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Barbara Fritz*

Die Standortdebatte in Brasilien und der
Theorienstreit um den Wechselkursanker

Der Uneinheitlichkeit, mit der zur Zeit die brasi-
lianische Wirtschaftspolitik bewertet wird, liegen
nicht nur unterschiedliche politische und wirt-
schaftliche Interessen zugrunde, sondern auch
unterschiedliche ©konomische Denkweisen. Im
Zentrum steht dabei der theoretische Streit um die
sogenannten Konvertibilitétsprogramme, in der la-
teinamerikanischen Diskussion weitgehend syn-
onym mit dem Begriff "Wechselkursanker" be-
zeichnet. Die genauere Untersuchung dieser De-
batte lohnt sich nicht zuletzt deshalb, weil sie iiber
die Interpretation der wirtschaftlichen Situation
Brasiliens hinausweist: Mit dem Plano Real hat
sich das Land, das lange Zeit als "Nachziigler La-
teinamerikas" galt, in zentralen Punkten an der
Stabilisierungspolitik Argentiniens und Mexikos
orientiert, ist aber gleichzeitig in wichtigen Punk-
ten von diesen bewuf3t abgewichen — und hat da-
mit einen Weg beschritten, der gerade nach dem
mexikanischen Wihrungscrash besondere Auf-
merksambkeit verdient.

Dank des Stabilisierungsprogramms Plano
Real befindet sich die brasilianische Inflation seit
Mitte 1994 auf historisch niedrigem Niveau; damit
einher geht ein komplexer und tiefgreifender 6ko-
nomischer Transformationsprozef (vgl. Calcagnot-
to/Fritz 1996). Die Auseinandersetzung um Chan-
cen und Risiken der brasilianischen Entwicklung
kann dabei, #hnlich wie in Deutschland, anhand
der "Standortdebatte" verdeutlicht werden, die in
Brasilien unter dem Begriff "Custo Brasil" (Ko-
stenfaktor Brasilien) gefiihrt wird. Wahrend die
eine_Seite eine Senkung der Lohn(neben)kosten,
der Steuerbelastungen und der biirokratischen
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Hemmnisse fordert, um Brasiliens Wettbewerbs-
fahigkeit zu erhohen, sieht die andere Seite das
groBte Problem in der Aufwertung der einheimi-
schen Wihrung infolge des Stabilisierungspro-
gramms, die es zugunsten einer Abwertung auf-
zuheben gelte.

Dieser Auseinandersetzung liegen unterschied-
liche theoretische Ansitze zugrunde, wie der vor-
liegende Beitrag zeigen soll. Dabei ist jedoch
explizit darauf hinzuweisen, daB die theoretischen
Positionen in der konkreten brasilianischen De-
batte selten in ihrer reinen Form vertreten werden.
Bevor auf die unterschiedlichen Paradigmen und
deren spezifische Interpretation der brasilianischen
Entwicklung genauer eingegangen wird, erfolgt
eine kurze Kldrung der Funktionsweise von Kon-
vertibilititsprogrammen. Im AnschluBl wird die
monetaristische, d.h. streng an der Geldmengenre-
gel orientierte Interpretation von Konvertibilitéts-
programmen kritisch diskutiert; dabei zeigt sich,
daB hier das Argument der mikrodkonomisch
fundierten Standortkosten am klarsten zutage tritt.
Der monetaristisch fundierten Sichtweise ent-
spricht die argentinische harte Variante des Kon-
vertibilititsprogramms in der Ausprigung eines
Currency Boards; die Politik der Regierung Car-
doso in Brasilien wird aus dieser Perspektive mit
Vorbehalten beurteilt.

*  Dipl.Volksw., Wissenschaftliche Mitarbeiterin am Latei{l-
amerika-Institut der Freien Universitit Berlin. Fiir die
kritische Diskussion des Manuskripts und wertvolle An-
merkungen mochte ich Gilberto Calcagnotto, Bert Hoff-
mann, Jorg Meyer-Stamer, Manfred Nitsch, Carlos Santos
und Britta Symma danken.

In der Folge wird der neoklassische Ansatz
analysiert, der sich vom monetaristischen nicht
grundsitzlich unterscheidet, aber aufgrund seiner
Fokussierung der Prozesse auf den Giitermirkten
eine etwas breitere Interpretation der sogenannten
Standortkosten zuldBt. Deshalb betonen Autoren
neoklassischer Pragung — neben dem Zwang zum
Ausgleich der 6ffentlichen Finanzen — zusitzlich
die Notwendigkeit einer aktiven Industriepolitik
sowie einer sozialpolitischen Flankierung. Die
genauere Untersuchung zeigt, so die hier vertrete-
ne These, daB die brasilianische Stabilisierungs-
politik der Regierung Cardoso ab 1995 einer (in
erweitertem Sinne) neoklassischen Fundierung
folgt.

Gegen diese beiden unter dem Begriff der
Gleichgewichtstheorien zusammengefafiten An-
siitze stellt der prominente US-Okonom Rudiger
Dornbusch einen "non-equilibrium approach”.
Dieser zielt in keynesianischer Tradition auf
Wachstum und Vollbeschéftigung und weist der
monetdren Stabilitdt eine nachgeordnete Prioritit
zu. In diesem Sinne fordert Dornbusch eine sofor-
tige und deutliche Abwertung der brasilianischen
Waihrung, die die Wettbewerbsfahigkeit Brasiliens
ebenso erhohen soll wie die nationalskonomische
Wohlfahrt.

Gegen Dornbuschs Modell einer weichen
Geldpolitik zur Erzeugung eines Wachstumspro-
zesses wird in der Folge das monetir-keynesiani-
sche Konzept gesetzt. Dies versteht sich zwar
ebenfalls als Gegenentwurf zu den dominierenden
monetaristischen und neoklassischen Ansitzen,
siehtjedoch — im Unterschied zu Dornbusch — im
Primat der Geldwertstabilitit verbunden mit einer
Strategie der stabilen Unterbewertung die conditio
sine qua non fiir die Entwicklungschancen eines
peripheren Landes. AbschlieBend werden die
Moglichkeiten Brasiliens untersucht — und derzeit
als gering eingeschitzt —, auf diesen von monetér-
keynesianischer Seite als "K&nigsweg" interpre-
tierten Entwicklungspfad zu gelangen.

Rud.i_ger Dornbusch und der Streit um
die Uberbewertung des Real

Rudiger Dornbusch, Okonomie-Professor am MIT
(Massachusetts Institute of Technology, USA),
provozierte wiederholt mit iiberaus kritischen
AuBerungen zur brasilianischen Wirtschaftspolitik
harsche Reaktionen seitens der Regierung, der

brasilianischen Offentlichkeit und auch der Mehr-
zahl der Experten. Fiir eine wirtschaftliche Fach-
diskussionnahm die Auseinandersetzung teilweise
ungewohnliche Formen an: "Der Besserwisser
vom MIT" (O sabichdo do MIT), so titelte bei-
spielsweise die Wochenzeitung Veja (10.4.96) in
Reaktion auf die ersten AuBerungen Dornbuschs
Ende April und zitierte brasilianische Okonomen,
die Dornbusch als "unverantwortlich" (Eduardo
Modiano), "verriickt" (Dionisio Dias Carneiro)
oder "opportunistisch" (Aloizio Mercadante) be-
zeichneten.

Was an den wiederholten Kommentaren des
US-Okonomen zur brasilianischen Wirtschafts-
politik vermochte diese Gereiztheit zu produzie-
ren? Nicht da} er der einzige Kritiker wire; aber
Dornbuschs Stimme hat just bei den internationa-
len Investoren an Gewicht gewonnen, seit er als
einer von sehr wenigen schon im Verlauf des
Jahres 1994 vor einer méglichen Wihrungskrise
in Mexiko gewarnt hatte (Dornbusch/Werner
1994). Es zeigt sich jedoch bei niherer Betrach-
tung, daBl seine in der brasilianischen und der
internationalen Presse verbreiteten AuBerungen
zur 6konomischen Lage Brasiliens in ihrer provo-
kativen Art durchaus ein miverstéindliches, wenn
nicht falsches Bild abgeben. So schreibt Dorn-
busch etwa in seiner Kolumne in der Business
Week (10.6.96: 7) unter der Uberschrift "Brazil
has run out of excuses": "There has been no ac-
tion on balancing the budget, privatization, decen-
tralizing the state, social security reform, or admi-
nistrative reform. The excuse? They are "political-
ly difficult". (...) In most other countries, a major
effort in fiscal discipline is part of an anti-infla-
tion strategy. Not in Brazil. Instead, Brazil over-
valued its currency and sharply raised its high
real interest rates™.

Dornbusch wirft alsoden brasilianischen Politi-
kern Mifimanagement vor: Mit ihrer exzessiven
Konzentration auf die monetéren Seiten der Stabi-
litatspolitik, d.h. die Wechselkurs- und die Hoch-
zinspolitik, und der Vernachldssigung der Fiskal-
politik wiirde die Regierung die Zukunft des Lan-
des verspielen und die soziale Krise verschirfen.
Zudem diagnostiziert er eine hohe Krisenanfil-
ligkeit des brasilianischen Stabilisierungsprojekts
und hélt einen Zusammenbruch der Wahrung a la
Mexiko fiir durchaus méglich. Er erklért, daB der
brasilianische Real extrem iiberbewertet und die
Stabilitdtserfolge aufgrund des fehlenden Fiskal-
ausgleichs nicht fundiert seien, sondern aus-
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schlieBlich auf spekulativen Kapitalimporten zu
absurd hohen Zinssitzen beruhten. Prompt gerie-
ten die internationalen Finanzmérkte kurzfristig in
Unruhe und zogen Kapital aus Brasilien ab, bis
sich die Stimmung angesichts der hohen Devisen-
reserven der brasilianischen Zentralbank wieder
beruhigte.

Dornbuschs Politikempfehlung entsprechend
seiner Analyse lautet, die monetire Stabilisie-
rungspolitik jetzt zu lockern, da die Hochinflation
endgiiltig besiegt sei. Statt dessen soll eine Maxi-
abwertung zu mehr Wachstum und Beschiftigung,
also zur Bekdmpfung der sozialen Krise eingesetzt
werden. Eine moderate Inflation sei durchaus
vertretbar, wenn sie durch eine restriktive Fiskal-
politik, ein schnellesPrivatisierungsprogramm und
andere Anstrengungen in dieser Richtung begleitet
werde. ‘

Die von Dornbusch vorgebrachte Kritik ist in
weiten Teilen nicht neu: dall beispielsweise der
fehlende Ausgleich der Staatsfinanzen zur Ver-
vollstindigung des Stabilisierungsprogramms das
zentrale Problem des Plano Real darstellt, ist in-
zwischen allgemeiner Konsens, dem sich auch die
brasilianische Regierung anschlieft. Der Kern der
Auseinandersetzung dreht sich um Dornbuschs
wiederholte AuBerung, die brasilianische Wahrung
sei um 40% iiberbewertet. Trdfe diese Einschiit-
zung der extremen Abweichung vom "richtigen"
Wechselkurs zu, dann wire tatséchlich schleunigst
eine Anderung dieser Situation angesagt, um die
makroskonomische Stabilitit des Landes — also
die gleichzeitige Stabilitit von internem Preisni-
veauund der Zahlungsbilanz — wiederherzustellen
und die ansonsten unweigerlich drohende Zah-
lungsbilanzkrise zu verhindern.

