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Argentinien: Die Reformagenda von Javier Milei
aus theoretischer und politischer Sicht

von MARIUS KLEINHEYER & GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Argentinien hat in den letzten Jahrzehnten einen wirtschaftlichen Ab-
stieg erlebt. Friiher eines der reichsten Lander der Welt, ist das Land
heute durch Inflation, Rezession und Armut gepragt. Der neu gewahlte
Prasident Javier Milei will mit einem radikalliberalen Reformprogramm
die Wende schaffen. Wir beleuchten das Reformprogramm aus theo-
retischer Sicht mit Hilfe der 6sterreichischen Schule der Nationaldko-
nomie, der deutschen Ordnungspolitik und der Theorie der finanziel-
len Repression. Zudem untersuchen wir die politischen Hirden fiir
seine Reformagenda. Wenn Milei Erfolg hat, kann Argentinien zeigen,
dass Reformen und wirtschaftliche Freiheit das Wachstum foérdern.

Abstract

Argentina has experienced an economic decline in recent decades.
Formerly one of the richest countries in the world, the country is now
characterised by inflation, recession and poverty. The newly elected
President Javier Milei wants to turn things around with a radical liberal
reform program. We examine the reform program from a theoretical
perspective with the help of the Austrian School of Economics, German
ordoliberalism and the theory of financial repression. We also analyse
the political obstacles to his reform agenda. If Milei succeeds, Argen-
tina can demonstrate that reforms and economic freedom promote
growth.
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1. Die wirtschaftspolitische Sackgasse Argentiniens

Argentinien war vor dem ersten Weltkrieg eines der reichsten Lander der
Welt. Das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen reichte nahe an die USA
heran (siehe Abbildung 1). Das Land verfiigt Gber fruchtbares Agrarland,
grolRe Bodenschatze und eine gut ausgebildete Bevolkerung. Traditionell war
die Wirtschaft durch die Landwirtschaft gepragt, so dass Argentinien bis in
die 1950er Jahre Uberwiegend Agrargiiter exportierte. Im Jahr 1946 wurde
Juan Domingo Perén zum Prasidenten gewahlt, der sich durch weitreichende
Zugestandnisse an die Gewerkschaften ,als Volksheld der Arbeiterklasse” an
die Macht brachte. Er trieb fortan die Entwicklung Argentiniens als Industrie-
land voran.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt pro Kopf: Argentinien relativ zu den USA
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Quelle: The Maddison Projekt und IWF.

Das wichtigste wirtschaftspolitische Instrument Perdns zur Industrialisierung
war (wie damals in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften) die Import-
substitution (Singer 1950, Prebisch 1950, Cherif und Hasanov 2024). Um das
Volkseinkommen zu erhéhen, sollten Importe von Industrieglitern durch In-
landsproduktion ersetzt werden. Das war aufgrund der groRen Wettbe-
werbsnachteile der Industrie nur mit Hilfe staatlicher Subventionen und ho-
her effektiver Z6lle moglich. Um die daflir notwendigen Investitionen und
Staatsausgaben zu finanzieren, wurden die privaten Ersparnisse durch die
staatliche Kontrolle des Bankensystems in die Staatskasse und in die Indust-
rie gelenkt. Die Kombination aus kiinstlich niedrigen Zinsen und (moderater)
Inflation — die finanzielle Repression — trug zur realen Entwertung der Staats-
verschuldung bei.
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Die Importsubstitution und die finanzielle Repression entpuppten sich je-
doch als Wachstumshemmnisse. Die hohen Zollschranken isolierten die In-
dustrieunternehmen vom Weltmarkt, fiir den westliche Industrieunterneh-
men im Zuge der fortschreitenden Liberalisierung unter dem Allgemeinen
Zoll- und Handelsabkommen GATT immer groRere Stlickzahlen und Skalen-
effekte erreichten. Die strenge Regulierung der inlandischen Banken in Form
von hohen Mindestreserveanforderungen, Zinsobergrenzen und Devisenbe-
schrankungen zur Verhinderung von Kapitalflucht bremsten das Wachstum,
weil keine freien Kapitalanlagen moglich waren. Bei stockenden Steuerein-
nahmen gingen hohe Subventionen und Sozialzuwendungen mit hoher
Staatsverschuldung und Inflation einher.

