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1 Einfihrung

Angesichts der Wahrungs- und Finanzturbulenzen der vergangenen Jahre in
Landern oder Regionen wie Mexiko (1994), Asien (1997), Ruf3land (1998) und
zuletzt in Brasilien (1999) wird erneut nach praktikablen Losungen in der
Wahrungspolitik gesucht. Besonders ins Rampenlicht tritt dabei das Currency
Board System (CBS), das sich in den letzten Jahren in Landern wie Argentinien,
Hong Kong und Estland erfolgreich bewahrt hat.

Um das CBS auch komparativ darstellen zu kénnen, wird es mit alternativen
Ansatzen verglichen, die in anderen lateinamerikanischen Landern angewandt
worden sind. Ein solcher Vergleich hat den Vorteil, daf3 die dul3eren
Rahmenbedingungen in Bezug auf Kapitalbewegungen, Einschatzung der Lander
als Gesamtregion, internationale Finanzkrisen, usw. &hnlich gelagert sind.

Es soll besonders hervorgehoben werden, welche Vorteile insbesondere in
Hinblick auf eine schnelle Wiederherstellung des Vertrauens in angeschlagenen
Volkswirtschaften ein CBS aufweist.

Trotz ersterer Erfolge enthélt das CBS auch Schwierigkeiten, die Aspekte wie die
Flexibilitat und das Anpassungsvermdgen uber die reale Wirtschaft betreffen.
Nach der Abwertung des brasilianischen Reals meldete sich die argentinische
Regierung mit einem kiihnen Vorschlag: die totale Dollarisierung der bisher
bimonetaren Wirtschaft.

In diesem Referat wird das CBS in Argentinien untersucht, seine Erfolge,
Gefahren sowie eine mogliche Vertiefung des Modells mittels einer kompletten

Dollarisierung.



2 Das Currency Board System

2.1 Historische Einfihrung

Schon im letzten Jahrhundert entstanden die ersten CBS in britischen Kolonien'.

Sie hatten erhebliche Vorteile fur die kleinen Volkswirtschaften, denn sie
Uubernahmen die Starke der Wahrung des Mutterlandes - mit dem sie ohnehin
sowohl wirtschaftlich als auch politisch eng verbunden waren - und gaben die
eigene Regie in Fragen der Geldpolitik wie bei der Mdglichkeit der Finanzierung
der einheimischen Banken ab. Die Bank of England Gbernahm die Funktion des
Lender at the Last Resort.

In den letzten 15 Jahren haben eine Reihe neuer Lander das CBS eingefuhrt. Die
Grunde sind dabei sehr unterschiedlich: Hyperinflation (Argentinien, Bulgarien),
Transition in ein Marktwirtschaftssystem (Bulgarien, Litauen, Estland), volatile
Terms of Trade (Eastern Caribbean Currency Board), Ende eines Krieges
(Bosnien-Herzegowina) oder Vorhandensein eines internationalen

Finanzzentrums (Hong Korfg)

2.2 Funktionsweise und Gesamtrahmen

2.2.1 Currency Board als Ersatz der Zentralbank

Ein Currency Board ist eine konkrete Abgrenzung der Funktionen der
Zentralbank in einer VolkswirtschafDer eigentliche Unterschied zu einer
Zentralbank liegt in der Zusammensetzung der Aktiva und der Passiva und in den
daraus resultierenden Funktionen. Dies soll durch folgende vereinfachte Bilanzen

verdeutlicht werdeh

* Ghosh / Gulde / Wolf (1998), S. 4

? Enoch / Gulde (1998), S. 41

° Fuhrmann / Richert (1995), S. 1035
* Williamson (1991)



Currency Board Zentralbank

Aktiva ‘ Passiva Aktiva ‘ Passiva
WR ‘ BA'® WR ‘ BA'®
‘ (D%®) sv ‘ DB
‘ Kapital ‘ Kapital

wobei  WR: Wahrungsreserven
MO: Monetare Basis (es gilt MO = BAY® + D®®)
BA"®: Bargeld der Nichtbanken
D®®: Sichtdepositen der Geschaftsbanken
SV: offentliche Schuldverschreibungen

Die Theorie des reinen Currency Board besagt, dal3 ganz MO durch die
Wahrungsreserven WR gedeckt werden mul3. Dies bedeutet, dafl? jeder Geldschein
jederzeit bei der Zentralbank gegen die auslandische Ankerwéhrung eingetauscht
werden kann.

