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Dollar oder Euro fiir Argentinien?

Ralf Kronberger

Das vor rund 10 Jahren eingefiihrte Currency Board brachte anfédnglich eine wirksame
Stabilisierung der argentinischen Wirtschaft. Eine durch das Stabilitdtsprogramm
bedingte reale Wechselkursaufwertung sowie eine Reihe negativer exogener Schocks
resultierten in einem nachhaltigen Beschéftigungsriickgang auf Grund wenig flexibler
Lohne und relative immobiler Faktoren,; ein Ergebnis, wie es die Theorie der optimalen
Wéhrungsgebiete vorhersagt. Das jlingst vorgenommene Wechselkurssplitting mit
zusétzlicher Einbindung des Euro verspricht demgemé&B noch immer nicht ausreichend
Anpassungspotential durch den Wechselkurs. Zudem hat der Euro gegenwértig nur
geringe Chancen, auch annéhernd die Rolle des Dollar in Argentinien einzunehmen.

Einleitung

Argentinien ist vielen noch fir hohe politische und wirtschaftliche Instabilitat
vor allem wahrend der achtziger Jahre bekannt. Anfang der neunziger Jahre
brachte die EinfUhrung eines Currency Boards mit dem Dollar, welches durch
das Konvertibilitatsgesetz konstitutionalisiert wurde, die lang ersehnte
wirtschaftliche Stabilisierung des Landes. Die anfanglich illegale
Wahrungssubstitution des Pesos (friher Austral) durch den Dollar wurde durch
das Konvertibilitdtsgesetz zum Teil legalisiert. Die Wahrungssubstitution
erfolgte ab diesem Zeitpunkt nicht mehr ausschlieBlich in der
Schattenwirtschaft, sondern fand zusatzlich legalerweise auch im
argentinischen Finanzsystem statt. Gerade vor diesem Hintergrund war es flr
viele Uberraschend, als im April diesen Jahres der argentinische
Wirtschaftsministers Domingo Cavallo anklndigte, den Euro in das Currency

Board integrieren zu wollen.

Vorgeschlagene und umgesetzte Wechselkursregime seit Anfang der
90er Jahre

Durch das im April 1991 eingeflihrten Wechselkurs-basierte
Stabilitatsprogramm, dem Konvertibilitatsplan, konnte die Hyperinflation auf
eine auch im internationalen Vergleich akzeptable Inflationsrate gesenkt
werden (von 1.343% im Jahr 1990 auf 7,4% im Jahr 1993). Das

Konvertibilitatsgesetz, 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 konnte nur dann
stattfinden, wenn zusatzliche Dollar in das Land flossen. Ein derartiges

Wahrungsregime wird auch als Currency Board bezeichnet.!

Wahrend der ersten Halfte der 90er Jahre war dieses Wechselkurs- und
Wadhrungsregime gemessen am Wirtschaftswachstum bis zum Ausbruch der
Mexiko-Krise Anfang des Jahres 1995 sehr erfolgreich. Die sehr schnell
erreichte Preisniveaustabilisierung ging mit jahrlichen realen Wachstumsraten
des BIP von bis zu 10% einher. Unterstltzt wurde dieser Boom in Argentinien
auch durch ein verhaltnismaBig niedriges Zinsniveau in den USA.? Durch die
Mexiko-Krise, der erste starke exogene Schock auf die argentinische Wirtschaft

seit der Stabilisierung, schrumpfte die Wirtschaft real 1995 um 4,1%.

Als sich 1997 eine Erholung der Konjunktur ankiindigte (das BIP wuchs um
8,1%), drickte die argentinische Regierung erstmals den politischen Willen
aus, eine Wahrungsunion mit den anderen drei Mercosur-Vollmitgliedern
Brasilien, Paraguay und Uruguay einzugehen. Konkretisiert wurde die modgliche
Ausgestaltung dieser intendierten Wahrungsunion allerdings nicht. Brasilien,
dessen wirtschaftliche Leistung mehr als doppelt so groB3 wie jene Argentiniens
ist und daher innerhalb des Mercosur eine dominierende Rolle innehat,
reagierte zurlckhaltend auf den argentinischen VorstoB (Sucesos, 1997). Es
sollte lediglich bei der Willenserklarung zur Gestaltung einer einheitlichen

Wahrungsunion bleiben.

Weitere negative exogene Schocks lieBen monetdre Integrationsbestrebungen

in den Hintergrund ricken. Noch im Herbst 1997 ereigneten sich die

! Fir eine detaillierte Beschreibug des Konvertbilitdtsgesetzes siehe Rodriguez(1997).
Flr eine Kritik und eine Beschreibung der Abweichungen des argentinischen Currency Boards
von einem klassisichen Currency-Board-Modell sieche Williamson (1995).