Dornbusch sei hier entweder falsch informiert
oder aber verbreite wissentlich falsche und fiir
Brasilien schiadliche Meldungen, konterte Wirt-
schaftsminister Pedro Malan (Latin American
Weekly Report, 20.6.96). Zentralbankdirektor
Gustavo Franco, der fiir seine duferst harte Posi-
tion in diesem Punkt bekannt ist, stellte sich auf
den Standpunkt, daB von einer Uberbewertung des
Real gar nicht gesprochen werden kénne, weil der
Gleichgewichtspreis des Wechselkurses, der die
Referenz fiir jegliche Uber- oder Unterbewertung
darstellen miisse, ohnehin nicht bekannt sei (Gaze-
ta Mercantil, 23.7.96). Die Produzenten, fiir die
die Aufwertung des Real gegeniiber dem Welt-
markt konkret eine Verteuerung ihrer Produkte
auf dem Weltmarkt bedeutet, sehen dies freilich

86

anders: Eine Studie der Funcex (Fundagéo Centro
de Estudos do Comércio Exterior — Stiftung Stu-
dienzentrum des AuBenhandels) beispielsweise
kommt zu dem Ergebnis, daB sich das brasiliani-
sche Geld gegeniiber dem US-Dollar nur um 13-
15% seit der Einfithrung des Plano Real im Juli
1994 verteuert hitte’. Die Berechnungen des In-
teressenverbandsder Automobilzulieferer Sindipe-
¢as jedoch ergeben schon eine Aufwertung des
Real von 25% im gleichen Zeitraum (Gazeta Mer-
cantil, 1.7.96)°. Andere Okonomen wiederum,
unter ihnen auch die der Weltbank®, gelangen zu
dem Ergebnis einer Aufwertung der brasiliani-
schen Wihrung von 35%. Dal} diese differieren-
den Zahlen nicht nur unterschiedliche MefBkon-
zepte und praktisch-politischen Interessen entspre-
chen, sondern eben auch unterschiedlichen theore-
tischen Ansitzen zur Funktionsweise der Okono-
mie, soll im folgenden aufgezeigt werden.

Zur Funktionsweise von Konvertibili-
titsprogrammen

Gemeinsam ist den Wirtschaftspolitiken in Ar-
gentinien, Brasilien und Mexiko vor allem die
Verfolgung sogenannter Konvertibilitdtsprogram-
me. Mit Hilfe der Fixierung des Wechselkurses
der einheimischen Wiahrung, also der Ankopplung
an eine harte Fremdwdhrung — im Falle Latein-
amerikas an den US-Dollar — wird ein Import der
Stabilitédt dieser harten Wahrung angestrebt. Dies
soll auf zweierlei Weise vor sich gehen: erstens
durch die Unterordnung der Geldbeh6rden des
Schwachwihrungslandes unter die Geldpolitik des
Hartwihrungslandes, in diesem Fall also unter die
der Federal Reserve Bank der USA. Zum zweiten
sollen die nun auch in nationalem Geld nominal
stabilen Importgiiterpreise einen disziplinierenden
Effekt auf die Preisentwicklung der Binnenmarkt-
produzenten ausiiben. Deshalb steht ein solches
Konvertibilitdtsprogramm grundsétzlich in engem
Zusammenhang mit einer verstirkten Weltmarkt-
integration, weil diese iiberhaupt erst einen der-
artigen internationalen Wettbewerb herstellt.
Voraussetzung fiir ein solches Programm sind
hohe Devisenreserven, die der einheimischen
Zentralbank die Verteidigung des festgelegten
Wechselkursesermdglichen. Weitere Gemeinsam-
keiten sind die einseitige Offnung des Giiter- und
des Kapitalmarkts zur Herstellung der erwiinsch-
ten Wettbewerbssituation, die Privatisierung von

Staatsunternehmen mit einem moglichst hohen
Anteil an Deviseneinnahmen sowie Anstrengungen
zur Sanierung der 6ffentlichen Haushalte.

Der Vorteil der Strategie besteht ohne Zweifel
in der abrupten Reduzierung einer Hochinflation
auf moderate und sinkende Inflationsraten, wie die
Entwicklung sowohl in Argentinien als auch in
Brasilien und Mexiko unmittelbar nach der Ein-
fithrung der neuen Politik zeigt. Damit scheint die
Wahl einer solchen Stabilisierungsstrategie umso
naheliegender, je hoher die Inflation eines Landes
und je schwieriger sich deren Bekdmpfung auf-
grund des chronischen Charakters der Inflation
gestaltet. ‘

Die anschlieend in der Regel zu beobachten-
de Aufwertung der angekoppelten Wihrung ent-
steht, weil der einheimische Inflationsprozefl zwar
abrupt reduziert, jedoch nicht sofort vollstindig
eliminiert werden kann. Diese Residualinflation
produziert bei festem Wechselkurs und deutlich
niedrigeren Preissteigerungsraten des US-Dollars
einen Prozef} der realen Aufwertung des einheimi-
schen Geldes’. Weil diese Aufwertung zu einer
Erh6hung der Preise der Exportprodukte dieses
Landes in US-Dollar fiihrt, geht damit die Ver-
schlechterung der internationalen Wettbewerbs-
fihigkeit dieser Okonomie einher; die Handels-
bilanz wird negativ. Das Defizit der Handelsbilanz
vergroBert sich zudem aufgrund eines anfingli-
chen Konsumbooms, der iiblicherweise von dem
abrupten Fall der Inflationsraten ausgeht. Daher
ist diese Strategie zumindest voriibergehend ab-
héngig von ausreichend hohen Kapitalimporten
zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits.

Ein weiterer Faktor, der die Hohe und die
zeitliche Dauer der Residualinflation beeinfluf3t,
ist die Fiskalpolitik: Je rascher und dauerhafter ein
Ausgleich der 6ffentlichen Finanzen gelingt oder
gar ein offentlicher UberschuB erzeugt werden
kann, desto glaubhafter kann die Zentralbank eine
Politik der Knapphaltung des einheimischen Gel-
des auch verfolgen, ohne die Geldwertstabilitét
den Anforderungen eines ungedeckten staatlichen
Budgets unterordnen zu miissen. ’

DalB} ein Konvertibilitdtsprogramm auf diese
Weise funktionieren mufl, wenn das Ziel einer
dauerhaften makroSkonomischen Stabilitt erreicht
werden soll, ist unbestritten. Uberaus umstritten
ist jedoch — wie auch die unterschiedlichen Ein-
schitzungen der brasilianischen Entwicklung zei-
gen — ob die Wirkungsweise einer Wahrungsan-
bindung tatséchlich die erwiinschten Transforma-

tionsprozesse auslost, welche Politik im Falle von
auftretenden Problemen zu ergreifen ist und wann
diese Probleme als Zeichen einer kommenden
Wihrungskrise interpretiert werden miissen. Im
Kern dreht sich die Auseinandersetzung darum,
welche Funktion dem Wechselkurs in einer Geld-
wirtschaft zuzuweisen ist und welche Beziehung
diese monetire GréBe zu realwirtschaftlichen
Prozessen aufweist. Im folgenden werden die
unterschiedlichen Positionensowiederen jeweilige
Bewertung der brasilianischen Entwicklung analy-
siert und kritisch diskutiert.

Die monetaristische Position und das
argentinische Konvertibilititsprogramm

Oberstes Ziel einer monetaristischen Wirtschafts-
politik ist die Aufrechterhaltung beziehungsweise
Erzielung der Geldwertstabilitit. Das zentrale
Mittel hierzu ist die Steuerung der einheimischen
Geldmenge durch die Zentralbank, die im Idealfall
als unabhidngige Institution verfafBit ist. Die Unter-
bindung von Inflationsprozessen mit den Mitteln
der orthodoxen Stabilisierungspolitik (Erh6hung
der Kreditzinsen bei gleichzeitiger Liberalisierung
der Giiter- und Kapitalmérkte) gilt als grundlegen-
de und unverzichtbare Voraussetzung dafiir, daf3
die Marktprozesse storungsfrei ablaufen konnen
und einen Zustand des Gleichgewichts erzeugen,
vorausgesetzt da} keine marktstérenden Einfliisse
aus der staatlichen Sphire ausgeiibt werden. Wenn
jedoch, wie dies vor allem fiir Argentinien und
Brasilien gilt, eine Politik der Geldmengenkon-
trolle in der Vergangenheit nicht durchsetzbar
war, kann als Ersatz der Geldmengensteuerung
auch der Wechselkurs in seiner Funktion als "Ma-
kropreis" fixiert werden. Die Nicht-Durchsetzung
der Geldmengensteuerung wird als Politikfehler
oder als mangelnde Durchsetzungsfahigkeit der
Regierung interpretiert. Daraus folgt, da mit der
Anbindung an eine fremde Hartwahrung und der
Unterordnung unter die Geldpolitik dieses Landes
eine sogenannte "Krise der Regierbarkeit" geldst
wird, indem Entscheidungskompetenzenexternali-
siert und den nationalen policy makers entzogen
werden. Nur auf diese Weise konnten die — vor-
iibergehend durchaus Kosten und Verluste erzeu-
genden — iiberfilligen Reform- und Transforma-
tionsprozesse durchgesetzt werden.

Bei der Konstruktion dieser externen Budgetre-
striktion sind verschiedene Grade der Rigiditt
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moglich. Unter ihnen hat Argentinien die weitrei-
chendste Variante gewihlt, um einen Prozef} der
Hyperinflation zu beenden, der zu einer weitge-
henden Dollarisierung der einheimischen Okono-
mie gefiihrt hatte: Im Rahmen des Plan Cavallo
ist seit 1991 der Wechselkurs gesetzlich festge-
legt, die vollstindige Konvertibilitit des argentini-
schen Peso garantiert sowie der US-Dollar als
zweites Zahlungsmittel in der einheimischen Oko-
nomie legalisiert. Um diese vollstéindige Devisen-
deckung des einheimischen Geldes gewihrleisten
zu konnen, wurde die Zentralbank weitgehend
entmachtet und an deren Stelle ein Currency
Board errichtet, dem eine Ausweitung der ein-
heimischen Wiahrung nur in dem Malle gestattet
ist, in dem ihm Devisen zuflieBen. Auf diese
Weise soll — mit einigen geringfligigen Abwei-
chungen — eine permanente hundertprozentige
Deckung des argentinischen Peso durch harte
Devisen gesichert sein, die dem Currency Board
die Verteidigung des Wechselkurses glaubhaft
garantiert. Die Geldpolitik ist damit praktisch
vollstindig externalisiert und von der Geldpolitik
der US-amerikanischen Federal Reserve Bank
sowie den Priferenzen der internationalen Finanz-
mirkte abhingig®.

Dieser external constraint soll dem monetari-
stischen Ansatz zufolge auf zwei Ebenen als diszi-
plinierender Mechanismus wirken: zum einen auf
die offentlichen Haushalte, denen der Weg der
Deckung von Defiziten iiber eine Refinanzierung
bei der Zentralbank verschlossen ist. Gleicherma-
Ben wird die Méglichkeit einer Kreditfinanzierung
staatlicher Ausgaben deutlich eingeschrénkt.