Wahrend es in einem reinen Currency Board keine eigentliche Zentralbank gibt,
die diskretionar (durch z.B. Offenmarktpolitik oder Ausgabe 6ffentlicher
Schuldverschreibungen) das Geldangebot bestimmt, verfiigt eine Zentralbank
Uber diese Mdglichkeit. In einem Currency Board &ndert sich MO allein durch den
automatischen Ausgleich der Zahlungsbilanz mit den Wahrungsreverven: besteht
ein Zahlungsbilanziberschul3, so steigen die Wéahrungsreserven und damit MO.
Besteht ein Zahlungsbilanzdefizit, so sinkt WR und MO. Einer nicht gebundenen
Zentralbank bliebe die Mdglichkeit offen, diskretionér tatig zu werden, um das

Geldangebot zu bestimmen.

2.2.2 Currency Board System und Reformkurs

Wird der oben beschriebene automatische Ausgleichsmechanismus in einen
ordnungspolitischen Gesamtrahmen eingebettet, spricht man von einem Currency
Board Systerh Solche Rahmenbedingungen betreffen verschiedene Gebiete wie
Stabilitat des realen Wechselkurses und Inflationsbekampfung, Flexibilisierung
der Finanz-, Guter- und Arbeitsmarkte, usw. Besonders wichtig ist auch eine

ausgeglichene Fiskalpolitfk.

° Fuhrmann (1998)
®Kwan / Liu (1996), S. 24



Das langfristige Hauptziel der Einfihrung eines CBS ist die Stabilitat des realen

WechselkurseSFolgende Formel soll den Zusammenhang deutlich machen:

R=N- (P -Pa) Kaufkraftparitdtenformel des realen
Wechselkurses

wobei  R: reale Auf-/Abwertungsrate
N: nominale Auf-/Abwertungsrate
P, : Inflation Inland
P, : Inflation Ausland

Eine reale Aufwertung (R<O) tritt ein, wenn die nominale Abwertungsrate N
geringer ausfallt als die Inflationsdifferenz im Inland und Ausland Bp. In
einem CBS ist per definitionem N=0, da der nominale Wechselkurs fixiert ist.
Dieses Verhalten zeigt sich darin, dal3 die Preise der gehandelten Giter weniger
stark als die Preise der nichtgehandelten Guter steigen. Dies gilt unter der
Annahme, dal3 es sich um ein kleines Land handelt: es kann die Weltpreise der
gehandelten Guter nicht beeinflussen.
Der gleichgewichtige, reale Wechselkurs ist dann erreicht, wenn ein
gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht bestethth. wenn sowohl ein internes als
auch ein externes Gleichgewicht besteht
Bei einem internen Gleichgewicht werden nichtgehandelte Guter vollstandig
nachgefragt; die gesamtwirtschaftliche Guterseite IXSM entspricht der
Liguiditatsausstattung LG:
IXSM = LG

Externes Gleichgewicht bedeutet hingegen, daR die UberschuRnachfrage nach
gehandelten Gutern (Importtiberschuf3) durch Nettokapitalzufliisse (NK) gedeckt
wird:

X(w) - M(Y,w) = NK(2)
Dieses gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht impliziert, dafd sich der Arbeitsmarkt
auch im Gleichgewicht befindet (Vollbeschaftigung) und dal3 die
Reservepositionen konstant sind.
Auf der Basis dieser theoretischen Uberlegungen ist es nun méglich, den

kurzfristigen Stabilisierungsprozeld durch Einfihrung eines CBS zu beschreiben:

" Schweickert (1998), S. 424
* Schweickert (1998), S. 422
° Rose / Sauernheimer (1992), S. 237



* Fixierung des nominalen Wechselkurses: hierbel sind zwei Fragen zu
beantworten, namlich die Wahl der Ankerwahrung und deren Paritat mit der
einheimischen WahruriDie Lander mit einem CBS haben sich bisher
mehrheitlich fir den US-Dollar entschieden, wobei die DM und der Singapur
Dollar auch gewahlt worden siffdDas Vertrauen der inlandischen
Wirtschaftssubjekte in die neue Ankerwéhrung und das Wechselkursniveau auf
dem Schwarzmarkt vor Einfihrung des CBS sind dabei nitzliche Hilfen.

* Reale Aufwertung des Wechselkurses wegen der unterschiedlichen
Entwicklung der Preise flr gehandelte und nichtgehandelte Guter: die
Erh6hung der Nachfrage nach gehandelten Gutern aufgrund der guinstigeren
Preise a3t ein Handelsbilanzdefizit entstehen, das seinerseits einen
Devisenabflul® hervorruft. Somit besteht kein neues
Wechselkursgleichgewicht, sondern der reale Wechselkurs ist Giberbewertet.

» Der Devisenabflul3 verringert die Geldbasis und infolgedessen die Geldmenge.

Ein Zinsanstieg ist die Folge dieser Kontraktion.

Die Inflationsrate sinkt, bis der reale Wechselkurs sich im neuen
Gleichgewicht befindét Ist die Inflation im Ankerwahrungsland sehr gering,

so kann im Land mit dem CBS Deflation eintreten.

Das alte Gleichgewicht des realen Wechselkurses ist wieder erreicht; die
Nachfrage nach gehandelten Gutern geht zurlick; das Handelsdefizit verringert
sich.

Die Ergebnisse dieses Modells sind das Verschwinden der Inflationsdifferenz
zwischen dem Inland und dem Ankerwéahrungsland und somit ein konstanter
realer Wechselkurs. Fur den Erfolg des CBS ist von Bedeutung, daf3 der
Staatshaushalt tadellos finanziert wird und daf3 die Volkswirtschaft den durch die
Kontraktion der Geldmenge hervorgerufenen Zinsanstieg verkraftet. So bildet die

Abwertungsphase die kritische Stelle des Modglls.

“ Enoch / Gulde (1997), S. 4

“ Enoch / Gulde (1998), S. 40

* Dies ist aber nicht immer der Fall, wie die tiber Jahre hinweg hohere Inflation in Hong Kong
gegenuber dem Ankerwahrungsland USAgt. Dazu vgl. Williamson (1991).

¥ Schweickert (1998), S. 424

7



2.3 Das argentinische Modell

2.3.1 Das Konvertibilitdtsgesetz

Nach jahrelangen Versuchen durch orthodoxe und heterodoxe Wahrungspolitiken

die Volkswirtschaft zu stabilisieren und zum Wachstum zu fiihren, verabschiedete
das argentinische Parlament am 27. Marz 1991 das sogenannte Ley de
Convertibilidad (Konvertibilitatsgesetz), ein echter Wendepunkt in der
argentinischen Wirtschaftspolitik der Nachkriegszeiias bedeutete die sofortige
Einfihrung eines Currency Board Systems mit der Paritat 1 Peso = 1 Dollar,
allerdings mit einigen Charakteristika, die es von einem rein orthodoxen System
unterscheiden. Die wichtigsten Unterschiede sind die Mdglichkeit, zunachst 20%,
dann aber gemaR dem Zentralbank-Gesetz (Carta Orgéanica vom 23. September
1992°) 33% der Wahrungsreserven in festverzinslichen Wertpapieren der
amerikanischen Regierung zu halten, und der ,Bimonetarismus® der Wirtschatt,
d.h. die Anerkennung des US-Dollars als ein mit dem Peso gleichgestelltes
Zahlungsmittef.