2 Bei einer asymmetrischen Wechselkursunion - in diesem konkreten Fall représentiert der
US Dollar die Ankerwahrung - gibt die kleinere Volkswirtschaft groBe Teile ihrer Souveranitat
Uber die Geldpolitik an das Reservezentrum ab. Bei fixen Wechselkursen und offenen
Kapitalverkehrskonten ist im Sinne der Zinsparitat eine Abweichung vom gegebenen
Auslandszins de facto nicht aufrechtzuerhalten (Krugman/Obstfeld, 1994).



Sldostasienkrise und im Folgejahr die RuBlandkrise. Im Gefolge der
RuBlandkrise und angesichts eines hohen Leistungsbilanzdefizit und stark
defizitaren Offentlichen Haushalten wurde Brasilien dazu gezwungen, im Janner
1999 den brasilianischen Real auf den Devisenmérkten freizugeben.® Die
Wahrungskrise in Brasilien bedeutete zweierlei negative Effekte fur
Argentinien. Zum einen reagierten die Finanzmarkte mit einem sogenannten
Herdeneffekt. Eine Krise in Brasilien bewog die Investoren dazu, Argentinien
ahnlich zu bewerten, obwohl sich die Fundamentals der beiden Lander deutlich
unterschieden. Zum anderen belastete die kompetitive Abwertung des Reals
gegenuber dem argentinische Peso die Wettbewerbsfahigkeit der

argentinischen Produkte im brasilianischen Markt.

Um die Ansteckungseffekte der brasilianischen Wahrungskrise auf Argentinien
in Grenzen zu halten und entsprechend Wahrungsspekulationen gegen das
argentinische Currency Board einzudammen, duBerte der damalige
argentinische Prasident Menem noch unmittelbar folgend auf die Freigabe des
Reals die Intention, Argentiniens Wirtschaft vollstandig zu dollarisieren und
eine Wahrungsunion mit den USA eingehen zu wollen. Die Botschaft hinter
dieser geduBerten Absicht war, daB Argentinien auf jeden Fall an seinem
Currency Board festhalten, unter keinen Umstanden abwerten werde und sich
sogar ernsthaft GUberlegen wirde, sich unwiderruflich dem US-amerikanischen
monetdren Regime unterzuordnen (sich also nicht die Option offenhalten
wurde, sich zuklnftig eventuell doch noch flr ein anderes Wahrungs- und

Wechselkursregime zu entscheiden).

Wahrend all dieser Emerging-Market-Krisen verlangsamte sich das
argentinische Wirtschaftswachstum sukzessive. Wahrend das argentinische BIP
1997 real um 8,1% wuchs, trat 1998 eine Verlangsamung auf 3,9% ein. 1999
schrumpfte die argentinische Wirtschaft um 2,7%. Im Jahr 2000 schrumpfte
das BIP real um 0,5%. Flr das Jahr 2001 kindigt sich ein weiterer Rlckgang

3 Brasilien konnte seine hyperinflationdre Wirtschaft erst mit der Einfiihrung des Plan Real
im Jahre 1995 erfolgreich stabilisieren. Der Real bewegte sich innerhalb eines asymmetrischen
Bandes, welches ausschlieBlich Aufwertungen aber keine Abwertungen gegentiber dem US
Dollar zulieB (Bacha, 1997, 181).



der Produktion an (Analisis, 2001, 37). In diesem rezessiven Umfeld gab der
neu designierte Wirtschaftsminister Cavallo im April 2001 bekannt,* das
Currency Board um den Euro erweitern zu wollen. Diese Modifizierung des
Currency Boards solle allerdings nur dann stattfinden, wenn der Wechselkurs

des Euro gegentber dem Dollar mindestens bei 1:1 zu lage (NZZ, 2001).

In abgewandelter Form gelangte diese Anklndigung schon zwei Monate spater
zur Umsetzung. Mitte Juni 2001 unterschrieb der argentinische Prasident De

la RuUa ein Dekret zur Errichtung eines dualen Wechselkursregimes.
Grundsatzlich wurde an dem im Jahre 1991 eingeflihrten Currency Board mit
dem Dollar festgehalten, lediglich wurde flr alle Handelstransaktion ein eigener
Wechselkurs eingeftihrt. Dieser kommerzielle Wechselkurs orientiert sich an
einem Wahrungskorb, welcher zu 50% aus dem Dollar und zu 50% aus dem
Euro besteht (ambitoweb, 2001).