Abbildung 2: Inflation in Argentinien
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Dieses Grundmuster der Wirtschaftspolitik ist bis heute — abgesehen von ei-
ner Phase der Liberalisierung unter Prasident Carlos Menem (1989-1999) —
weitgehend unverdandert geblieben. Seit den 1960er Jahren dominieren eine
hohe Staats- und Auslandsverschuldung, finanzielle Repression, Inflation, Ab-
wertung des Pesos, Zollschranken und Kapitalverkehrskontrollen, die negativ
auf das Wachstum und den Wohlstand des Landes wirken (Schnabl und Son-
nenberg 2022).

Abbildung 2 zeigt die sehr stark schwankenden und zweitweise sehr hohen
Inflationsraten, die nicht nur dem Wachstum geschadet haben, sondern auch
Verteilungswirkungen hatten. Ein Teil der Bevolkerung — insbesondere die
Anhanger der Peronisten — profitiert von einem grofRen 6ffentlichen Sektor
und der Subventionierung von Staatsunternehmen, wahrend der andere Teil
unter hoher Inflation und damit geringen Realeinkommen leide. Die hohen
Zollschranken und Kapitalverkehrskontrollen verteilen vom international
wettbewerbsfahigen Agrarsektor zum Staatssektor um.
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Die Last fur einen wachsenden Teil der Bevélkerung scheint zuletzt so groR
geworden zu sein, dass diese bei den jlingsten Prasidentschaftswahlen fiir
den libertaren Kandidaten Javier Milei gestimmt hat, welcher im Wahlkampf
fir radikale Reformen eingetreten war. Javier Milei hat die meiste Zeit seines
Lebens aulRerhalb der Politik verbracht und konnte deshalb glaubhaft einen
Neuanfang versprechen. Wir zeigen den wissenschaftlichen Hintergrund von
Mileis Ansatz, den theoretischen Hintergrund von Reformpolitiken im Allge-
meinen und die politischen Hindernissen Argentinien im Speziellen auf. Ab-
schlieBend werden wirtschaftspolitische Empfehlungen und Implikationen
fir die westlichen Industriestaaten abgeleitet.

2. Der Wissenschaftliche Hintergrund Javier Mileis

Javier Milei ist studierter Okonom und hat mehrere Biicher und Fachartikel
publiziert (siehe z.B. Milei 2018, Milei 2020). Seine wirtschaftspolitischen
Uberzeugungen sind in der Osterreichischen Schule der National6konomie
verwurzelt, die von 6sterreichischen Okonomen wie Ludwig von Mises und
Friedrich August von Hayek gepragt worden ist. Sie legt den Fokus auf indivi-
duelle Handlungsfreiheit, staatliche Zurlickhaltung in Wirtschaft und Gesell-
schaft sowie auf Geldwertstabilitat.

2.1. Preissignale und Unternehmer

Friedrich August von Hayek ist einer der bekanntesten Vertreter der Oster-
reichischen Schule und Nobelpreistrager des Jahres 1974. Ein Hauptthema
ist die Funktionsweise von Markten basierend auf dezentralen Informatio-
nen, die von Preisen signalisiert werden. Hayek (1945) argumentiert in sei-
nem Aufsatz ,, The Use of Knowledge in Society”, dass zentralisierte Planung
ineffizient ist, weil kein Einzelner und keine Regierung genug Informationen
besitzen kann, um die Wirtschaft effizient zu lenken. Freie Preise reflektieren
hingegen Wissen und Praferenzen von Millionen von Individuen und erleich-
tern dadurch den Austausch und die Allokation von Ressourcen. Deshalb pla-
diert Hayek (1945) fur freie Markte, wo die Informationen von Preisen am
effizientesten genutzt werden kdnnen.

Vor 80 Jahren veroffentlichte Hayek das Buch ,, Der Weg zur Knechtschaft”
(Hayek 1944), in dem er vor dem schrittweisen Verlust von Freiheit und
Wohlstand durch staatliche Wirtschaftsplanung warnte. Von zentraler Be-
deutung flr Hayek ist die Rolle des Wettbewerbs als Entdeckungsverfahren
(Hayek 1968): der Wettbewerb zwischen den Unternehmen zwingt diese,
kontinuierlich die Effizienz durch neue Produktionsprozesse zu erhéhen und
neue Produkte auf den Markt zu bringen. Wettbewerb treibt so den techni-
schen Fortschritt und die Produktivitatsgewinne voran.
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Israel Kirzner (1973) hat in seinem Werk ,Competition and Entrepreneu-
rship” die Rolle der Unternehmer im Marktprozess herausgearbeitet. Auf-
bauend auf Hayek interpretiert er den Markt als einen dynamischen Prozess,
der durch unternehmerische Entdeckungen vorangetrieben wird. Der Unter-
nehmer ist die Schlisselfigur, die Marktungleichgewichte fiir die Generie-
rung von Gewinnen nutzt und so zu einer gesamtwirtschaftlich effizienteren
Ressourcenallokation und dem technischen Fortschritt beitragt.