Zum zweiten soll die Konvertibilitit auf die
nationalen Produzenten Druck ausiiben. Diese
werden verschirft dem internationalen Wettbe-
werb ausgesetztund damit zu Produktivitétssteige-
rungen gezwungen, wollen sie nicht der interna-
tionalen Konkurrenz unterliegen. Voraussetzung
sind liberalisierte Mérkte und die vollstindige
Deindexierung der Okonomie. Dies gilt zuvorderst
fiir den Arbeitsmarkt, der eine "Flexibilisierung"
der Arbeitsvertrige und Nominallhne ermogli-
chen muf}, damit die sogenannten Standortkosten
gesenkt werden konnen, die hier vollstindig auf
betrieblicher und mikro6konomischer Ebene ange-
siedelt werden. Anders ausgedriickt, handelt es
sich hier um eine Strategie, mit der per AuBenoft-
nung und sukzessiver Aufwertung Druck auf die
Profite der einheimischen Produzenten ausgeiibt
wird,- deren Wiederherstellung die Senkung der
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Produktionskosten erfordert. Wéhrend mittelfri-
stig Produktivitdtserhohungen erwartet und erhofft
werden, muf} zumindest kurzfristig das Reallohn-
niveau als nach unten flexible Ausgleichsvariable
zur Verfiigung stehen.

Innerhalb dieser Logik, die vor allem an den
internationalen Finanzmaérkten eine starke Reso-
nanz findet, kann folglich nicht von einer Uberbe-
wertung des Wechselkurses gesprochen werden,
da dieser als Ersatz der Geldmengenkontrolle
dient. Vielmehr werden hier auftretende Schwie-
rigkeiten als "Rigiditdten" interpretiert: Staat und
Wirtschaft hitten unzuldngliche Anpassungsan-
strengungen unternommen; nicht der Wechselkurs
sei iiberbewertet, sondern die anderen Markte und
Preise nicht ausreichend angepal3t. Tritt eine Krise
auf (zum Beispiel in Form von steigenden Lei-
stungsbilanzdefiziten, einer hohen Residualinfla-
tion und/oder ausbleibendem Wachstum) oder
wird die angekoppelte Okonomie von einem "ex-
ternen Schock" getroffen (wie der Erhdhung der
Zinssitze der Ankerwihrung oder einem abrupten
Schwund des internationalen Vertrauens im Falle
der Mexiko-Krise), so lautet die monetaristische
Politikempfehlung entsprechend: die Anpassungs-
anstrengungen noch einmal intensivieren und
ansonsten das nationale Zinsniveau erhéhen, um
zusitzliche Kapitalimporte zu erzielen.

Diesen Empfehlungen ist Argentinien weitge-
hend gefolgt, als das Land aufgrund des Domino-
Effekts der Mexiko-Krise einen deutlichen Kapi-
talabfluB erlitt. In der Folge trat die argentinische
Okonomie in eine tiefe Rezession bei hohem
Riickgang der Beschiftigung und einer schweren
Liquidititskrise im Bankensektor ein. Das BIP
erlitt 1995 einen Riickgang um 4,4%, und die
offene Arbeitslosigkeit stieg auf 18,6%, bei deut-
lich sinkenden Reallohnen. Der vollstédndige Zu-
sammenbruch des Bankensektors und die dadurch
zwangsliufig ausgeloste Wahrungskrise konnten
letztendlich aber nur durch ein enormes finanziel-
les Stiitzungspaket in Héhe von mehr als US$ 8
Mrd. von multilateralen Finanzinstitutionen unter
Federfithrung des IWF verhindert werden (Fuchs/
R&hm 1996). Gerade die politische Féhigkeit, eine
solch massive Stabilisierungskrise durchsetzen zu
konnen, gilt den orthodoxen Monetaristen als
Erfolgszeichen fiir ihren Ansatz (Schweickert
1995)’.

Dies allein scheint fragwiirdig genug, vermag
doch eine solche Strategie auch mittel- und ldn-
gerfristig keine gesicherten Perspektiven fiir ein

stabiles Wachstumsmodell zu bieten — wihrend
die 6konomischen und sozialen Kosten offensicht-
lich hoch sind. Gerade die Abhangigkeit der Kapi-
talzufuhr nicht nur von den privaten Finanzmark-
ten, sondern auch von den multilateralen Gebern
zeigt, wie krisenanfillig diese Politik ist und wie
idealtypisch und realitdtsfern der monetaristische
Ansatz Mirkte und wirtschaftspolitische Prozesse
modelliert.

In der brasilianischen Debatte gilt Gustavo
Franco, Zentralbankdirektor fiir internationale
Fragen, als prominentester Vertreter einer moneta-
ristischen Sichtweise. Konsequenterweise positio-
nierte er sich in der Anfangsphase des Plano Real
als Verfechter eines brasilianischen Currency
Board (vgl. Franco 1993). Brasilien wihlte jedoch
die deutlich weichere Option eines — nominal nur
teilweise — fixierten Wechselkursankers (vgl. Fritz
1995). Alsdie brasilianische Stabilisierungspolitik
aufgrund der mexikanischen Wiahrungskrise zu-
mindest teilweise neu definiert werden mufte (s.
unten), plddierte Franco mit Vehemenz fiir das
monetaristischeKonzepteinesKonvertibilititspro-
gramms: "Der Wechselkursanker und die Geldpo-
litik sind nicht voriibergehender, sondern vielmehr
dauerhafter Natur", erkldrte er gegeniiber den
internationalen Investoren (Folha de S&o Paulo,
24.5.96). Die von der Regierung Cardoso tatsach-
lich umgesetzten wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen sind den Empfehlungen Gustavo Francos
vor allem in einem zentralen Punkt zuwider gelau-
fen: der vollstindigen Ablehnung einer Abwer-
tung®.

Die neoklassische Perspektive des
Gleichgewichts

Das Modell mit der bei weitem grofiten Rezeption
in Theorie und Politik ist das des neoklassischen
Gleichgewichts. Auf der Basisseiner Grundannah-
men von funktionierenden, informierten Mirkten,
flexiblen Lohnen und Preisen sowie gewinn- und
nutzenmaximierenden Individuen vermag es nach-
zuweisen, daB die Okonomie immer einem
Gleichgewicht zustrebt. Der Wechselkurs gilt hier
im Prinzip nicht als nominale Variable, sondern
als zusitzlicher Giiterpreis’. Dies bedeutet, daB
die zu beobachtende Aufwertung der Wahrung im
Verlauf eines Konvertibilitdtsprogramms nicht als
Uberbewertung interpretiert wird, also als Abwei-
chung vom gleichgewichtigen Preis, sondern als

normales und "richtiges" Marktresultat. Die Ver-
dnderung des realen Wechselkurses (bei einem
nominal unverénderten Wahrungsverhiltnis) ergibt
sich quasi als natiirliche Primie fiir die "good
governance" des Landes und seine Stabilisierungs-
und Reformanstrengungen, die durch verstirkte
Kapitalzufliisse belohnt werden. Die erhohte
Nachfrage nach dem Geld dieses Landes erzeugt,
wie auf jedem anderen Giitermarkt, eine Steige-
rung des gleichgewichtigen Marktpreises. Die
Aufwertung des Wechselkurses gilt so als Ver-
trauensbeweis fiir die Wirtschaftspolitik eines zum
emerging market gewandelten Landes.

Auch das entstehende Defizit der Handelsbi-
lanz, das iiber Kapitalimporte finanziert werden
mubB, stellt ein konstitutives Element der neoklas-
sisch interpretierten Entwicklungsstrategie dar:
Der Aufbau von Devisenverbindlichkeiten wird
als notwendig definiert, um damit die sogenannte
Sparliicke zu decken, die weit iiber die Neoklassik
hinaus als typisches Kennzeichen von Entwick-
lungsldndern gilt. Gerade in der ersten Phase eines
Wachstumszyklus sei ein Proze8 des Entsparens
und der erhdhten Absorption externer Ersparnis
notwendig und richtig, der dann auch die zur
Effizienzsteigerung der Giiterproduktion notwen-
digen Technologietransfers gewihrleiste. Im Ver-
lauf des durch Produktivitétssteigerungen getrage-
nen Wachstumsprozesses, so die Annahme, kon-
nen diese Devisenverbindlichkeiten durch zuneh-
mende AuBenhandelsiiberschiisse getilgt werden.

Exakt an diesem Punkt, wihrend der Phase der
erhohten Absorption externer Finanzmittel, wird
die Interpretation der Entwicklungschancen und
der Krisenanfilligkeit iiberaus diffus. Da die Rea-
litat zeigt, da} eine solche Politik nicht automa-
tisch einen WachstumsprozeB einleitet, entsteht
ein enormer Graubereich zwischen Zuversicht und
Skepsis. Selbstversténdlich wird das grundsitzli-
che Risiko einer Zahlungsbilanzkrise bei kumula-
tiven Handels- und Leistungsbilanzdefiziten im
Prinzip von allen Seiten anerkannt. Neoklassische
Vertreter argumentieren dann im Notfall, dafl dem
Aufschwung zwingend eine Stabilisierungskrise
mit geringer Wachstumsdynamik des Binnen-
markts und der Exporte vorangehen miisse. Fiir
die voriibergehende Abhingigkeit von Kapital-
importen 148t sich in der Zwischenzeit eine Viel-
zahl von Griinden finden, sei es zur Finanzierung
von Investitionen, sei es zur Befriedigung einer
iiberaus verstiandlichen Nachfrage der Konsumen-
ten nach Importgiitern in einer bis dahin weitge-
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hend verschlossenen Okonomie. Im Zuge des
anschlieBenden Wachstums und des Erreichens
desinternationalen Effizienz- und Qualitétsniveaus
werde sich das Leistungsbilanzdefizit jedoch, so
die Annahme, sukzessive in einen UberschuB
verkehren.

Wenn dann trotzdem eine Zahlungsbilanzkrise
wie im Falle Mexikos auftritt, erlaubt die neoklas-
sischeGleichgewichtstheorieidealtypischnur zwei
Interpretationsmoglichkeiten: Entweder Politik-
fehler (also ungeniigende Anpassungsanstrengun-
gen bei der Sanierung der 6ffentlichen Finanzen,
der Liberalisierung der Mirkte und bei der Pro-
duktivitdtssteigerungder Unternehmen) oder soge-
nannte negative externe Schocks (der Aufstand in
Chiapas). Dementsprechend lautet das Rezept
auch hier, in erster Linie die Anpassungsanstren-
gungen zu erhShen. Anders als in der monetaristi-
schen Sicht kann hierzu durchaus eine aktive
Standort- oder Industriepolitik z#hlen, solange
diese nicht mit allokationsverzerrenden Mitteln,
wie beispielsweise direkten Subventionen, umge-
setzt wird. Dabei riickt in der Diskussion zuneh-
mend die zwischen Makro- und Mikroebene ver-
ortete Mesoebene in den Mittelpunkt, auf der die
Gestaltungsrdume fiir eine aktive Industriepolitik
zur Erzielung von Wettbewerbsfahigkeit deutlich
groBer seien als auf der makrookonomischen Ebe-
ne. Hier sollen Netzwerke, sogenannte clusters,
interagieren, die auf regionaler bzw. sektoraler
Ebene iiber die betriebliche Ebene hinausgehen
und Forschungs- und Ausbildungsinstitutionen,
Informationszentren, Unternehmerverbande und
Gewerkschaften, staatliche Instanzen etc. einbezie-
hen, um auf diesem Weg entscheidende Kompe-
tenzen zur Erlangung systemischer Wettbewerbs-
fihigkeit zu erzeugen (EBer u.a. 1995)". Eine
aktive Sozial- und Bildungspolitik ist aus dieser
Perspektive zum einen notwendig, um die negati-
ven Folgen der Strukturanpassungsanstrengungen
auf den Arbeitsmarkt und auf die Einkommens-
verteilung abzufedern und eine gesellschaftliche
Legitimationsbasis zu schaffen. Zum anderen wird
die Bedeutung des human capital, also vor allem
der Bildungspolitik, aber auch die soziale Integra-
tion eines moglichst grofen Teils der Bevolkerung
als notwendige Voraussetzung fiir die
Wettbewerbsfihigkeit eines Landes aufgewertet
(vgl. Sangmeister 1997). Zunehmendes Gewicht
innerhalb der neoklassischen Analyse, wie sie
auch von der Weltbank vertreten wird, erhilt
angesichts der ausbleibenden nachhaltigen Erfolge
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in den entsprechenden Landern auch die Armuts-
bekampfung.