Das argentinisches Wechselkursregime und die Theorie der optimalen
Wahrungsgebiete

Die folgende Analyse beleuchtet das Currency Board mit dem Dollar und
dessen nachgelagerte Modifizierung im Licht der Theorie der optimalen
Wahrungsgebiete (TOW). Es wird dabei offensichtlich, da weder eine
Wahrungs- noch eine Wechselkursunion des Peso mit dem Dollar im Sinne der
TOW nur anndhernd optimal ist. Eine zusatzliche Einbindung des Euro bringt
zwar eine leichte Verbesserung, ist aber im Sinne der TOW immer noch nicht

optimal.

Die alte Theorie der optimalen Wahrungsgebiete

GemadB Mundell(1961), dem Begrunder der Theorie der optimalen
Wahrungsgebiete, kann auf den Wechselkurs als Instrument nur dann
verzichtet werden, wenn alternative Anpassungsmechanismen zur Verfigungen

stehen. Darunter sind im wesentlichen die beiden Faktoren Arbeit und Kapital

“Cavallo zeichnete 1991 bereits fiir die Einfiihrung des Konvertibilitdtsplanes
verantwortlich.



zu verstehen. Arbeitskraftmobilitdat als Anpassungsmechanismus ist sowohl
theoretisch als auch empirisch ein wenig befriedigendes alternatives
Instrument. Theoretisch miBten die Arbeitskrafte, wenn Argentinien von einem
asymmetrischen negativen Schock betroffen ist, in die USA und den Euroraum
auswandern und umgekehrt miBten bei einem positiven Schock diese
Arbeitskrafte nach Argentinien zurtckstromen. Die Migration muBte also
zyklisch ausgerichtet bzw. umkehrbar sein (Buiter, 1995, 30). De facto
wandern hochqualifizierte argentinische Arbeitskrafte im Sinne eines Brain
Drain in die USA, nach Kanada und Europa aus, wahrend weniger qualifizierte
Arbeitskradfte aus Argentiniens kleinen Nachbarlandern einwandern
(Maguid,1997, 3).

Uber den Faktor Kapital kann eine Anpassung bei Auftreten eines
Ungleichgewichts wesentlich schneller erfolgen als Uber den Faktor Arbeit. Flr
den Fall, Argentinien wiese — ausgeldst durch einen asymmetrischen negativen
Nachfrageschock — eine negative Leistungsbilanz gegenliber dem Euroland auf,
kdnnte eine Finanzierung dieses Defizits Uber die europdischen Finanzmarkte
erfolgen. Sowohl Euroland, die USA als auch Argentinien® verfiigen {ber
komplett gedffnete Kapitalmarkte. Die Integration der argentinischen
Finanzmarkte mit jenen der USA ist bereits weiter fortgeschritten als jene mit
dem Euroland.® Eine groBe Variation an Dollarinstrumenten und der dominante
Marktanteil US-amerikanischer Banken in Argentinien sind Ausdruck davon
(Ambito Financiero, 1999). Dennoch kann von einer totalen
Kapitalmarktintegration Argentiniens mit den USA nicht die Rede sein, alleine
schon aufgrund abweichender Kapitalmarktregulierungen bzw. -standards
(Calomiris/Powell, 2000). DaB der Faktor Kapital schnell realloziiert
werden kann, bedeutet aber auch, da3 Kapital schnell wieder abgezogen
werden kann, obwohl es flr die Finanzierung eines Leistungsbilanzdefizits
eigentlich gebraucht wirde. Die gewahrte Frist bei der Finanzierung ist also

von Bedeutung. Wenn sich eine Wirtschaft in einer langandauernden Rezession

> Fiir eine Aufstellung empirische Tests zur Kapitalmarktdffnung siehe
Yeyati/Sturzenegger(1999b).

® In Euroland selbst kann noch nicht von einem einheitlichen Kapitalmarkt gesprochen
werden (Galati/Tsatsonaris, 2001).



befindet und nur eine kurzfristige Finanzierung zur Deckung des
Leistungsbilanzdefizits zur Verfigung steht, wird mit starken

Beschaftigungsverlusten gerechnet werden missen.

Neben dem Kriterium der Faktormobilitat wird oft jenes der Lohnflexibilitat
genannt. Wenn die Faktormobilitat zur Anpassung nicht ausreicht und der
Wechselkurs fixiert ist, kann alternativ bei asymmetrischen negativen Schocks
eine Anpassung uber die L6hne geschehen. Levi
Yeyati/Sturzenegger(1999a) stellen eine sehr hohe Lohnrigiditat in
Argentinien fest. Flr Argentinien ermitteln sie eine Korrelation zwischen
Inflation und Nominall6hnen von 1,12. Eine Wechselkursfixierung des Peso
bedeutet also, daB bei negativen asymmetrischen Schocks eine etwaige
Anpassung nur Uber die Veranderung der Guterpreise (dem realen
Wechselkurs) anstatt iber Lohnsenkungen erfolgen kann, was in der Regel
stark beeintrachtigend auf die Beschaftigungssituation in einer Volkswirtschaft

wirkt.