2.2. Geldwertstabilitdt und schlanker Staat

Ludwig von Mises (1949) hat in seinem Buch ,Human Action” eine Theorie
des wirtschaftlichen Handelns, basierend auf der von ihm entwickelten Me-
thodologie der ,Praxeologie” geschaffen. Diese besagt, dass menschliches
Handeln aus Zielen und Mitteln besteht und sich im Zeitverlauf entwickelt.
Mises (1949) kritisierte staatliche Eingriffe in die Wirtschaft und die sozialis-
tischen Planwirtschaften, da diese den Preismechanismus storen und somit
Ineffizienzen nach sich ziehen. Mises (1912) hat damit lange vor dem histori-
schen Scheitern des Sozialismus theoretisch erkannt, dass dieser auf Dauer
nicht funktionieren kann. Er verteidigte die freie Marktwirtschaft als ein ge-
eignetes System zur Koordination individueller Handlungen zur Férderung
von Wohlstand und sozialer Harmonie.

Murray Rothbard ist innerhalb der 6sterreichischen Schule der bekannteste
Vertreter des ,Anarchokapitalismus”, flr den Javier Milei Sympathie bekun-
det hat (z.B. Milei 2021). Rothbard (1962) argumentiert, dass staatliche Ein-
griffe in die Wirtschaft nicht nur unnétig, sondern auch schadlich sind, da sie
die natdirlichen Selbstregulierungsmechanismen des Marktes stéren. Roth-
bard (1982) beflirwortet eine Gesellschaft ohne Staat, in der alle Dienstleis-
tungen, einschlielich Rechtssystem und Sicherheit, durch den Markt bereit-
gestellt werden. Rothbard (1962, 1982) lehnt Zentralbanken rigoros ab und
beflirwortet Gold als Geldbasis, um Inflation zu verhindern. Er vertritt die An-
sicht, dass Steuern Raub sind und dass Individuen das Recht haben, in voll-
standiger Freiheit ohne staatliche Bevormundung zu leben und zu handeln.

2.3. Die Osterreichische Schule in der spanischsprachigen Welt

Der spanische Professor Jests Huerta de Soto ist einer der bedeutendsten
zeitgendssischen Vertreter der 6sterreichischen Schule und hat Javier Milei
direkt beeinflusst. In ,Geld, Bankkredit und Konjunkturzyklen“ beschreibt
Huerta de Soto (2009), wie das durch Zentralbanken beeinflusste Bankensys-
tem systematisch Konjunkturkrisen und 6konomische Krisen verursacht. Er
pladiert fir ein Bankensystem, in dem Sichteinlagen verwahrt werden mis-
sen und nicht weiterverliehen werden dirfen. Durch die sogenannte ,,100
Prozent-Deckung” soll die Geldschaffung durch Privatbanken unterbunden
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werden, um durch ibermaRige Kreditschopfung verursachten Krisen vorzu-
beugen. Huerta de Soto pladiert fur die Deckung der Wahrungen durch Gold
(Goldstandard), um eine stabile und krisenfeste Marktwirtschaft zu etablie-
ren. Von ihm kommt auch ein Einfiihrungsbuch in die Osterreichische Schule
der Nationalékonomie (Huerta de Soto 2007).

Ein argentinischer Vertreter der Osterreichischen Schule und fiir Milei ein-
flussreicher Okonom ist Alberto Benegas Lynch (junior), der einer der be-
kanntesten zeitgendssischen Okonomen der 6sterreichischen Schule in Ar-
gentinien ist. Sein Sohn ist Abgeordneter der Partei von Javier Milei La Liber-
tad Avanza. Entlang der Denkrichtung der Osterreichischen Schule argumen-
tiert Benegas Lynch (2023), dass Wohlstand und sozialer Frieden am besten
durch die Krafte des freien Marktes erreicht werden kdnnen, wo die freiwil-
ligen Austauschbeziehungen zwischen Individuen zu effizienten und gerech-
ten Ergebnissen fihren. Den Einfluss des Staates will er zurlickdrdangen. Seine
offentlichkeitswirksamen Argumente bieten eine kritische Perspektive auf
die Rolle des Staates in Argentinien und haben die Diskussion lber Wirt-
schaftspolitik und Freiheit in Lateinamerika beeinflusst.

