Staatseinnahmen und -ausgaben?

Overall surplus/defizit

Bei den Ausgaben sind die Zinszahlungen fur die Staatschulden nicht
bertcksichtigt.

Nettolberschuss/-defizit. Differenz aus Staatseinnahmen und -ausgaben mit

Beriicksichtigung der Zinszahlungen.
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