Zwei weitere sehr prominente Kriterien zur Beurteilung der Optimalitat eines
Wahrungsraumes sind die Offenheit einer Volkswirtschaft (McKinnon, 1963)
und die Diversifizierung einer Volkswirtschaft (Kenen, 1969). Je offener eine
Volkswirtschaft im Sinne gehandelter Glter relativ zur Wirtschaftsleistung
eines Landes ist, desto unwirksamer wird das Wechselkursinstrument.
Argentinien ist eine verhaltnismaBig geschlossene Volkswirtschaft. Die
Offenheit der argentinischen Volkswirtschaft betragt 17,3% gemessen an der
Summe aller Importe und Exporte relativ zum BIP. Der AuBenhandel mit
Euroland macht davon 3,7 Prozentpunkte aus und jener mit den USA 2,7
Prozentpunkte. Der relative Anteil von Euroland an Argentiniens AuBenhandel
betragt 21,4%, der der USA 15,6%.



Tabelle 1: Offenheit Argentiniens gemessen am Verhiltnis des Handels zum BIP

1999 Exporte(X)+Importe(M) (X+M)/BIP
(Mill. USD) (%)
Euroland 12 10.437 3,7
USA 7.610 2,7
Ubrige Lander 30.824 10,9
Gesamt 48.871 17,3
Arg. BIP 282.769
Quelle: IFS Trade Statistics, Instituto Nacional de Estadistica y Censos und eigene
Berechnungen

Das Kenen-Kriterium geht vom Gesetz der groBen Zahlen aus. Je diversifizierte
eine Volkswirtschaft ist, umso weniger wird die gesamte Wirtschaft von einem
sektorspezifischen Schock getroffen. Der Export von Primargitern und
Brennstoffen macht rund ein Drittel der gesamten Exporte aus. Dadurch ist die
argentinische Volkswirtschaft Schocks gegentber relativ empfindlich, die von
den Commodity Markets ausgehen. Industriell gefertigte Glter machen etwas
weniger als ein Drittel aus. Auf der Importseite reprasentieren Kapitalgtter in
Kombination mit Halbfertigwaren mehr als drei Viertel der gesamten Importe.
Der hohe Anteil von Primargttern und landwirtschaftsnaher Produktion laBt
Argentinien zumindest von der Exportseite her, im Sinne von Kenen als nicht
sehr diversifiert bezeichnen. Aus dieser Sicht scheint ein flexibler Wechselkurs

wilnschenswert.

Tabelle 2: Export- und Importstruktur Argentiniens

Argentinien Exportstruktur 1999 Argentinien Importstruktur 1999
Primarguter 22,2% Kapitalgtter 42,9%
Agroindustrielle Giiter 35,1% Halbfertigwaren 35,7%
Industriegiter 29,8% Konsumgiter 17,7%
Brennstoffe und Energietrager 12,9% Fahrzeuge 3,8%

Quelle: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

All die zuvor angeflhrten Optimalitatskriterien lassen fur Argentinien im Falle
asymmetrisch auftretender Schocks ein flexibles Wechselkursregime als
gunstig erscheinen. In der Vergangenheit vor allem wdhrend der 80er Jahre
und Anfang der 90er Jahre war Argentinien durch eine Reihe endogener’ und
exogener asymmetrischer Schocks gekennzeichnet. Empirische Studien von
Bayoumi/Eichengreen (1992) und Carrera et al. (2000) zeigen

daruber hinaus, daB die Konjunkturzyklen Argentiniens stark von jenen der



USA und Europa abweichen.