Dies war tatsachlich die Saule einer Reihe von Malinahmen, die das Ziel hatten,
die Wirtschaft kurzfristig zu stabilisieren und eine langfristige Anpassung des
realen Wechselkurses zu ermdglichen. Folgende Ubersicht zeigt die
Voraussetzungen sowie die wichtigsten Malinahmen des argentinischen

Reformprogramms:

TECHNISCHE VORAUSSETZUNGEN
- Geldbasis durch Devisen gedeckt
- Befriedigung jeder UberschuRnachfrage zum offiziellen, festen Wechselkurs von 1:1

zum US-Dollar

GLAUBWURDIGKEIT |: DURCHFUHRBARKEIT (, ORTHODOXE" M ARNAHMEN)
- Konsolidierung des Staatshaushalts: Ausgabenkirzungen und Einfiihrung der

Mehrwertsteuer mit breiter Basis

“ Reichel (1995), S. 190

® Hanke / Schuler (1999), S. 3
** Santiprabhob (1997), S. 9

' Schweickert (1998), S. 424



- Verbot von Krediten der Zentralbank an die Regierung
- Deregulierung von Giter- und Faktorméarkten: Abschaffung von Exportzéllen- und
beschrankungen, drastische Senkung der Importzdlle, Einfihrung internationaler

Normen, betriebsspezifische Lohnverhandlungen

GLAUBWURDIGKEIT 1l: DURCHFUHRBARKEIT (, POLITOKONOMISCHE" M ARNAHMEN)
- Vollsténdige Konvertibilitat

- US-Dollar als Parallelwahrung

- Festschreibung des Wechselkurses per Gesetz

- Strategische Politik zur Sicherung der Unterstitzung von Wéhlern und

Interessengruppen

Schon wenige Jahre nach seiner Einfihrung zeigte das CBS einen erstaunlichen
Erfolg: die Inflationsrate ging bis auf 1% zurtick, das Bruttosozialprodukt erfuhr
ein durchschnittliches Wachstum von 1991 bis 1997 von etwa 6%, die Exporte
verdreifachten sich. Der reale Wechselkurs erfuhr einen starken
Aufwertungstrend, der eine stetige Ausweitung der Geldmenge ermoglichte und
der 1994 ohne die Aufgabe des Systems gebrochen werden Konnte.

Die Stabilitat des Modells erwies sich auch bei mehreren spekulativen Attacken
gezeigt werden, wie Ende 1992 aufgrund von Spekulationen tiber eine mogliche
Abwertung, und wahrend der Mexiko-, Asien-, Ruf3land- und Brasilienkrisen.
Alle Krisen fuhrten zu einer Verringerung der monetaren Basis und der
wirtschaftlichen Aktivitat. Ein haufig erwahnter Nachteil wurde deutlich: die
Anpassungen an externe Krisen wurden Uber die reale Wirtschaft in Kauf
genommen, was Rezession und Deflation bedeuten kann, wie nach der Mexiko-

Krise.”

2.3.2 Ergebnisse des Modells im lateinamerikanischen Vergleich

Lateinamerika ist in den letzten Jahren zu einem Schauplatz unterschiedlicher
Stabilisierungsansatze geworden. Lander mit ahnlichen auf3eren
Rahmenbedingungen und Schwierigkeiten haben auf verschiedenen Wegen
versucht, die eigene Wirtschaft zu stabilisieren und zum Wachstum zu bringen.

So hatte Mexiko zun&chst einen festen Wechselkurs (allerdings ohne Currency

 Schweickert (1995), S. 334f



Board), dann einen aktiven Crawling-Peg (die nominale Abwertungsrate darf

nicht hoher als die Inflationsdifferenz sein) und schlief3lich ein freies Floating
eingefihrt. Chile versuchte es mit einem passiven Crawling-Peg (Abwertungsrate
Ist vorgegeben) und wechselte dann zu einem Managed Floating (Paritat zu einem
Wahrungskorbj’

Die folgenden Bilder belegen die Erfolge des CBS in Argentinien, besonders im
Vergleich zu Mexik®. Ein direkter Vergleich mit Chile 1aRt sich aufgrund der
unterschiedlichen Ziele schwer anstellen: die Prioritat in Argentinien war die
kurzfristige Stabilisierung, in Chile aber die reale Wechselkursanpa8sung.