Die Anpassungsstrategien des Plano
Real im Licht der Neoklassik

Wie mufl nun die Reaktion Brasiliens auf den
Mexiko-Schock aus der Perspektive dieses An-
satzes interpretiert werden? Der wirtschaftspoliti-
sche Kurswechsel der Regierung Cardoso im Mirz
1995 beinhaltete den Ubergang zu einer iiberaus
restriktiven Geld- und Kreditpolitik, eine leichte
Abwertung des Real, der wihrend des folgenden
Jahres noch weitere geringfiigige Abwertungen
folgten, und eine selektive und voriibergehende
Erhshung von Importzéllen. Damit wurde die er-
ste Phase des Plano Real beendet, die auf der
Basis eines Wechselkursankers und der Liberali-
sierung des AuBlenhandels fiir eine aulerordentlich
rasche Stabilisierung des einheimischen Preisni-
veaus bei gleichzeitig sehr hohen Wachstumsraten
gesorgt hatte, jedoch mit der Folge einer rapiden
Umkehrung der Handelsbilanz, die bis dahin in
Brasilien lange Zeit deutlich iiberschiissig gewesen
war'!. Trotzdem lassen sich, so die hier vertrete-
ne Hypothese, die wirtschaftspolitischen Instru-
mente auch dieser zweiten Phase groBtenteils im
erweiterten Sinne als neoklassisch fundiert ver-
stehen. Diese Herangehensweise ermdglicht es
auch, klarer zwischen einerseits theorieimmanent
neoklassischer und andererseits fundamentaler
Kritik am Verlauf des Plano Real und den ent-
sprechenden Politikempfehlungen zu unter-
scheiden.

Der mexikanische Wihrungszusammenbruch,
ein "adverser externer Schock" fiir die anderen
lateinamerikanischen Lénder mit prinzipiell ver-
gleichbarer Wirtschaftspolitik, erhohte zumindest
voriibergehend die Risikoaversion der internatio-
nalen Investoren um ein Vielfaches. Auch Brasi-
lien erlitt, trotz aller signifikanter Unterschiede
zur makrodkonomischen Situation des Krisenaus-
16sers Mexiko, in den ersten Monaten des Jahres
1995 einen spiirbaren Verlust an Devisenreserven.
Die kurzfristig wirksamsten Mittel, um internatio-
nales Vertrauen und Devisen wiederzuerlangen,
waren ein hohes Realzinsniveau zur Attrahierung
von Portfoliokapital sowie eine moglichst rasche
Aktivierung der Handelsbilanz, die die kumulative
Abhingigkeit von Devisenimporten mindern soll-
te. Gerade letzteres war jedoch kurzfristig nicht

iiber Effizienzsteigerungen der einheimischen
Produktion zu erreichen. Deshalb hatte die Hoch-
zinspolitik ab Marz 1995 (auf dem privaten Kre-
ditmarkt stiegen die Zinsen voriibergehend auf
real iiber 70% p.a. und ergaben am Jahresende
immer noch ein Realzinsniveau von deutlich iiber
20%) eine mehrfache Funktion: Neben der At-
trahierung von Portfoliokapital zur Erhhung der
Devisenreserven sollte sie eine konjunkturelle
Diampfung erzeugen, die iiber eine Einkommens-
kontraktion auch das Importvolumen verringern
und das Preisniveau stabilisieren wiirde.

In dem Bemiihen, nicht nur das brasilianische
Importvolumen zu senken, sondern zeitgleich die
Exporte zu erh6hen, wurden zudem einige spezifi-
sche Exportsteuern gesenkt und, wenn auch in
relativ geringem Umfang, ein Forderprogramm fiir
die Exportindustrie aufgelegt. Die groBen staatli-
chen Strukturreformen des Steuersystems, der
offentlichen Verwaltung, der staatlichenMonopole
etc.,, die zur Verringerung der brasilianischen
Standortkosten des sog. Custo Brasil beitragen
sollten, konnten jedoch kurzfristig nicht umgesetzt
werden. Zudem hatten einige Sektoren der Okono-
mie offensichtlich grofe Probleme bei der ihnen
abverlangten Transformation zur Wahrung ihrer
Wettbewerbsfihigkeit; und schlieBlich war der
Import von einigen langfristigen Konsumgiitern
(PKWs und elektrische Haushaltsgerite) iiberpro-
portional gestiegen, was nun angesichts der ver-
dnderten Rahmenbedingungen als nicht vordring-
liche konsumtive Verausgabung von plétzlich
wieder knappen Devisen galt.

Angesichts dieser Situation leistete sich die
brasilianische Regierung eine deutliche Abwei-
chung vom neoklassischen Konsens der Freihan-
delsideologie: Sie erhohte fiir die Dauer von ei-
nem Jahr die Importzélle fiir eine Reihe von Kon-
sumgiitern drastisch; als nach einigen Monaten
trotz der Zollerh6hungen das Importvolumen nicht
zuriickgegangen war, richtete sie fir PKWs gar
Importquoten ein. Diese partielle Riicknahme der
AuBenoffnung stieB bei der Welthandelsorganisa-
tion, einem Teil der Handelspartner sowie bei
liberal orientierten Okonomen auf harsche Kritik.
Letztere geifelten diese MaBBnahme als Riickfall
in die alten Verhéltnisse der Importsubstitution
und als Ergebnis politischen Drucks seitens der
Unternehmerschaft von Sdo Paulo, die lediglich
einen Teil ihrer Renteneinkommen zuriickzuge-
winnen suchten. Zudem wurde auf die destabi-
lisierende Wirkung stindiger Anderungen der

Regeln verwiesen. Von anderer Seite wurden
gerade diese Mafinahmen als deutliches Kennzei-
chen des "brasilianischen Pragmatismus" in wirt-
schaftspolitischen Angelegenheiten positiv inter-
pretiert.

Mit der wirtschaftspolitischen Wende verbun-
den war die Intensivierung des Privatisierungspro-
gramms, wie sie sich vor allem an der Einbezie-
hung des Bergbaukonzerns Companhia Vale do
Rio Doce (CVRD) zeigte: Hier geht es keineswegs
um die Notwendigkeit, private Mittel zum Ausbau
der offentlichen Infrastruktur einzuwerben oder
das offentliche Budget von einem defizitiren
Staatsbetrieb zu entlasten, wie die Regierung Car-
doso in anderen Bereichen, z.B. im konfliktbe-
ladenen Erdélsektor oder der Telekommunikation,
argumentierte. Bei der CVRD handelt es sich viel-
mehr um ein modernes und aufgrund seiner Berg-
werksrente hochgradig lukratives Unternehmen,
dessen offentlicher Anteil aus nur einem Grund
verduflert werden soll: Um durch die so erreich-
baren staatlichen Netto-Deviseneinnahmen den
Bedarf an kurzfristigen Portfolio-Investitionen
sowie an kurz- und mittelfristigen Devisenkrediten
von internationalen Banken zu senken. Und die
zuverldssigste Art und Weise, dauerhafte Direkt-
investitionen ins Land zu holen, ist der Verkauf
von Unternehmen oder Unternehmensanteilen.
Dadurch gewinnt die VerduBerung von &ffentli-
chen Unternehmen, zusitzlich zu der angestrebten
Reduzierung der Staatsfunktionen, eine zentrale
Rolle bei der Absicherung der auBenwirtschaftli-
chen Stabilitit.

Die graduelle Abwertung des Real ab Mirz
1995 scheint auf den ersten Blick eine Verletzung
desneoklassischen Modellsund eine Aufweichung
des Konvertibilitdtsprogramms darzustellen. Sie
kann aber ebensogut anders interpretiert werden:
als nachtrégliche Korrektur der "iiberschieBenden"
nominalen Aufwertung in der ersten Phase des
Plano Real, die die reale Aufwertung des Real bei
anfinglich noch relativ hoher Residualinflation
extrem hoch ausfallen lieB. Schon kurz nach der
Einfilhrung der neuen Wahrung im Juli 1994 mit
einer 1:1-Paritit zum US-Dollar stieg der Wech-
selkurs auf 0,85 zu US$ 1,0. Unter Zugrundele-
gung des Industriepreisindex IPA, der als maf-
geblich fiir die international handelbaren Giiter
gilt und seit der Einfilhrung des Real annihernd
stabil blieb, verursachte dies eine reale Aufwer-
tung um etwa 15 Prozent'2.
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Es ist diese nominale Aufwertung der neuen
Wihrung im Moment ihrer Einfiihrung, die dann
ab Mirz 1995 allmihlich zuriickgefiihrt wurde.
Mit der Einrichtung einer schmalen Bandbreite,
innerhalb derer der Wechselkurs des Real schwan-
ken konnte und die in sehr kleinen und unregel-
miBigen Schritten verdndert wurde, kehrte der
Wechselkurs bis Jahresmitte 1996 auf die ur-
spriingliche nominale 1:1-Paritét zum US-Dollar
zuriick, um sich dann in etwa auf diesem Niveau
zu stabilisieren. Dabei spielt sicherlich auch die
psychologische Wirkung der Dollar-Paritét eine
Rolle, die Stabilitit und Stirke des Real symboli-
sieren soll. Diese Politik kann gleichzeitig auch
als iiberaus gelungene, weil weitgehend unbe-
merkte Wiedereinfiihrung der Indexierung des
Wechselkurses in Form eines informellen craw-
ling-peg interpretiert werden, bei dem die vielfach
befiirchtete Reindexierung der gesamten Okono-
mie vollstindig ausblieb.

Die "Inkonsistenzen' des Plano Real

Das Ergebnis dieser wirtschaftspolitischen Wende
zeigt Mitte 1996 erstens eine Handelsbilanz, die
sich allmihlich auf einen annéhernden Ausgleich
bewegt. Zudem setzte trotz des crawling-peg kei-
ne Abwertungs-Inflations-Spirale ein; die monatli-
chen Inflationsraten sind weiterhin sehr gering
geblieben. Die Devisenreserven bei der Zentral-
bank sind aufgrund des stetigen Kapitalzuflusses
aufRekordhshen gestiegen; das Wirtschaftswachs-
tum ist gering, aber immerhin positiv.
Kurzfristig scheint die Entwicklung also
durchaus positiv zu sein. Trotzdem hat sich ein
Klima der Unsicherheit breitgemacht, wie es seit
Beginn des Plano Real nicht mehr zu beobachten
war. Denn die auf den ersten Blick optimistisch
stimmenden Wirtschaftsindikatoren werfen bei
niaherem Hinsehen eine Reihe von Problemen auf,
die auftiefgreifende Ungleichgewichte hinweisen;
diese werden in der neoklassisch geprégten Dis-
kussion haufig als "Inkonsistenzen" bezeichnet.
Die erste festzustellende "Inkonsistenz" be-
trifft die Auswirkungen, die die Offnung zum
Weltmarkt bei gleichzeitiger Aufwertung des
Wechselkurses auf die einheimische Produktion
und auf die Handels- und Leistungsbilanz hat.
Zum einen 4Bt sich feststellen, daB die deutliche
Reduzierung des Handelsbilanzdefizits in erster
Linie auf einer Kontrolle des Importvolumens
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beruht. Die entscheidende Frage ist nun aber, wie
sich die Importe entwickeln werden, wenn die
Einkommenskontraktion gelockert wird. Einiges
spricht fiir eine gestiegene "strukturelle" Import-
abhingigkeit der nationalen Produzenten: Die be-
trieblichen Anstrengungen zur Reduzierung der
Produktionskosten fithren unter anderem dazu, dal
zunehmend bisher auf dem Binnenmarkt produ-
zierte Vorprodukte durch kostengiinstigere Im-
porte substituiert werden (s. Camargo 1995, und
Indicadores IESP Nr. 51, Mai 1995). Auf diese
Weise wiirde jede Steigerung des Wirtschafts-
wachstums zwangsldufig mit einer Erh6hung des
Importvolumens verbunden sein.