Die neue Theorie der optimalen Wahrungsgebiete

Der GroBteil der Optimalitatsindikatoren gemaB der alten Theorie lassen eine
Wechselkursunion oder gar eine einheitliche Wahrung weder mit Euroland noch
mit den USA als optimal erscheinen. Die neue Theorie der optimalen
Wadhrungsgebiete bringt eine Reihe von neuen Erkenntnissen in die Diskussion
mit ein, die die althergebrachten Theorieansatze stark in Frage stellen. Die
zwei wesentlichsten Erkenntnisse sind, dal3, wenn ein Land sich einer
Wechselkurs- oder Wahrungsunion anschlieBt, die eine bedeutend niedrigere
Inflationsrate aufweist, dieses Land die niedrigere Inflationsrate ohne gréBere
Anpassungsverluste importieren kann (Giavazzi/Pagano, 1988). Die
zweite wesentliche Erkenntnis ist, daB, wenn Lander eine Wechselkurs- oder
Wahrungsunion in Kombination mit wechselseitiger Handelsliberalisierung
eingehen, Uber den Zeitablauf ihre Konjunkturzyklen konvergieren. Durch
symmetrischere Zyklen innerhalb dieser Union wird das Wechselkursinstrument

entbehrlicher.®

Die These des Glaubwirdigkeitsimports Argentiniens durch die
Wechselkursunion mit den USA wurde in der Literatur ausfuhrlich behandelt.
Kiguel (1994) behandelte als einer der ersten Autoren dieses Phanomen.
Anhand eines Modells vom Barro-Gordon-Typ kommt er zu dem SchluB3, daB
Argentinien mit der EinfiUhrung des Currency Boards die Glaubwurdigkeit der
Wechselkursfixierung gegeniber wechselkursbasierten Stabilitdatsprogrammen
(z.B. Martinze-de-Hoz Stabilisierung und Plan Austral) in der Vergangenheit
deutlich erhéhen konnte. Die niedrige US-Inflation konnte binnen kurzer Zeit

importiert, die Zinsen konnten drastisch gesenkt werden. Der

’ Eine Vielzahl der aufgetretenen endogenen Schocks sind auf schlechtes
makrodkonomische Management in der Vergangenheit zurickzufihren.

8 Diese Hypothese ist fiir Argentinien empirisch schwer (iberpriifbar, da es das Currency
Board erst seit etwas mehr als 10 Jahre gibt und es bisher zu wenig Konjunkturzyklen gab, als
daB man verninftige 6konometrische Verfahren einsetzen kénnte. Weiters ist zu bemerken,
daB Euroland und Argentinien keine geographischen Nachbarn sind und daher die Erklérung
hohe Glltigkeit besitzt, daB auf Grund relativ héherer Transportkosten weniger Handel
zustanden kommt als zwischen wirtschaftlich integrierten Nachbarldndern.



Glaubwiurdigkeitsgewinn entstand dadurch, daB das Konvertbilitatsgesetz
Verfassungsrang besitzt und nur mit parlamentarischer Mehrheit wieder
aufgehoben werden kann. Sobald also das Parlament eine
Wechselkursanderung auch nur diskutierte, wirden sich sofort
Abwertungserwartungen formieren und entsprechend die Effektivitat einer

solchen Abwertung wirkungsvoll untergraben.

Diskussion

Die Analyse des Currency Boards im Rahmen der TOW wdrde flr einen
flexiblen Wechselkurs anstatt des Currency Boards sprechen. Eine sehr hohe
Bewertung des fixierten Peso-Dollar-Wechselkurses deutet auf eine
Bestatigung der Erkenntnisse aus der TOW. Weiters manifestiert sich der
starke EinfluB des Dollars auf die argentinische Wirtschaft nicht nur durch eine
Fixierung des AuBenwertes des Peso am Dollar, sondern auch durch das
Phdnomen der Dollarisierung. Ist es abwegig anzunehmen, dafB3 die

Dollarisierung teilweise durch eine Euroisierung verdrangt wird?

Ist der argentinische Peso Uberbewertet?

Abwertungserwartungen kénnen u. a. Uber zwei Wege wirken: (1) Die
Auslandsinvestoren wurden durch zunehmende fiskalische Ungleichgewichte in
einem deutlich rezessiven Umfeld unruhig, weil sie eine Zahlungsunfahigkeit
seitens der Offentlichen Haushalte beflirchten (Economist, 2001). (2) Der
Peso wertete real gegeniber dem Dollar und zusatzlich nominell gegeniber
anderen Wahrungen so stark auf, daBB dies kaum durch

Produktivitatssteigerungen gerechtfertigt scheint.

Die Auslandsschuld Argentiniens ist fir einen Emerging Market verhaltnismaBig
groB. Im Jahr 2000 belief sich die Auslandsschuld auf geschatzte 51,2% vom
BIP bzw. 147.2 Mrd. USD. Die Staatsschuld belief sich im gleichen Jahr auf
50,8% des BIP. Davon waren 30,1 Prozentpunkte Auslandsschuld. Die
Offentlichen Haushalte waren von 1997 bis 2000 konstant im Minus. Die



jeweiligen Defizite beliefen sich auf 2,1%, 2,1%, 4,2% und 3,6% (IMF, 2001,
33). Im Sinne von Maastricht wirden solche Zahlen nicht auBerordentlich
besorgniserregend erscheinen, doch im Kontext eines Emerging Markets mit
einem verhdltnismaBig hohem Anteil an Auslands(neu)verschuldung, der sich
darldber hinaus in einer anhaltenden Phase der Rezession befindet, werden
Investoren zunehmend unruhiger und Abwertungserwartungen steigen.
KapitalabfluB und eine deutliche Verschlechterung der Bedingungen flr eine

Neuaufnahme von Schulden sind die Folge.’