3. Der theoretische Hintergrund fiir Reformen

Unkontrollierte Staatsausgaben und hohe Staatsschulden haben in der Ver-
gangenheit immer wieder zu Inflation und in einigen Fallen schlieBlich auch
zu Wirtschaftsreformen gefiihrt (Mayer und Schnabl 2022). Wenn (ber Re-
formen die Ausgabenverpflichtungen der Staaten ausreichend zurlickgefiihrt
werden konnten, sind auch die Inflationsraten gesunken und das Wachstum
ist wieder angestiegen.

Ein besonders herausragendes Beispiel war die Wirtschafts- und Wahrungs-
reform des Jahres 1948 in Westdeutschland, das ein Wirtschaftswunder nach
sich gezogen hat (Schnabl 2024, Kapitel 1). Das Ausbleiben bzw. das Ver-
schleppen von Reformen (ber einen langen Zeitraum hinweg, das auch als
LHArgentinisierung” (Stausberg 2002) bezeichnet wird, lasst das Wachstum
auf Dauer schwacheln, was mit wachsender Unzufriedenheit in der Bevolke-
rung einhergeht.

3.1. Konstituierende Prinzipien einer marktwirtschaftlichen Ordnung

Walter Eucken (1952) hat als wissenschaftliche Grundlage der westdeut-
schen Wirtschafts- und Wahrungsreform des Jahres 1948 sieben konstituie-
rende Prinzipien einer marktwirtschaftlichen Ordnung formuliert, die ge-
meinsam erfillt sein missten, um ihre volle Wirkung zu entfalten. Es gilt das
Primat der Wahrungspolitik (1): Nur bei einer stabilen Wahrung kénnen Un-
ternehmen sicher die Zukunft planen und investieren, was Wachstum
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schafft. Freie Preise (2) signalisieren Knappheiten und stellen so den effizien-
ten Einsatz von Ressourcen sicher. Die Markte sollen fiir den Eintritt aller Un-
ternehmen offen sein (3), damit Wettbewerb zwischen den Unternehmen zu
mehr Effizienz, niedrigen Preisen und Innovationen fiihrt. Privateigentum (4)
stellt sicher, dass die Unternehmen nach Gewinn streben und deshalb Res-
sourcen effizient einsetzen.

Innerhalb eines vorgegebenen rechtlichen Rahmens gilt Vertragsfreit (5), die
es den Unternehmen ermoglicht, die Vertrage an ihre individuelle Lage an-
zupassen. Es gilt das Haftungsprinzip (6): Unternehmer kénnen die Gewinne
privatisieren, missen aber auch Verluste selbst tragen. SchlieRlich sollte die
Wirtschaftspolitik (7) zurlickhaltend sein, damit der Staat die Unternehmen
nicht verdrangt und die wirtschaftlichen Bedingungen durch immer neue In-
terventionen des Staates nicht standig verandert werden (Konstanz der Wirt-
schaftspolitik). ,,Die Volkswirtschaft ist kein Patient, den man pausenlos ope-
rieren kann.” soll Ludwig Erhard, der historisch wichtigste politische Befiir-
worter der Marktwirtschaft in Westdeutschland, gesagt haben.

Die Umsetzung der marktwirtschaftlichen Prinzipien in Westdeutschland traf
auf Widersténde (Erhard 1957: 98-131). Beispielsweise flihrten die Preisfrei-
gaben von Ludwig Erhard Westdeutschland an den Rand eines General-
streiks. Immer wieder gab es Forderungen, zusatzliche Ausgaben mit Hilfe
der Zentralbank zu finanzieren, denen Erhard entschieden entgegentrat.
SchlieBlich entfaltete sich jedoch ein Wirtschaftswunder, das im deutlichen
Kontrast zu der wirtschaftlichen Lage in Deutschland zwischen den Weltkrie-
gen und dem planwirtschaftlichen Ostdeutschland stand. Es entstand eine
breite Mittelschicht, die das Land politisch stabilisierte. Die fiir alle splirbaren
Wohlstandsgewinne erzeugten einen starken politischen Riickhalt fir die Re-
gierungsparteien CDU/CSU, die bis 1969 den Kanzler stellten.