Auf der anderen Seite desselben Problems steht
die ungeniigende Exportdynamik der brasiliani-
schen Industrie vor allem im Bereich der Halbfer-
tig- und Fertiggiiter. Offensichtlich trafen die
Erwartungen nur sehr bedingt ein, daB mit dem
Stabilisierungsimport nicht nur die Anndherung an
internationale Inflationsraten, sondern auch die
Angleichung an das internationale Wettbewerbs-
niveau einhergehen wiirde. Uber die tatséchlich
stattgefundenen Produktivitdtserhohungen im ver-
arbeitenden Sektor seit der Einfiihrung des Real
herrscht bisher keine Klarheit. Barros und Golden-
stein, die eine ausfiihrliche empirische Untersu-
chung der Produktivititsentwicklung der brasi-
lianischen Unternehmen durchgefiihrt haben (vgl.
Gazeta Mercantil, 12.8.96), konnen zwar deutliche
Produktivitdtserhohungen in einigen Sektoren
ausmachen. Die Autoren weisen jedoch nach-
driicklich darauf hin, daB die Okonomie des Lan-
des zur Zeit einem iiberaus komplexen Transfor-
mationsprozef unterliegt, der unter den Bedingun-
gen Okonomischer Globalisierung gleichzeitig
AuBené6ffnung, Privatisierung und monetére Stabi-
lisierung plus Aufwertung verbinden muf. Allein
schon deshalb lieBen sich keine eindeutigen Aus-
sagen iiber die Entwicklung der unternehmeri-
schen Wettbewerbsfihigkeit im Zusammenhang
mit der Aufwertung der Wiahrung machen. Dies
werde zusitzlich dadurch erschwert, daB zur Zeit
auch erhebliche Umverteilungsprozesse sowohl
sektoraler (in erster Linie zwischen den Bereichen
der tradables und der non-tradables)” als auch
regionaler Art stattfinden. Ein nicht unerheblicher
Teil beispielsweise der auslindischen Direktin-
vestitionen im Automobilsektor wurde nicht in die
traditionelle Industrieregion Grande Sdo Paulo
gelenkt, sondern in die umliegenden Bundesstaa-
ten'*.

Nicht zu leugnen sind auch die negativen
Auswirkungen des Transformationsprozesses auf
den Arbeitsmarkt. Einige Sektoren wie beispiels-
weise die Textil- und die Schuhindustrie sind
durch den ProzeB der AuBendffnung plus Wih-
rungsaufwertung in ihrer Existenz bedroht. Aber
auch in durchaus erfolgreichen Bereichen wie dem
Automobilsektor einschlieBlich der Zulieferer-
Industrie fillt ein erheblicher Teil der Arbeitsplat-
zeRationalisierungs-und Modernisierungsinvesti-
tionen zum Opfer, was zumindest bisher auch
durch hohe Neuinvestitionen nicht ausgeglichen
werden konnte. Die Folge von Jobvernichtung und
Auslagerungen aus dem formalen Industriesektor
ist eine zunehmende Informalisierung der Arbeits-
welt. Dies impliziert zwar nicht zwangsldufig,
aber doch in der Mehrzahl der Fille eine qualitati-
ve Verschlechterung der Arbeitsverhiltnisse. Da-
mit ist angesichts des weitgehenden Ausbleibens
von Reformen der Sozialpolitik in Richtung der
progressiven Umverteilung zwangslaufig auch ver-
bunden, da3 die von Cardoso angekiindigte "Be-
gleichung der sozialen Schuld" Makulatur wird.

Eine zweite "Inkonsistenz" geht von der Zins-
politik aus. Nachdem ab Mirz 1995 voriiberge-
hend aufgrund der extremen Erhéhung der Ba-
siszinsen und der Mindesteinlageanforderungen
fiir die Geschiftsbanken die Realzinsen fiir kurz-
fristige Unternehmenskredite auf iiber 70% p.a.
anstiegen, hat sich das Realzinsniveau trotz deutli-
cher Leitzinssenkungen inzwischen bei deutlich
iiber 25% p.a. eingependelt. Die Zinserh6hung,
die einen deutlichen konjunkturellen Einbruch
verursachte, erzeugte enorme Liquiditétsprobleme
bei einer Vielzahl von Bankschuldnern. Die pessi-
mistischsten Schédtzungen gehen von einem Anteil
von 30% mit Zahlungsproblemen behafteter Kre-
dite am gesamten Portfolio der Banken aus. Die
Banken selbst geben sehr viel niedrigere Schit-
zungen an und sprechen von einem Anteil von 8
bis 12% (Carvalho 1996). Ab Mitte 1995 fiihrte
dies zu einigen dramatischen Bankenzusammen-
briichen bzw. zu Fusionen in letzter Minute im
Rahmen des Programms zur Sanierung des Ban-
kensektors PROER (Programa de Estimulo a
Restruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional), die durch massive Stiit-
zungskredite der Zentralbank und Steuergeschenke
ermoglicht wurden.

Es scheint, als ob die Mehrheit der verblei-
benden Banken den Verlust der Inflationsgewinne
aus der Zeit vor der Wéhrungsreform auszuglei-

chen vermochten, indem sie die spreads deutlich
erhohten; dies erklért auch, warum sich die gradu-
elle Senkung der Leitzinsen seit Ende 1995 auf
dem privaten Kreditmarkt bisher nur unwesentlich
niedergeschlagen hat. Dieses erhhte Zinsniveau
wirkt prohibitiv auf die Investitionstitigkeit; der
Ausweg, den die unter Modernisierungsdruck
stehenden Unternehmen und die gewinnsuchenden
Geschiftsbanken gefunden haben, ist eine deutlich
zunehmende Unternehmensverschuldung in Devi-
sen, die zu einem erheblichen Teil von den brasi-
lianischen Geschiftsbanken an die einheimischen
Produzenten durchgeleitet wird.

Die dritte der diskutierten "Inkonsistenzen"
steht zweifelsohne im Mittelpunkt der 6ffentlichen
Wahrnehmung: Bisher konnte kein Ausgleich der
offentlichen Finanzen erzielt werden. Im Gegen-
teil lag 1995 das operationale (also inflationsberei-
nigte) Defizit des gesamten 6ffentlichen Sektors
in Brasilien bei etwa 5% des BIP; im Vorjahr war
hier noch ein Uberschuf von 1,3% zu verzeichnen
gewesen.

Zur Verschlechterung der 6ffentlichen Finan-
zen haben maligeblich drei Griinde beigetragen:
Erstens weist ein nicht unerheblicher Teil der
offentlichen Ausgaben eine strukturell steigende
Tendenzen auf. Dies liegt nicht an nachlassender
Haushaltsdisziplin, sondern vielmehr daran, daB
sich in der Vergangenheit auch der Staat mit dem
Mittel der "fiskalischen Repression" weitestmog-
lich an die Bedingungen der Inflationsskonomie
angepaBt hatte'’: Gerade offentliche Lohne und
Transfers des Zentralstaats an die Bundesstaaten
und Gemeinden wurden in den Zeiten der hohen
Inflation einfach dadurch auf das Niveau der zur
Verfiigung stehenden Mittel gesenkt, indem ihre
Zahlung zeitlich verzogert wurde. Dies fiihrte
Anfang der 90er Jahre bei vierstelligen Inflations-
raten dazu, daf} bei einer einmonatigen Verzoge-
rung der Zahlung deren Wert um etwa ein Drittel
sank. Mit dem Ende des Inflationsprozesses war
dieser Finanztrick nicht mehr moglich, und ent-
sprechend ist seitdem in diesen Bereichen vor
allem bei den Bundesstaaten und Munizipien eine
Erhohung der Ausgaben zu verzeichnen.

Ein zweiter Grund ist der Einsatz der Zinspoli-
tik zur Unterdriickung des Inflationsprozesses, der
sich in einer Erh6hung des 6ffentlichen Schulden-
dienstes niederschligt. Verschérfend hinzu kommt
hier das deutliche Anwachsen des Volumens der
offentlichen Schuldtitel in Hinden des Publikums
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aufgrund des hohen Devisenzustroms, der von der
Zentralbank sterilisiert werden muB.

Eine dritte Ursache fiir die Verschlechterung
_ der o6ffentlichen Finanzen schlieBlich ist das Aus-
bleiben einer tiefgreifenden Steuerreform, die vor
allem durch mehr Kohérenz und Transparenz
sowie die Erweiterung der Steuerbasis eine dau-
erhafte Erhdhung der offentlichen Einnahmen
garantieren konnte.

Welchen Weg sollte Brasilien nun aus dieser
mit Hilfe von "Inkonsistenzen" umschriebenen
Problemsituation wihlen? Die Antwort hidngt von
der theoretischen Position ab: Aus der Sicht eines
Monetaristen miifite Brasilien den Wechselkurs bei
dem aktuellen Niveau von 1:1 einfrieren, die
Lockerung der Geldpolitik zuriicknehmen, und vor
allem die fiskalischen Anstrengungen deutlich
erhdhen. Ein Vertreter der Neoklassik wiirde sei-
nem monetaristischen Kollegen vor allem im
letzten Punkt recht geben: daBl die fehlende Sanie-
rung der 6ffentlichen Finanzen den grundlegenden
constraint innerhalb des brasilianischen Stabilisie-
rungsprozesses darstelle; darin spiegelt sich auch
die Meinung der groBen Mehrheit der Kommenta-
toren wider.

Die Politikvariante, die sich im Rahmen des
hier als pragmatisch-neoklassisch interpretierten
Ansatzes der brasilianischen Regierung durchge-
setzt hat, ist eine Politik des stop-and-go. Dies
bedeutet, daB} die Regierung solange Wachstums-
phasen mittels hoher Zinsen unterbricht, wie ein
hohes Leistungsbilanzdefizit aufgrund der man-
gelnden fiskalischen Konsolidierung ein makro-
dkonomisches Risiko darstellt. Diese Politik, die
praktisch seit Marz 1995 die konomische Ent-
wicklung des Landes bestimmt, erzeugt bei kurz-
fristig stark schwankenden Raten ein insgesamt
moderates Wachstum. Die Strategie der Regierung
ist dabei offensichtlich, Zeit zu gewinnen, um die
unter dem Stichwort "Custo Brasil" zusammen-
gefafiten strukturellen Reformen zur Kostensen-
kung, das Privatisierungsprogramm und andere die
Offentlichen Haushalte entlastende Maflnahmen
nach und nach voranbringen zu k6énnen und
gleichzeitig den Anteil der Direktinvestitionen am
Kapitalimport zu maximieren; "empurrar com a
barriga" ("die Probleme mit dem Bauch vor sich
herschieben") wird das in Brasilien genannt. Wéh-
renddessen wird der InflationsprozeB notgedrun-
gen mit Hilfe einer kontraktiven Politik unter-
driickt.
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Innerhalb dieser neoklassischen Logik wire
damit nach erfolgreichem Ausgleich der Staats-
haushalte der erste constraint, der einen Ausgleich
der Handelsbilanz erzwingt, aufgehoben oder
zumindest gelockert: Nach dem Motto "get your
Jfundamentals right"wiirden die Reformbestrebun-
gen einen ProzeB des "Entsparens" und der exter-
nen Kapitalzufuhr zur Deckung der internen Spar-
licke und der Technologieliicke erlauben (s.
oben).