Beim kurzfristigen Stabilisierungsziel weist das CBS erhebliche Vorteile auf. Der
Kampf gegen die Inflation zeigte in Argentinien einen beeindruckenden Erfolg
(Schaubild 1). Mexiko hat bisher keine reale Preisniveaustabilitat erreicht.
Allerdings hat es nach der Mexiko-Krise erhebliche Fortschritte gegeben. Die
Situation der Handelsbilanz verdeutlicht auch die Abhangigkeit von
Kapitalbewegungen in bezug auf den realen Wechselkurs. Mexiko erfuhr eine
sehr starke Abwertung des Peso, die zu einer Umkehr des Handelsbilanzsaldos
fuhrte. In Argentinien blieb der reale Wechselkurs relativ stabil, was aber eine
Anderung des Handelsbilanzsaldos nicht vorbeugen konnte. Das langfristige Ziel
der Stabilitat des realen Wechselkurses wurde somit in Argentinien besser erfllt
als in Mexiko, wie die Schaubilder 2 und 4 belegen. Nach anfanglich starker
Aufwertung erfuhr der reale Wechselkurs in Argentinien eine relativ stetige
Entwicklung. Das BIP stieg dementsprechend starker als in Mexiko. Der
chilenische Wechselkurs erlebte eine stetige und stabile Aufwertungstendenz
verknUpft mit einem Zuwachs des realen BIP.

Zusammenfassend bleibt die Feststellung, daf? die Vorteile des argentinischen
Reformprogramms nicht allein auf den Verdiensten eines Currency Boards
beruhen sondern auf dem Gesamtpaket an Reformen bzw. auf dem CBS, wobei

das Konvertibilitatsgesetz eine entscheidende Rolle gespielt hat.

® Uribe (1996), S. 5

* Deutsche Bank Research (1999), S. 9
2 Schweickert (1996), S. 258

2 Schweickert (1998), S. 426

# Dornbusch (1999a), S. 2
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Schaubild 1 — Inflationsraten in Chile, Mexiko und Schaubild 2 — Reales BIP in Chile, Mexiko und

Argentinien (Prozent; log) Argentinien (Index)
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Schaubild 3 — Anpassung des realen Wechselkurses in  Schaubild 4 — Handelsbilanz in Chile, Mexiko und
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Quelle: Schweickert (1998)

2.3.3 Die Gefahren: Brasilien-Krise

Aufgrund der politischen und wirtschaftlichen Konstellationen im Nachbarland
Brasilien konnte der zunachst im Hinblick auf die Inflationsbekdmpfung
erfolgreich eingefuhrte Plano Real Anfang 1999 nicht langer aufrechterhalten
werden. Die brasilianische Regierung zeigte sich gezwungen, den Real zunachst
starker als nach der im Plano Real vorgesehenen Rate nominal abzuwerten.
Wenige Tage spater muldte aber der Wechselkurs durch den Druck der
Finanzmarkte einem freien Floating unterzogen werden.

Dies wirkte auf Argentinien &hnlich wie nach der Abwertung des mexikanischen
Pesos: die Wirtschaft verlor noch mehr an Schwung, den sie ohnehin in Folge der
Asien- und Ruf3landkrise eingebif3t hatte. Fir 1999 ist mit einem Riickgang des
BIP von etwa 1 oder 2% zu rechrfén.