Ahnliche Reformen brachten in den 1970er Jahren das Vereinigte Kénigreich
unter Margret Thatcher zuriick auf den Wachstumspfad (Mayer und Schnabl
2022). Das Rezept fiir Wachstum und Wohlstand ist also bekannt. Das Prob-
lem besteht darin, dass Reformen gegen den Widerstand von Interessen-
gruppen schwer durchsetzbar sind, da sie Verteilungseffekte zwischen ein-
zelnen Bevolkerungsgruppen haben. Der Teil der Bevélkerung, der von zu ho-
hen Staatsausgaben bisher profitiert, wird sich den Reformen widersetzen,
was zu gesellschaftlichen Konflikten filhren kann. Margret Thatcher (2010)
geriet insbesondere in Konflikt mit den Gewerkschaften der stark subventio-
nierten Wirtschaftsbereiche Stahl und Bergbau.
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3.2. Die Reihenfolge der wirtschaftlichen Liberalisierung

Der kanadische Okonom Ronald McKinnon (1973) hat nicht nur nachgewie-
sen, dass, wie in den sozialistischen Planwirtschaften und wie in Argentinien
seit dem Zweiten Weltkrieg, die staatliche Lenkung von Ersparnissen zur Er-
reichung politischer Ziele das Wachstum hemmt. Er hat sich auch mit der
Frage befasst, in welcher Reihenfolgen Liberalisierungen stattfinden missen,
damit es zu keinen Verwerfungen insbesondere im Finanzsektor kommt.

Finanzielle Liberalisierung in Verbindung mit einer anhaltend lockeren Geld-
politik fiihrt zu finanzieller Uberschwinglichkeit als Vorstufe zu Krisen, da bei
zu niedrigen Zinsen die Banken dazu neigen, bei der Kreditvergabe zu hohe
Risiken einzugehen (Huerta de Soto 2009, McKinnon 1993, 84-91). McKinnon
sah daher fiskalische und monetare Kontrolle als Voraussetzung fiir den Ab-
bau von Regulierungen in Glter- und Finanzmarkten, um eine effiziente Al-
lokation von Ressourcen durch Unternehmen, Haushalte und Lokalregierun-
gen sicherzustellen.

Dies bedeutete in einem ersten Schritt die Konsolidierung der Staatsfinan-
zen, einschlieflich der Abschaffung auBerbudgetarer Staatsausgaben, die
sich der parlamentarischen Kontrolle entziehen. Um die Kontrolle Gber die
Finanzen zu erlangen, schlug McKinnon (1993, 4) einen Schwellenwert fir die
Staatsausgaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts und den Aufbau eines
effizienten Steuersystems vor. Die Umsetzung von Fiskaldisziplin sah er als
Voraussetzung fir eine straffere Geldpolitik an, um eine fiskalische Domi-
nanz — d.h. die Dominanz des Finanzministeriums Uber die Zentralbank
(Hayek 1976) — in Zukunft auszuschlieBen. Denn, sobald die Staatsausgaben
und die Staatsverschuldung hoch sind, steigt der Druck der Regierung auf die
Zentralbank, Staatsanleihen zu kaufen (Sargent and Wallace 1981).