Abwertung als Losung des klassischen
Dilemmas der Entwicklungsékonomien?

Unter der Voraussetzung, daB} sich zur Zeit aus
politischen Griinden das Reformtempo der brasi-
lianischen Regierung nicht beschleunigen 148t, so
daB ein Ausgleich der Staatsfinanzen nicht in
absehbarer Zeit zu erwarten ist, kommt als Alter-
native zur monetaristischen Variante der kontrakti-
ven Politik und zur neoklassischen stop-and-go-
Politik im Grunde nur eines in Frage: eine deutli-
che Abwertung der brasilianischen Wéhrung.
Diese Variante wird von verschiedenen Seiten
thematisiert — in der Regel mit groBer Vorsicht.
Gerade in Brasilien schreckt die Mehrzahl auch
derjenigen Beobachter, die die aktuelle Lage nicht
sehr optimistisch einschétzen, vor der Empfehlung
einer Maxi-Abwertung des Real zuriick; zu grof
scheint die Gefahr eines Riickfalls in Inflation und
Indexierung, die in der brasilianischen Okonomie
tief verwurzelt sind. Gerade aus dieser Erfahrung
heraus werden im Zweifelsfall handelsprotektioni-
stische MaBnahmen wie die Zollerhchungen des
Jahres 1995 vorgezogen. Diese Position reicht —
trotz ihrer expliziten Akkumulationsorientierung
und der deutlichen Wahrnehmung der Aufwertung
als Kostenfaktor — bis in die Unternehmerkreise
hinein'. Auch die Binnenmarktproduzenten wol-
len sich nicht dem Verdacht aussetzen, zur "Partei
der schwachen Wihrung" zu gehoren, wie Fi-
nanzminister Pedro Malan diejenigen betitelt, die
eine Lockerung der Geld- und Wihrungspolitik
fordern.

Eine Minderheit auch der neoklassisch fun-
dierten Experten neigt jedoch dazu, Brasilien eine
Abwertung zu empfehlen, falls bei der Sanierung
der offentlichen Haushalte nicht in néchster Zu-
kunft spiirbare Ergebnisse erzielt werden kdnnen,
die Wirtschaftspolitik also weiterhin fundamentale
Inkonsistenzen aufweist. Diese Position wird bei-

spielsweise von der Weltbank vertreten (vgl. Kee-
fer 1996). Auf den ersten Blick scheint dies un-
verstindlich, ist doch die neoklassische Position
hier gerade dadurch charakterisiert worden, daf3
sie keine Uberbewertung, sondern vielmehr nur
Umbewertungen von relativen Preisen kennt.
Innerhalb dieser Logik kann aber in einer Aus-
nahme von einer Uberbewertung gesprochen wer-
den: wenn der Wechselkurs fixiert und "kiinstlich"
festgehalten wird, obwohl sich die anderen relati-
ven Preise der Okonomie nicht an diesen anpas-
sen. Vertreter der Neuen Politischen Okonomie
(Calvo/Vegh 1994 sowie Kiguel/Liviatan 1992)
interpretieren das Festhalten an einem fixen
Wechselkurs trotz fehlender fiskalischer Fundie-
rung dementsprechend als Teil eines Political
Business Cycle: eine Variante der populistischen
Wirtschaftspolitik, die die Hinauszégerung einer
zwangsldufig zu durchlaufenden Stabilisierungs-
krise ermdgliche, diese aber letzlich nicht vermei-
den konne und im schlimmsten Fall in eine Zah-
lungsbilanzkrise miinde. Allerdings driicken sich
internationale Berater wie die der Weltbank vor-
sichtig aus, wenn es um Politikempfehlungen fiir
die brasilianische Regierung geht.

Anders Dornbusch: Er hilt eine Abwertung
nicht nur fiir die einzige Moglichkeit zur Verhin-
derung einer von ihm als sehr wahrscheinlich
diagnostizierten Zahlungsbilanzkrise, sondern auch
fiir eine (von ihm als "Ungleichgewichts-Ansatz"
bezeichnete) Strategie, die Wachstum und steigen-
de Beschiftigung ermdégliche: "Whereas the equi-
librium approach values a country primarily in
the asset market (..) the desequilibrium view
focuses on the goods and labor market. The re-
Jforms make it possible to finance deficits, but they
do not solve the issues of employment and growth;
in contrast, real depreciation does" (Dornbusch
u.a 1996: 250f.).

Kehrt man seine Argumentation um, dafl nam-
lich aus einer Fixierung des Wechselkurses zwin-
gend eine Aufwertung der Wihrung resultiert,
weil Lohne und Preise gewisse Rigidititen auf-
weisen, so ergibt sich im Fall einer Abwertung
ebenso zwangsldufig eine Erh6hung der Inflation.
Zwei Seiten spiter raumt Dornbusch dies selbst
ein; nachdem er noch einmal seiner Ablehnung
der rein stabilitétsorientierten Politik monetari-
stischer und neoklassischer Prigung aufgrund der
hohen ckonomischen und sozialen Kosten Aus-
druck verliehen hat, kommt er zu dem Ergebnis,
daB dafiir "it must be accepted, albeit reluctantly,

that moderate but reasonably stable inflation is
probably the best that most countries can achieve
in the short run" (Dornbusch a.a.O: 252f.).

Diese Aussage, der im Prinzip zugestimmt
werden konnte, relativiert er aber sofort wieder im
folgenden Abschnitt, indem er Chile als erfolgrei-
ches Beispiel einer Strategie der Abwertung und
moderaten Inflation ebenso anfiihrt wie die euro-
pdischen Lander (England, Italien und Spanien),
die nach einer Abwertung 1993 erheblich bessere
okonomische Ergebnisseerzielt hitten (Dornbusch
a.a.o: 253f.). Damit aber erscheint er weniger als
Vertreter einer iiberzeugenden Theorie des Un-
gleichgewichts, sondern vielmehr der populisti-
schenund letztendlich eklektizistischen These, dal
"ein bilchen" Inflation zu "viel" Entwicklung
fiihre. DaB ein solcher Vorschlag gerade im durch
einen langanhaltenden InflationsprozeB traumati-
sierten Brasilien auf wenig Gegenliebe stoft, kann
kaum verwundern. Zudem verweist das Ausmal
der offentlichen Empérung auf Dornbuschs Emp-
fehlungen darauf, daB die brasilianische Gesell-
schaft der monetdren Stabilitdt inzwischen einen
hohen Stellenwert beimifit. Zudem zeigt das Bei-
spiel der mexikanischen Wihrungskrise, wie ge-
fihrlich die Lockerung des Wechselkurses unter
den Bedingungen geringen Vertrauens sein kann.

Der entscheidende Fehler von Dornbuschs
Analyse liegt darin, daB eine Politik der modera-
ten Inflation eben nicht zu dauerhaft hohem
Wachstum und Spielrdumen fiir eine aktive Politik
der Umverteilung fithren kann. Zwar ist eine sol-
che Strategie der moderaten Inflation durchaus
vorstellbar, sie muf} jedoch klar benannt werden
als eine second best option, die im Falle Brasi-
liens oder anderer lateinamerikanischer Linder
sicherlich nicht zu einer Uberwindung der 6kono-
mischen Unterentwicklung fiihrt (vgl. Nitsch
1995), sondern im Rahmen einer stop-and-go-
Politik das Uberleben einer Wihrung bei geringen
Wachstumsraten erméglicht. Denn das Fortbeste-
hen einer moderaten Inflation verhindert in erster
Linie das Entstehen von langfristigen Kreditbezie-
hungen in der einheimischen Wahrung, die zur
Finanzierung von einkommensbildenden realen
Investitionen notwendig sind. Damit vermag das
Land eben nicht jenem Dilemma der Unverein-
barkeit von Stabilitdt und Entwicklung zu entkom-
men, das Dornbusch mit seinem auf Vollbeschéfti-
gung zielenden Ansatz iiberwinden will.

Die brasilianische Entwicklungsstrategie seit
Mitte der 60er Jahre, die in die Verschuldungs-
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krise der 80er sowie in eine dramatische Fiskal-
krise und sinkende Beschiftigung miindete, illu-
striert exakt die Probleme, die mit der Strategie
einer "moderaten" Inflation verbunden sind: Diese
nutzte zur Erzeugung hoher Wachstumsraten in
hohem MaBe die beiden letzten Politikinstrumente
der Bereitstellung 6ffentlicher Kredite und der
Kontrahierung von Devisenverbindlichkeiten;
gleichzeitig wurde durch die Einfiihrung der Inde-
xierung versucht, die Effekte der Inflation zu
neutralisieren — was spitestens seit den 80er Jah-
ren zu einer enormen Umverteilung zugunsten der
Vermogenseigentiimer und -besitzer fiihrte, die die
indexierten Staatsschuldpapiere hielten. Die ge-
samte Wirtschaftspolitik seit den 80er Jahren war
auf die Bewiltigung dieser Krise ausgerichtet.

Die Kritik an der derzeitigen Strategie des
Plano Real kann durchaus noch weiter zugespitzt
werden, als Dornbusch dies tut. Eines der Proble-
me der Uberbewertung bei hohem Zinsniveau ist,
daB dies fiir die einheimischen Unternehmen deut-
liche Anreize zur Verschuldung in Devisen
schafft, wollen diese produktivitdtssteigernde In-
vestitionen titigen, um nicht von der internationa-
len Konkurrenz verdringt zu werden. Gleichzeitig
ist jedoch der Anreiz fiir Investitionen nicht im
Exportsektor hoch, sondern vielmehr in Bereichen
des Binnenmarkts, die von dem erhdhten Wett-
bewerb des Weltmarkts nur vermindert betroffen
sind. Es werden also Devisenverbindlichkeiten
akkumuliert, deren zukiinftige Bedienung aus
Handelsbilanziiberschiissen nicht gesichert ist, da
keine marktinduzierten Anreize fiir Investitionen
im Exportsektor bestehen.