Das Konvertibilitatsgesetz wurde mit der Zielsetzung geschaffen, das
Preisniveau durch die Wechselkursfixierung rasch und nachhaltig zu senken.
Im Gefolge der Fixierung des nominellen Wechselkurses kam es allerdings zu
einer bedeutsamen Aufwertung des realen Peso-Dollar-Wechselkurses, weil es
noch eine betrachtliche Residualinflation in den Jahren 1992 und 1993 gab.
Vom Zeitpunkt der Einfihrung des Konvertibilitdatsgesetzes bis Ende 1993
betrug die reale Aufwertung des Pesos 30,05%. Dieses Phanomen kann bei
wechselkursorientierten Stabilisierungsprogrammen oft beobachtet werden.
Die Preise im Nichthandelbaren-Guter-Sektor steigen starker an, als im
Handelbaren-Guter-Sektor, weil in diesem die Lohne aufgrund der hoheren
Produktivitat — teilweise begriindet durch die mit dem Konvertibilitatsplan
einhergehenden Offnung des argentinischen Handels — weniger ansteigen als
im Nichthandelbaren-Giiter-Sektor.!° Ein relativ stirker ansteigendes
Preisniveau bei den nichthandelbaren Gultern ist die Folge. Dieser beschriebene
Effekt wird in Abbildung 1 deutlich. Die Schere zwischen dem nominellen und
realen Peso-DM-Wechselkurs 6ffnet sich sehr deutlich in den ersten beiden auf
die Stabilisierung folgenden Jahren. Ab 1994, nach Abklingen der
Residualinflation, bewegten sich realer nomineller Wechselkurs parallel und
spiegeln damit lediglich die Aufwertung des Pesos gegenluber der DM aufgrund
der DM-Dollar-Wechselkursentwicklung wider. Argentiniens Exporteure waren
somit in der zweiten Halfte der neunziger Jahre zuerst bei gedampften

Wachstum, welches in eine Rezession Uberging, zusatzlich durch eine nicht

° Das Leistungsbilanzdefizit betrug 12,4% im Jahre 1999 und 9,3% im Jahr 2000.
Y obstfeld/Rogoff (1999, 209f.) bezeichnen dieses Phdnomen als Baumol/-Owen-
effect.
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durch die argentinische Wirtschaft selbst verursachte relative Teuerung ihrer

Produkte u.a. gegenlber Euroland benachteiligt.

Abbildung 1: Realer und nomineller DM-Peso-Wechselkurs und hypothetischer Dollar-
Peso-Handelswechselkurs
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von economagic.com,
Deutsche-Bundesbank- und Cepal-Daten

LaBt die Dollarisierung noch Platz fir den Euro?

Neben der Fixierung des AuBenwertes des Peso mit dem Dollar spielt die
amerikanische Wahrung eine groBe Rolle im argentinischen Wahrungssystem
selbst. Der Bargeldumlauf von Dollarnoten wird in Argentinien auf rund 7-14%
des BIP geschatzt. Im Vergleich dazu belief sich der argentinische
Bargeldumlauf auf rund 6% des BIP im Referenzjahr 1997. Die Dollarisierung
im argentinischen Finanzsystem allgemein ist ebenfalls betrdchtlich.
Dollareinlagen, -kredite und Schuldinstrumente haben in der Regel eine

gréBere Bedeutung als vergleichbare Peso-notierte Instrumente.!!

1 Fiir eine etwas ausfiihrlichere empirische Analyse der Dollarisierung Argentiniens und eine
Diskussion betreffend die Hysterese der Dollarisierung siehe Kronberger (2001, 210ff.).