Aufgrund einer solchen Entwicklung erhoben sich erneut die Stimmen einiger

Kritiker des CBS, unter anderem von Vertretern der Industrie und
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Exportwirtschaft. Etwa ein Drittel der argentinischen Exporte ging 1998 nach

Brasilien. Durch die sehr starke Abwertung des Reals befiirchtet man eine

.invasion von brasilianischen Billigwaren® und einen gleichzeitig auftretenden
Ruckgang der argentinischen Exp&rtavas insbesondere die Automobil- und die
Lebensmittelindustrie betreffen wirde.

Noch einmal wurde ein Nachteil des CBS deutlich, namlich die selbst auferlegte
Unmaglichkeit, einen anderen Weg zu einer Anpassung zu suchen, als tber die
reale Wirtschaft. Die Regierung muf3te in diesem Fall die Staatsverschuldung
erhohen, um die dann auftretenden Locher im Staatshaushalt zu decken. Da aber
die Finanzmaérkte das Vertrauen in den argentinischen Reformkurs durch die
Brasilien-Krise geschmalert hatten, muf3te diese Neuverschuldung durch sehr
hohe Zinsen erkauft werden.

Die Intermediation Spreads stiegen wie nach jeder Finanzkrise sehr stark. Sie sind
der Zuschlag der Investoren fir die monetaren Risiken einer Geldgalitik.
Schaubild 5 sind 4 Finanzkrisen klar zu erkennen, namlich der Ausgang aus der

Mexiko-Krise, die Asienkrise, die Ruf3landkrise und die Brasilien-Krise.

Schaubild 5 - Intermediation Spreads der Latin Eurobond
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Quelle: Hausmann / Gavin / Pages-Serra / Stein (1999)

* La Nacion vom 27. Marz 1999
* Barro (1999)
* Dornbusch (1999b), S. 9
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3 Dollarisierung

3.1 Signal fur die Markte

Unter Dollarisierung der argentinischen Wirtschaft verstent man die Vertiefung

des Modells des Currency Boards, indem der Peso durch den Dollar vollstandig
ersetzt wird” Zur Zeit werden etwa 70% der Transaktionen mit Dollars gefiihrt,
wobei der Peso nur im Alltagsgeschéft eine Rolle spielt: Kauf und Verkauf von
Immobilien und Autos, Finanzgeschéfte langfristiger Natur werden nur in Dollars
getatigt.

De facto ist die Wirtschaft bereits dollarisiert. Dem wenige Tage nach Freigabe
des Reals bekanntgegebenen Vorschlag der argentinischen Regierung zur totalen
Dollarisierung lag die Absicht zugrunde, zum einen den politischen Willen zur
Aufrechterhaltung der 1:1 Paritat des Wechselkurses zu zeigen und zum anderen
das oben beschriebene Verhalten der Intermediation Spreads zu stoppen. Nur so
wird erklart, weshalb ein Reformvorhaben solcher Natur mitten in einer Krise
angekundigt wird, die in bezug auf den Effekt auf die reale Wirtschaft mit der
Mexiko-Krise vergleichbar ist. Die Worte des argentinischen Finanzministers
verdeutlichen den festen Entschluf3 zu Differenzierung von Brasillgmcannot

be defeated by the market. We will dollarise, and that will be the end of the
speculation".”

Die beiden Ziele wurden tatséchlich erreicht, denn die politische Diskussion ist
auf die Pro und Contra der Dollarisierung und nicht auf eine mdgliche Aufgabe
des CBS gelenkt worden, und es wurde eine relativ rasche Senkung der
Intermediation Spreads erreicht, besonders im Vergleich zur Asien- und Ruf3land-
Krise®. Die Kredibilitat der Paritat wurde auch im Ausland verstarkt, wie eine
Umfrage der Amerikanischen Handelskammer unter im Mercosur-Raum tatigen
Unternehmern zeigté.

Ob eine Dollarisierung zur langfristigen Senkung der Zinsen beitragt, bleibt noch

zu abzuwarter.

 Ein vergleichbarer Vorschlag fiir Hong Kong wird von Schuler (1998) erarbeitet.
# Financial Times vom 19. Februar 1999

# El Cronista Comercial vom 2. Marz 1999

* La Nacion vom 8. Méarz 1999

* Moody's Investors Service (1999)
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3.2 Ist eine Dollarisierung vorteilhaft?