Das zweite Dilemma, das durch die Kombina-
tion aus Uberbewertung und hohem Zinsniveau
entsteht, ist die mehrfache Schwichung der Zen-
tralbank in ihrer zentralen Aufgabe der Knapphal-
tung des einheimischen Geldes. Zum einen erfor-
dert das Leistungsbilanzdefizit die Attrahierung
ausreichend hoher Kapitalzufliisse, die zu groen
Teilen durch ein Zinsdifferential induziert werden
miissen, also zumindest teilweise aus spekulativem
Portfoliokapital bestehen, und die von der Zen-
tralbank sterilisiert, d.h. gegen Wertpapiere in
heimischer Wahrung getauscht werden. Da diese
Bonds in Brasilien de facto duBerst kurze Laufzei-
ten aufweisen, zeigt sich die Entwicklung der um-
laufenden Geldmenge in hohem Malle vom Zu-
und AbfluB der internationalen Kapitalstrome ab-
hingig, d. h. die Geldpolitik wird weitgehend
passiv.
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Hinzu kommen die Probleme der 6ffentlichen
und privaten Banken. Just aufgrund ihrer Schwi-
che ist die Zentralbank sowohl gegeniiber den
Offentlichen als auch den privaten Vermogens-
besitzern offensichtlich zu deutlich mehr Eingrif-
fen und StiitzungsmafBnahmen gezwungen, als es
ihrer Funktion als lender of last resort zur Regu-
lierung von Liquidititsengpédssen zukédme. Auch
die Probleme der 6ffentlichen Banken auf Landes-
ebene werden, angesichts der instabilen politi-
schen Mehrheiten der Regierung, tendenziell im-
mer wieder auf die Zentralbank abgewilzt; und
nicht zuletzt drohen die o6ffentlichen Defizite,
aufgrund der intransparenten, aber sicherlich inter-
dependenten Beziehungen zwischen brasilianischer
Zentralbank und Schatzamt (s. Doellinger 1996)
indirekt eine Entknappung der Geldmenge auszu-
16sen.

Unterbewertungsstrategie anstelle eines
Konvertibilititsprogramms?

Die von Dornbusch vorgeschlagene Abwertung
stellt also eine Option der kurzfristigen Entwick-
lung ohne Stabilitit dar. Auf der anderen Seite
ermdglicht zwar die zur Zeit in Brasilien verfolgte
Strategie der Uberbewertung die Unterdriickung
der Inflation, 146t aber kein (oder ein nur sehr
miBiges) Wachstum zu, ohne dabei die Gefahr der
Waihrungskrise tatsdchlich ausrdumen zu kénnen.
Wie also miiite dann eine Strategie konzipiert
sein, die dieses Grunddilemma der Entwicklungs-
Skonomien iiberwindet, indem sie Stabilitit und
Entwicklung zu verbinden vermag?

Es kann darauf sicherlich keine eindeutige
Antwort im Sinne von umsetzbaren Politikemp-
fehlungen gegeben werden; vielmehr handelt es
sich hier um eine Skizzierung von Bedingungen,
die Anreize fiir eine marktinduzierte Entwicklung
zu schaffen vermdgen. Zwei Bedingungen miissen
hierfiir notwendigerweise erfiillt sein: die Herstel-
lung inldndischer Preisniveaustabilitit und die
Erzielung von Exportiiberschiissen. Nur durch die
Verbesserung der Vermdgensqualitit der einheimi-
schen Wihrung kann das Problem des (inkorrek-
terweise als "Sparliicke" bezeichneten) fehlenden
Kreditangebots behoben werden, indem die Be-
reitschaft zum Angebot langfristiger Kredite in
einheimischem Geld steigt und damit eine kumu-
lative AuBenverschuldung vermieden wird, die im
Zweifelsfall die Unterordnung der gesamten Geld-

und Wirtschaftspolitik unter das Primat der Bedie-
nung der Devisenverschuldung erfordert. Die
Erzielung von Exportiiberschiissen wiederum wird
erforderlich, um Abwertungserwartungen und die
daraus resultierenden Kapitalexporte abzuwehren.
Die Aufschatzung von Devisenreserven bei der
Zentralbank ist zur strategischen Verteidigung der
Waihrung nach auBlen notwendig. Indem die ober-
ste Geldbehorde eine systematische und stabile
Unterbewertung des einheimischen Geldes vertei-
digt, erzeugt sie fiir die heimischen Produzenten
einen strategischen Wettbewerbsvorteil am Welt-
markt, quasi eine globale Protektion der nationa-
len Okonomie. Die Unterbewertung der Wihrung
1aBt sich auch an der Erzielung eines Leistungs-
bilanziiberschusses messen.

Es handelt sich also um einen Entwicklungs-
weg, der durchaus am Weltmarkt orientiert ist,
also eine klare Abkehr vom Modell der import-
substituierenden Entwicklung. Die Differenz zur
neoklassisch fundierten Vorstellung der Integra-
tion in den freien Welthandel besteht darin, daf}
es sich hier um einen Entwicklungsweg gegen die
Dominanz der Hartwéhrungslander auf dem Welt-
markt handelt; mittels einer stabilitdtsorientierten
Geldpolitik und einer Wettbewerbsvorteile schaf-
fenden Wahrungspolitik soll der Weg in die Ver-
schuldung und damit in die Abhangigkeit von den
Hartwéhrungsldndern vermieden werden.

Diese Interpretation der Funktionsbedingun-
gen von okonomischer Entwicklung basiert auf
dem monetir-keynesianischen Ansatz, wie er von
der "Berliner Schule" um Hajo Riese vertreten
wird, und der eingangs — in Ermangelung treffen-
derer Oberbegriffe — unter dem Titel "Ungleichge-
wichtstheorien" subsumiert wurde, d.h. im Wider-
spruch zu den herrschenden Gleichgewichtstheo-
rien. Wihrend Dornbusch, der sich selbst in dieser
Debatte als Theoretiker des Ungleichgewichts
présentiert, den Verm6gensmarkt unter die Anfor-
derungen eines gleichgewichtigen Arbeitsmarkts
unterordnet, geht aber der monetér-keynesianische
Ansatz von einer exakt umgekehrten Dominanz
aus: der des Vermogensmarkts iiber die Giiter-
mérkte. Damit steht er auch im Gegensatz zu den
oben dargestellten Theorieentwiirfen monetari-
stischer und neoklassischer Priagung, die die Allo-
kationsprozesse der Giitersphére in den Mittel-
punkt stellen, welche nicht von dem dariiber lie-
genden "Geldschleier" gestort werden diirften.

Im Mittelpunkt des monetér-keynesianischen
Ansatzes steht das Kalkiil des Verm&gensbesitzers,

der iiber die Entscheidung verfligt, Vermégen in
einer bestimmten Wiahrung zu halten oder auch in
eine andere zu wechseln, temporidr gegen ein
Zinseinkommen auf sein Vermdgen zu verzichten
oder nicht. Die Moglichkeit, Vermdgen in ver-
schiedenen Wahrungen zu halten, impliziert im
internationalen Zusammenhang eine Hierarchie
von Wahrungen mit unterschiedlichen Vermogens-
qualitdten. Diese unterschiedliche Qualitit findet
ihren Ausdruck im (keynesianisch fundierten)
Konzept der Liquidititspramie als nicht-pekuniéirer
Ertragsrate, die die Qualitit der Vermdgenssicher-
heit dieser Wihrung bestimmt. Je héher diese
Liquidititspramie, desto hoher steht die respektive
Wihrung innerhalb dieser internationalen Hier-
archie der Wahrungen. Deshalb ist die Grundvor-
aussetzung fiir Entwicklung auch in erster Linie
das "Buhlen" um die Gunst der Vermdgensbesit-
zer, Geldvermdgen in der eigenen Wihrung zu
halten und bereitzustellen. Der Preis einer Wih-
rung, der Wechselkurs, der innerhalb der Gleich-
gewichtstheorie praktisch die Funktion eines Aus-
gleichsmechanismus inne hat, wird hier zur zen-
tralen monetéren Kategorie, mit der sich ein Land
als Wahrungsraum gegeniiber anderen Wihrungs-
rdumen positioniert und schiitzt. Der Zentralbank
kommt innerhalb dieses Verstindnisses von
Marktprozessen eine deutlich gréBere Funktion zu
als die der Geldmengensteuerung: Sie hat die
Aufgabe, ein Geld bereitzustellen, das von den
Vermogensbesitzern akzeptiert wird; in diesem
Sinne hat sie es nach innen (Preisniveaustabilitit)
ebenso wie nach auflen (stabile Unterbewertung
zur Induzierung von Exporten und zur Vermei-
dung von Kapitalexporten) stabil zu halten (vgl.
u.a.: Riese 1986; Liiken gen. KlaBen 1993, Nico-
las 1995).

Wie konnte nun Brasilien in der derzeitigen
Situation zu einer Position der Preisniveaustabili-
tdt bei stabiler Unterbewertung kommen, um zu
einem dauerhaften Entwicklungsprozef zu gelan-
gen? Eine einmalige, deutliche Abwertung wére
hierzu notwendig, die die Verteidigung dieses
neuen Wechselkurses ermdglichen wiirde, ohne
dabei eine Abwertungs-Inflations-Spirale auszuld-
sen.

Notwendige, aber nicht hinreichende Voraus-
setzung fiir eine erfolgreiche, also die Preisniveau-
stabilitdt nicht gefdhrdende Abwertungsstrategie
wire aber zumindest kurzfristig eine deutliche
Deflation, sprich: Senkung der Reallshne. Denn
nur auf diese Weise konnten die relativen Preis-
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erhchungen der Importgiiter und die Vermdgens-
umbewertungen neutralisiert werden. Um diese
Reallohnsenkung durchsetzbar zu machen, wire
die Regierung gezwungen, diese entweder als
autoritéires Regime mit Gewalt durchzusetzen oder
irgend eine Art von Ausgleich oder Sozialpakt mit
Unternehmen und Gewerkschaften einzugehen.
Ersteres kommt im derzeitigen Brasilien gliick-
licherweise nicht in Betracht; letzteres aber hat die
Regierung bisher in aller Deutlichkeit als "neokor-
porativistische Politikform" (s. Calcagnotto in
diesem Heft) abgelehnt. Angesichts der zu erwar-
tenden Lohnverluste und der politischen Opposi-
tion zumindest des wichtigsten Gewerkschafts-
dachverbands CUT (Central Unica dos Trabalha-
dores) gegeniiber der Regierungskoalition er-
scheint deren Zustimmung zwar nicht unmoglich,
aber eher unwahrscheinlich.

In jedem Fall miifite die Abwertung auch mit
einer sehr schnellen und signifikanten Sanierung
der 6ffentlichen Finanzen einhergehen. Es deutet
jedoch alles darauf hin, daB die politischen Mehr-
heitsverhiltnisse weiterhin eher einen langandau-
ernden ProzeB der Verhandlungen mit tendenziell
kleinformatigen Losungen erzwingen. Der Konigs-
weg einer Reform der 6ffentlichen Finanzen be-
stiinde in einer Wiahrungsreform, die die (partiel-
le) Vernichtung &ffentlicher Verbindlichkeiten und
gleichzeitig eine deutliche Steuerreform umfafit.
Fiir eine solche Wahrungsreform ist jedoch die
Legitimationsbasis in Brasilien seit dem Plano
Collor im Jahr 1990 vollstindig zerstort'”.

Zudem hitten diese spiirbaren Einschnitte bei
den Lohnen und den offentlichen Verbindlichkei-
ten zum Zeitpunkt der Einfiihrung der neuen
Wihrung Real im Juli 1994 vorgenommen werden
miissen; in der derzeitigen Position der fiir Brasi-
lien spektakulér niedrigen Inflationsraten, des
niedrigen, aber immerhin positiven Wachstums
und einer nicht akut bedrohlichen Situation der
Zahlungsbilanz wire ein solcher Schritt dufierst
schwer zu legitimieren.