11



Die Ursache der Dollarisierung ist verhaltnismaBig leicht festzustellen. In
Zeiten der Hyperinflation flichteten die Marktteilnehmer in eine harte
Wahrung, um von deren Geldwertstabilitat profitieren zu kénnen. Schwieriger
wird es mit der Erklarung der Hysterese von Dollarisierung. Haufig findet man
in der Literatur die Erklarung, daB sobald sich 6konomische Akteure an den
Umgang mit einer Wahrung gew6hnt hatten und ein glnstigeres
Instrumentarium in dieser Wahrung vorlagt, sie keine Veranlassung sahen,
wieder auf die vermehrte Verwendung der heimischen Wahrung
zuruckzugreifen (nachfrageseitige Erklarung). Zudem kdnnen institutionelle
und legale Rahmenbedingungen zur Verwendung einer Zweitwahrung flhren.
In Argentinien besitzt der US-Dollar durch das Konvertibilitatsgesetz den
Status eines halblegalen Zahlungsmittels, weil das Gesetz ausdrtcklich
vorsieht, daB Vertrage auch in Dollarwdahrungen abgeschlossen werden, und es
erlaubt ist, Dollar-notierte Rechnungen auszustellen. Einen dritte ebenfalls
angebotsseitige Erklarung kdnnte darin zu sehen sein, daB der argentinische
Finanzsektor sich zu einem groBen Teil unter sehr starkem US-amerikanischen
EinfluB befindet und daher von dieser Seite das Interesse sehr grof ist, Dollar-

notierte Instrumente anzubieten.

Dem steht eine derzeit noch virtuelle Wéhrung gegenuber, der Euro, welcher
erst mit Beginn des Jahres 2002 als Bargeld zur Verfligung steht. Vor der
Einflhrung des Euro Ubernahm die Deutsche Mark parallel zum Dollar in den
ost- und mitteleuropdischen Lander (MOEL) die Rolle einer substituierenden
harten Wahrung. Mit der Ankiindigung, den Euro ab Anfang des Jahres 2002
zusatzlich als Bargeld einzufthren, stieg in den MOEL die Nachfrage nach
Dollar-Valuten zu Lasten der DM-Nachfrage (Sinn, 2001). Zwei
vordergrindige Erklarungen daflir sind denkbar: (1) Man ist nicht weiter
bereit, die DM zu halten, weil sie gegenltiber dem US-Dollar als weniger
wertbesténdig eingestuft wird.'? (2) Ein Teil der DM-Barbestinde représentiert
Schwarzgeld, welches bei Tausch der DM gegen Euro bei den Banken deklariert

werden muBte.

12 Fiir mégliche Erkldrungsanséitze der Euroschwéche siehe beispielsweise
Sinn/Westermann (2001), Scharrer (2000), Hinze (2000).
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Kurzfristig dlrfte also keinesfalls mit einer Verdrangung des Dollars durch den
Euro im argentinischen Wahrungssystem zu rechnen sein (noch weniger bei
Bargeld als bei Finanzinstrumenten). Wenn mittelfristig eine vielleicht teilweise
Verdrangung der Dollarisierung durch eine Euroisierung angestrebt wird,
kdnnte dies am ehesten durch die institutionelle Angebotsseite forciert werden.
Wenn die 6ffentliche Hand Regeln aufsetzt, welche Wahrung flr bestimmte
Finanztransaktionen, beispielsweise jene zwischen Marktteilnehmer und Staat,
einzusetzen sei, ist eine zumindest teilweise Rlckflihrung der
Dollarsubstitution mdéglich. Es ist allerdings wichtig, naher zu betrachten, um
welche Art der Substitution es sich dabei handelt. Bei Substitution des
Bargelds, hat dies Auswirkungen auf die Seignorage. Bei Substitution von
Finanzinstrumenten (z.B. Kredite, Einlagen und Schuldinstrumente) sind
Aspekte der Kapitalmarkttiefe der substituierenden Wahrung in Betracht zu
ziehen. Sind beispielsweise mehr und bessere Dollar-notierte Instrumente
verfigbar, werden die Markteilnehmer wenig Grund haben, Instrumente in

einer anderen Wahrung (z.B. dem Euro) vermehrt nachzufragen.

AbschlieBende Bemerkung

Die Anwendung der alten TOW fihrt zu der Empfehlung, weder mit dem Dollar
noch mit dem Euro eine Wechselkursunion einzugehen. Die neue Theorie
berlicksichtigt u. a. den vorteilhaften Glaubwirdigkeitsimport durch eine
Wechselkursunion, welcher anfanglich durch das Currency Board mit dem
Dollar auf jeden Fall gegeben war. Ob eine Wechselkursunion zu einer
Konvergenz der beteiligten Zyklen fihrt, kann nach der verhaltnismaBig kurzen

Dauer dieses Regimes noch nicht beurteilt werden.