Die Frage nach der Vorteilhaftigkeit einer Dollarisierung sollte nach einem
Kosten-Nutzen-Schema analysiert werden, da es wenige vergleichbare Beispiele

gibt, die als Referenz genommen werden konfiten.

Die Beflurworter einer Dollarisierung behaupten, mittels einer solchen Vertiefung
des CBS wirde eine drastische Senkung der Zinssatze erreicht werden, was zu
einer Verstarkung des Wachstums fiihren wifr®as einzige Land
Lateinamerikas, das langfristige Zinssatze unter 10% vorweisen kdnne, sei
lediglich Panama, das einzige Land mit einer vollstandig dollarisierten
Wirtschaft* Eine solche Entwicklung ist tatsachlich in Argentinien bereits
eingetreten: die Zinssatze sind relativ gering im Vergleich zu den letzten’Jahren
und das Wachstum ist gleichzeitig sehr hoch gewesen. Durch eine vollstandige
Dollarisierung wiirde man auch eine endgultige Stabilitdt mit niedrigen Zinsen
und hohem Wachstum erreichen. Untersuchungen haben gezeigt: je freier der
Wechselkurs der einheimischen Wahrung ist, umso starker steigen die eigenen
Zinssatze als Reaktion auf eine Steigerung der Zinssatze in Dbllars.

Die Kritiker einer Dollarisierung - zu denen auch der Vater des argentinischen
Currency Boards und ehemaliger Wirtschaftsminister Cavallo gehdrt - auf3ern ihre
Bedenken bezuglich dem Verlust @&ergnorage-Gewinne. Sie betragen etwa 750
Millionen Dollar im Jahr und wiirden damit verlorengehen. Au3erdem hatte die
Zentralbank keine Moglichkeit mehr, eine diskretionare Geldpolitikeider at

the Last Resort™ zu betreiben. Dies wére tatsachlich schon jetzt der Fall, wenn
Argentinien tber ein rein orthodoxes Currency Board verfligtaf politischer

Seite beklagt man einen starken VerlusSanveranitatn Fragen der

Geldpolitik.

* Fischer (1982), S. 299
* Hanke (1999)
* Hausmann / Gavin / Pages-Serra/ Stein (1999), S. 17
* Catao (1998), S. 31
* Hausmann / Gavin / Pages-Serra/ Stein (1999), S. 11
¥ Caprio / Dooley / Leipzinger / Walsh (1996), S. 31
* Hanke / Schuler (1999), S. 5
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Aus privater Sicht ist auf jeden Fall die Dollarisierung vorteilhaft, denn einerseits
wirkt sie als eine Art Schutz vor der Inflationssteuer, und andererseits erleichtert

sie die Suche nach giinstigeren Kapitalmarktbedingungen im Ausland.

3.3 Institutionelle Alternativen

Sowohl die Pro- wie die Contra-Argumente haben ein anderes Gewicht je nach

konkreter Ausgestaltung der institutionellen AlternatiVen.

3.3.1 Wéhrungsunion mit den USA

Die von der argentinischen Regierung gewunschte Idealform einer Dollarisierung
ist zweifellos die W&hrungsunion mit den USA. Dies héatte den Vorteil, daf3 die
Federal Reserve als Lender at the Last Resort auch fur in Schwierigkeiten
geratene argentinische Banken fungieren wirde. Als Gegenleistung schlagt
Argentinien folgende Maflinahmen vor: Abgabe als Garantie der Seignorage-
Gewinne, Flexibilisierung der Arbeitsmarkte, Erfillung makrookonomischer
Stabilitatskriterien wie im Abkommen von Maastrichind Verscharfung der
ohnehin starken Uberwachung des Bankensystebis.Federal Reserve hat aber
Bedenken bezuglich der Vorteile eines solchen Abkommens fir die USA

geauRert:

3.3.2 Dollarisierung im Mercosur

Eine andere Alternative ist die Dollarisierung der Mercosur-Staaten. Dies scheint
aber aulRerst schwer aufgrund der ausdriicklichen Absage der brasilianischen
Regierung gegeniber einem solchen Vorhaben. Brasilien wirde eher die

Einfihrung einer neuen gemeinsamen Wahrung vorzieidierdings besteht

* Diehl (1995), S. 476

“ Hausmann / Fernandez-Arias (1999), S. 13
“ Fundacion Mediterranea (1999), S. 2

“ La Nacion vom 17. Februar 1999

® La Nacion vom 27. Februar 1999

“ La Nacion vom 23. Februar 1999
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bereits fur die argentinische Regierung eine Mercosur-Wéahrung, namlich der
Dollar.”

Die erste 6konomische Uberlegung miiRte die Uberpriifung sein, ob der Mercosur
Uberhaupt einen optimalen Wéahrungsraum bildet. Erste Untersuchungen dariber
liefern bisher eine negative Antwdtt.

Technisch betrachtet waren folgende Bedingungen unabdingbar fir die

erfolgreiche Einfiihrung einer Wahrungsunion:

Eine vom politischen Leben unabhangige Zentralbank

- Flexibilitat der Lohn- und Guterpreise

- Ein strenger Finanzsektor

- Hohe Eintrittsschrank®

Ein solcher Vorhaben ist m.E. verfriht. Ein positiver Zwischenschritt in die

Richtung ware die Einfuhrung eines gemeinsamen €BS.

3.3.3 Unilaterale Dollarisierung

Die verbleibende Alternative ist die unilaterale Dollarisierung. Die Anhénger
dieses Weges behaupten, dal’ den beiden Hauptnachteilen zwei bedeutendere
Vorteile gegenuberstehen. Zum einen wirde man den Verlust der Seignorage
durch ein deutlich héheres Wachstum mehr als ausgléiched zum zweiten

waére ein Lender at the Last Resort gar nicht notig, da Argentinien bereits tGber
eine Anlagenversicherung und ein Contingent Repo Facility in Hohe von 6,7
Milliarden Dollar verfugt. Aul3erdem ist das Bankensystem sehr stark
internationalisiert, so dal3 die Muttergesellschaften als Lender at the Last Resort

fir inre eigenen Banken wirken wirden

“ El Cronista Comercial vom 4. Marz 1999
 Lliteras / Legnini (1998), S. 19

“ Eichengreen (1998), S. 26ff

“ Rubini (1999), S. 13

“ Hanke / Schuler (1999), S. 10

* Hanke / Schuler (1999), S. 18
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4 Schluf3folgerung

Das CBS hat erhebliche Erfolge in Argentinien gezeigt. Die Inflation wurde

beseitigt, sehr hohe Wachstumsraten wurden erzielt, der reale Wechselkurs wurde
weitgehend stabilisiert.

Durch die breite Offnung fiir die internationalen Markte und die dazugehdérige
Abhangigkeit von den Kapitalbewegungen und deren Wirkungen auf die
Zinssatze reagierte Argentinien sehr sensibel auf Krisen in Schwellenlandern, wie
die Erfahrungen in Mexiko, Asien, Ruf3land und zuletzt Brasilien zeigten.

Ein moglicher Ausweg aus dieser starken Abhéngigkeit ist die von der
argentinischen Regierung vorgeschlagenen und von Okonomen heftig diskutierte
Maoglichkeit der Dollarisierung der Wirtschaft. Die méglichen konkreten
Auspragungen zeigen samtliche Vorteile und Schwachen, die die Diskussion
weiter animieren wird, zumal Argentinien das erste relativ grof3e Land ware, das
einen solchen Schritt vollzieht.

Die weitere Entwicklung in Brasilien und die Prasidentschaftswahlen in Oktober
dieses Jahres wird zeigen, ob der Vorschlag Menems kurzfristiger oder

langfristiger Natur ist.
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