Fazit

Brasilien hat mit dem Plano Real zwar offensicht-
lich nicht das klassische Dilemma der Unverein-
barkeit von 6konomischer Stabilitit und Entwick-
lung aufzulésen vermocht, das periphere Lénder
charakterisiert. Andererseits jedoch diirfen auch
die Erfolge des Plano Real nicht vernachléssigt
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werden: Die Uberwindung der chronischen, inde-
xierten Hyperinflation und die Herstellung eines
nationalen Konsenses fiir die monetére Stabilitat
schienen zuvor geradezu unerreichbare Ziele zu
sein, an denen bis dato alle Regierungen geschei-
tert waren. Zudem war der "Tequila-Crash", so
dramatisch auch die Folgen fiir die mexikanische
Okonomie waren, fiir die brasilianischen Wirt-
schaftspolitiker ein heilsamer Schock: Das blinde
Vertrauen in die unproblematische Finanzierbar-
keit von steigenden Leistungsbilanzdefiziten ging
verloren, und die tagespolitische Steuerung der
Geld- und Wihrungspolitik scheint den Gefahren
einer Solvenzkrise hohe Aufmerksamkeit zu
schenken.

Dies soll nicht bedeuten, daB simtliche Risiken
ausgeschlossen werden  kénnen: Ein Zusammen-
bruch des Konvertibilititsprogramms des Nachbar-
lands Argentinien beispielsweisekonnte den brasi-
lianischen Stabilisierungsprozef allein aufgrund
der intensivierten Handelsbeziehungen zwischen
den beiden Lindern empfindlich treffen. Bis dahin
scheint jedoch zu gelten, da3 das Dornbusch’sche
Katastrophenszenario einer brasilianischen Zah-
lungsbilanzkrise eher dann Realit4t werden kénn-
te, wenn Brasilien seinem Ratschlag einer Maxi-
Abwertung mit einkalkulierter "moderater" Infla-
tion nachkommen wiirde. Der Wechsel zu einer
Strategie der stabilen Unterbewertung, mit der
Brasilien zumindest theoretisch Stabilitdt und
Wachstum gleichzeitig erreichen konnte, ist zum
jetzigen Zeitpunkt offensichtlich kaum moglich.
So bleibt die derzeitige Politik des "pragmatischen
Konvertibilititsprogramms" zwar eine second-
best-option; im Vergleich mit der argentinischen
und der mexikanischen Politikwahl scheint der
brasilianische Plano Real jedoch deutlich geringe-
re Risiken und Probleme aufzuweisen.

Anmerkungen:

1. Anzumerken ist hier, daB Dornbusch seine Kritik auch
theoretisch fundiert — allerdings nicht in seinen Kolum-
nen oder breit rezipierten 6ffentlichen AuBerungen, son-
dern ausschlieBlich in einer wissenschaftlichen Publika-
tion (Dornbusch/Goldfajn/Valdés 1995); darauf soll spater
noch eingegangen werden.

2. Um zu diesem Ergebnis zu gelangen, hat die Funcex
anhand des IPA (Indice de Pregos no Atacado) die Ent-
wicklungdcrGroBhandelspreise(ausgedrﬁcktinUS-Dol'

lar zum laufenden nominalen Wechselkurs) mit denen
des Weltmarkts verglichen.

Fiir diesen Sektor hat die derzeitige Wirtschaftspolitik
besonders grofie Probleme verursacht: Die Zollsitze fiir
den Import von KFZ-Teilen wurden von 16% auf 2,4%
gesenkt, so daB} der von der Aufwertung und den hohen
Zinsen bei geringem Wachstum des Binnenmarkts aus-
gehende Konkurrenzdruck noch einmal erhéht wurde.
Der Bereich erlebt nun einen massiven Rationali-
sierungs- und Fusionierungsprozefl, dem seit Anfang
1995 etwa 30.000 Arbeitspldtze zum Opfer gefallen
sind.

Vgl. Keefer (1996: 9f.) zum "Kostenfaktor Brasilien".
Der Autor verweist explizit auf die unterschiedlichen
Berechnungsmethoden und kommt zu dem SchluB, daf3
zur Messung des Custo Brasil der GroBhandelspreis-
index des US-Dollar einerseits und der Konsumenten-
preisindex des Real auf der anderen Seite am tauglich-
sten seien. Ersterer spiegele am deutlichsten die Preis-
entwicklung wider, auf die die brasilianischen Exporteu-
re im US-amerikanischen Markt treffen, wihrend der
brasilianische IPC ([ndice de Pregos ao Consumidor)
die tatsdchlich zu bewaltigende Kostensteigerung fiir die
einheimischen Produzenten aufzeige. Amadeo (1995)
weist im Zusammenhang der Diskussion der unter-
schiedlichen Mef3konzepte darauf hin, daB die Verwen-
dung des GroBhandelspreisindexes IPA, mit der eine
geringere reale Aufwertung errechnet werden kann, den
mit der AuBendffnung zu beobachtenden Proze des
Unternehmenssterbens und der Deindustrialisierung
verschleiere: denn in diesem Indikator finden nur dieje-
nigen Produzenten Niederschlag, die erfolgreich ihre
Wettbewerbsfihigkeit erhoht haben, wihrend diejenigen,
die dem Konkurrenzdruck nicht standhalten konnten,
unberiicksichtigt blieben.

Die tiber die Wahrungsanbindung und die verstirkte
internationale Konkurrenz erzeugte Preisstabilitit 143t
sich nicht gleichmaBig in der gesamten Okonomie
durchsetzen, sondern trifft in erster Linie den Bereich
der sogenannten tradables, der international handelbaren
Giiter. Auf die Preise der international nicht handelbaren
Giiter kann die erhohte Importkonkurrenz jedoch keine
unmittelbar disziplinierende Wirkungausiiben. Diesgilt
zuvorderst fiir Dienstleistungen, die sich ja vielfach
gerade dadurch charakterisieren, daB ihre Erbringung an
einen Ortund einen Zeitpunkt gebunden ist. In Brasilien
sind deshalb die Kosten fiir Mieten, fiir #rztliche Lei-
stungen, Privatschulen und Restaurantbesuche im Ver-
gleich zu importierbaren Giitern wie Pkws, Haushalts-
gerdten etc. deutlich tiberdurchschnittlich gestiegen.

Die Geldverfassung, die sich Argentinien auf diese
Weise gegeben hat, stellt einen Rekurs auf die monetire
Verfassung englischer Kronkolonien im Goldstandard
dar (vgl. Walters 1987).

Schweickert vergleicht dafiir das auf einem Sozialpakt
basierende Konvertibilitdtsprogramm Mexikos mit der
ley de convertibilidadArgentiniens. Aus dem Scheitern
des mexikanischen Ansatzes schlieBt er, daB3 ein Kon-
vertibilitdtsprogramm (das er selbst als anspruchsvoll
und mit Risiken beladen einschétzt) durch diskretionire
Spielrdaume fiir die Wirtschaftspolitik wie eben den

mexikanischenpactosocialerheblichen Gefahrenunter-
liegen wiirden.

8. Trotzdem wiirde die Einschitzung des "Lénderrisiko
Brasilien" durch einen rein monetaristisch denkenden
Experten zumindest ambivalent ausfallen, denn dasLand
hat die Empfehlung einer Hochzinspolitik vor allem im
Jahr 1995 sehr griindlich befolgt. Die daraufhin sehr
raschund deutlich ansteigenden Devisenreservenkénnen
in dieser Hinsicht als deutliches Zeichen des Erfolgs
gewertet werden.

9. DieDiskussioniiber fixe versus flexible Wechselkurse ist
duBerst komplex. In der Regel jedoch, d.h. fiir stabilitts-
orientierte Industrieldnder, wird innerhalb des neoklassi-
schenParadigmasein flexibles Wechselkursarrangement
priferiert, mit dem sich ein Land gegen internationale
Inflationstendenzen abschirmen kann. Im Falle eines
chronischen Inflationslandes jedoch kann sich diese Pri-
ferenz zumindest voriibergehend in ihr Gegenteil umkeh-
ren: wenn ein Stabilitatsimport induziert werden soll,
kann auch ein Fixkurs gewihlt werden.

10. Da bei EBer u.a. die makroskonomische Ebene aus der
Analyse ausgeblendet wird, bleibt der Ansatz paradig-
matisch unbestimmt, auch wenn er sich selbst als "Ge-
genentwurf zur herrschenden, neoliberal geprigten Or-
thodoxie" (EBer u.a. 1995, S. 256) definiert. Das Offen-
lassen makroskonomischer Probleme erlaubt es aber,
die von den Autoren vertretene Politik der Erzielung
systemischer Wettbewerbsfahigkeit zumindest theore-
tisch sowohl in eine monetaristisch, eine neoklassisch
als auch in eine von der Gleichgewichtstheorie abwei-
chend fundierte Stabilisierungs- und Entwicklungsstrate-
gie zu integrieren.

11. Die Entwicklung der brasilianischen Handelsbilanz
findet sich — ebenso wie eine Fiille von weiteren Daten
zur wirtschaftlichen Entwicklung Brasiliensim Verlauf
des Plano Real — im Dokumentationsteil der vorliegen-
den Zeitschrift.

12. Die Entscheidung fiir diese Rechenmethode, die auch
von der brasilianischen Regierung angewandt wird,
driickt also grundsitzliches Einverstindnis mit einem
Konvertibilitdtsprogramm als Stabilisierungs-und Ent-
wicklungsstrategie aus, hilt jedoch eine zusitzliche
nominale Aufwertung fiir eine Abweichung vom
Gleichgewicht.

13. Ausfiihrlicher vgl. Fritz 1996: 30ff.

14. An diesem Punkt zeigt sich schmerzlich das Fehlen
einer aktiven Industrie- oder Standortpolitik: Zur Zeit
findet ein ruindses Dumping zwischen den einzelnen
Bundesstaaten und Gemeinden statt, die sich zur Anwer-
bung von Direktinvestitionen gegenseitig mit Steuer-
nachldssen und anderen Vergiinstigungen fiir die In-
vestoren iiberbieten (vgl. Meyer-Stamer in diesem Heft).

15. Zum Begriff der repressaofiscalund dessen Bedeutung
fir den brasilianischen Staatshaushalt s. Fritz 1996:
171f.

16. Beieiner Umfrage zur Wirtschaftspolitikder Regierung
Cardoso pladierten immerhin 59% der befragten Unter-
nehmer bei der Frage, wie die zukiinftige Wechselkurs-
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politik gestaltet werden sollte, fiir die Beibehaltung
der bisherigen Politik der sehr langsamen nomina-
len Abwertung in minimalen Schritten; nur 30%
forderten eine raschere Abwertung. Eine iiberwilti-
gende Mehrheit (81%) allerdings votierte fiir eine
deutlich stidrkere Forderung der Exporte und die
Bereitstellung  vergiinstigter Kredite sowie eine
insgesamt aktivere Industriepolitik (Umfrage des
Meinungsforschungsinstituts Gallup auf der Basis
der Befragung von 104 Unternehmern, verdffent-
licht in Gazeta Mercantil, 1.7.96, S. A-9).

17. DerimJahr1990unternommene Stabilisierungsversuch
des Plano Collor bestand im Kern aus der voriiberge-
henden und diskriminierenden Konfiszierung eines
erheblichen Teils der Geldvermogen. Er endete in einer
dramatischen Storung der Okonomie, bei gleichzeitiger
rascher Remonetisierung aufgrund massiver Korruption
und Stérung durch die Geschiftsbanken; nach wenigen
Monaten mufte er einer massiven Hochzinspolitik zur
Unterdriickung einer Hyperinflation weichen. Der Plano
Collor gilt seitdem als nationaler Hohepunkt staatlicher
Eingriffe und Willkiirherrschaft im Namen einer Infla-
tionsbekdmpfung, die im Ergebnis vollstindig verfehlt
wurde.
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