Die Intention der Ankindigung des argentinischen Wirtschaftsminister
Cavallo, das aktuelle Currency Board auf einen Wahrungskorb mit Euro und
Dollar zu erweitern, war auf jeden Fall klar. Durch die Einbindung des Euro in
die Bestimmung des Peso-Wechselkurses sollte etwas Anpassungsspielraum fur

die eindeutig Uberbewertete argentinische Wahrung geschaffen werden.

13



Zudem reprasentiert ein Wahrungskorb aus Euro und Dollar die
AuBenhandelsstruktur Argentiniens etwas besser als nur der Dollar. Die
tatsachliche Umsetzung und das Timing dieser MaBnahme waren eher
Uberraschend. Die Wahl eines dualen Wechselkursregimes anstatt eines
einheitlichen an einem Korb fixierten Wechselkurses dirfte die Marktteilnehmer
zunehmend verunsichert haben, weil die Marktregeln einerseits wesentlich
komplizierter wurden und deren Glaubwiirdigkeit'® méglicherweise starker
angezweifelt wird. Der Zeitpunkt des Wechselkurssplitting lUberrascht ebenfalls.
Der Euro ist de facto noch eine virtuelle Wéhrung, die dadurch selbst (noch)
etwas an Glaubwirdigkeit vermissen laBt. Als virtuelle Wéhrung existiert der
Euro schon etwas langer als eineinhalb Jahre. Aus Wettbewerbsgrinden ware
es rein theoretisch sinnvoll gewesen, das Wechselkurssplitting schon viel friher
einzufihren, als es schon absehbar war, da3 der Euro gegenliber dem Dollar
stark nachgeben wiirde. Hatte man theoretisch das Wechselkurssplitting mit
Stichtag der EinfiUhrung des Euro Anfang 1999 durchgefiihrt, hatte der
kommerzielle Peso um knapp 18% gegeniber dem Dollar nominell abgewertet
(vgl. rechte Halfte Abbildung 1). Hatte der Glaubwiurdigkeitseffekt des Splitting
anstatt des Preiseffekts dominieren sollen, ware es vermutlich sinnvoll
gewesen, bis zur Bargeldausgabe des Euro Anfang des Jahres 2002
abzuwarten. Man hatte eventuell von einem Wechselkurssplitting zugunsten
eines einfach fixierten Wechselkurses, der an einem Wahrungskorb fixiert ist,

absehen kénnen.

Grundsatzlich ist der Konsens breit, daB der argentinische Peso deutlich
Uberbewertet ist. Mittelfristig scheint daher ein Ausstieg aus einem reinen
Peso-Dollar-Currency Board zielfUhrend zu sein, weil eine Anpassung Uber die
relativen Gulterpreise nur sehr langsam vorangeht und sich sehr negativ auf die
Beschaftigung eines Landes auswirkt. Das kulrzlich implementierte

Wechselkurssplitting dirfte einen Schritt in diese Richtung darstellen. Die

13 Duale Wechselkursregime wurden in der Vergangenheit hdufig von Entwicklungsldndern
eingesetzt und waren durch Instabilitdat und wenig Transparenz gekennzeichnet (Edwards,
1989). Einfachere Politikregeln fir ein Wahrungs- und Wechselkursregime, wie beispielsweise
jene eines Currency Boards haben vorwiegend fir Entwicklungsléander den Vorteil, eine hdhere
Transparenz in einem von haufigen endogenen und exogenen Schocks gekennzeichneten
Umfeld zu gewdhrleisten (Eichengreen/Masson, 1998).
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Durchflihrung, das Timing und die Zielsetzung des vorgenommenen
Wechselkurssplitting sind diskussionswiirdig und lassen einige Fragen offen.
Um im Sinne von Eichengreen/Masson (1998, 8) zu argumentieren,
kame es der Stabilitat einer Volkswirtschaft zugute, wenn der Ausstieg aus
einem Super-fix durch ein Currency Board sorgfaltig geplant und glaubwirdig
angekulndigt ist und idealerweise nicht unter hohem Druck stattfindet, um ein
allzu starkes UberschieBen bei der Abwertung zu vermeiden. DaB ein solches
Vorgehen idealtypisch ist und meist nicht der Realitat entspricht, ist dem Autor

durchaus bewufBt.
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Abstract

The dollar or the euro for Argentina?

10 years ago Argentina implemented a currency board that led to a successful stabilization of
the Argentinean economy. The resulting real appreciation of the Argentinean peso followed by
a series of negative exogenous shocks to the Argentinean economy paved the way for a deep
recession, as predicted by the optimum currency area theory. The recently introduced
exchange rate splitting by the additional inclusion of the euro will not provide sufficient room
for exchange rate adjustment. Further will the euro in the near future not adopt a similar role
to the dollar in the Argentinean economy.
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