Erst im dritten Schritt sollten zunachst die inlandischen Giter-, Arbeits- und
Kapitalmarkte liberalisiert werden. Die Liberalisierung des Giitermarkts
schafft Wettbewerb zwischen den Unternehmen. Weniger regulierte Ar-
beitsmarkte senken die Lohnkosten fiir Unternehmen und Staat. Das Ban-
kensystem sollte von hohen Mindestreserveanforderungen und Vorgaben
flr die Zinsgestaltung befreit werden. In freien Kapitalmarkten erhalten die
Einleger positive inflationsbereinigte Zinsen. Kreditnehmer zahlen positive
inflationsbereinigte Zinsen, was nur bei einem stabilen Preisniveau moglich
ist. Marktbestimmte Zinsen, die Risiken einpreisen, zwingen Unternehmen
sich zu restrukturieren. Ebenso sollte ein rechtlicher Rahmen geschaffen
werden, in dem private Schuldvertrage fir alle Blrger und Unternehmen
moglich und durchsetzbar sind.
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Darauffolgend sah McKinnon (1993) die internationale Liberalisierung des
Handels, der Kapitalstrome und der Devisentransaktionen vor, wobei die
Liberalisierung des Handels friiher erfolgten sollte als die der Kapitalstrome.
Die vollkommene Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist hierbei die Voraus-
setzung fir Handel ohne jede Beschrdankungen. McKinnons (1993) Reihen-
folge der wirtschaftlichen und finanziellen Liberalisierung spiegelt den in
Westdeutschland nach dem Zweiten Weltkrieg eingeschlagenen Weg wider,
(wobei die Kapitalmarkte Westdeutschlands erst ab den 1970er Jahren voll-
standig liberalisiert wurden). Sie kann auch als Referenzrahmen des Trans-
formationsprozesses der mittel- und osteuropdischen Planwirtschaften in
den friihen 1990er Jahren gesehen werden, der — trotz vieler Unzulanglich-
keiten — das Wachstum und das Einkommensniveau in der Region betracht-
lich befordert hat.

3.3. Reformplane von Milei

Javier Milei fihrt die 2021 gegriindete politische Allianz "La Libertad Avanza"
an. Die Bewegung basiert auf liberalen Prinzipien wie dem Respekt vor indi-
viduellen Lebenspldanen, dem Nicht-Aggressionsprinzip und der Verteidigung
der Rechte auf Leben, Freiheit und Privateigentum. Sie beflirwortet freie
Markte ohne staatliche Interventionen, freien Wettbewerb, Arbeitsteilung
und soziale Kooperation. Sie betont Effizienz, Meritokratie und die transpa-
rente Verwaltung offentlicher Ressourcen (La Libertad Avanza 2023). Damit
stellt Milei klar, dass er eine marktwirtschaftliche Ordnung fiir Argentinien
anstrebt.

Abbildung 3: Staatsverschuldung als Anteil am Bruttoinlandsprodukt
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Die hohe Staatsverschuldung wurde in Argentinien in der Vergangenheit im-
mer wieder schmerzhaft durch hohe Inflation entwertet (siehe Abbildung 3).
Um das in Zukunft zu vermeiden, ist ein zentrales Element des Reformpro-
gramms von Milei die Senkung der Staatsausgaben sowie damit verbunden
die Optimierung und Verkleinerung der Staatstatigkeit (,,Abschaffung unpro-
duktiver Staatsausgaben®) einschlieRlich der Privatisierung defizitarer Staats-
unternehmen. Das entspricht dem ersten Schritt der Liberalisierung von
McKinnon (1993). So wiirde Euckens (1952) Prinzip der Konstanz der Wirt-
schaftspolitik erreicht. Die Privatisierung von Staatsunternehmen starkt
ebenso das Privateigentum, das Haftungsprinzip und den Wettbewerb. Fir
die Sanierung des StralRennetzes sollen in diesem Sinne private Investitionen
moglich sein. Auch die Reduzierung der Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor
ist ein zentraler Punkt des Wahlprogramms, mit dem unproduktive Beschaf-
tigung und Lasten fir den Staatshaushalt abgebaut werden sollen. Steuer-
senkungen sollen durch Ausgabenkiirzungen sowie Lizenzgebihren fir den
Abbau natdrlicher Ressourcen ausgeglichen werden.

Im Wahlprogramm finden sich auch Pléane zu einer Geldreform, dem zweiten
Schritt der Liberalisierung nach McKinnon (1993), der dem Primat der Wah-
rungspolitik nach Eucken (1952) entspricht. Den Argentiniern soll die Mog-
lichkeit gegeben werden, ihr Geldsystem (einschliefllich moglicherweise ei-
ner Dollarisierung) selbst aussuchen zu kdnnen, um dauerhaft Preisstabilitat
und freie Preise zu erreichen (La Libertad Avanza 2023). Die Deregulierung
des Bankenwesens und die Aufhebung der Devisenbeschrankungen sind
wichtige Bausteine fiir die Liberalisierung des Finanzmarktes und die Beseiti-
gung der damit verbundenen Verzerrungen entsprechend dem dritten Libe-
ralisierungsschritt nach McKinnon (1993). Das entspricht auch einem wichti-
gen Schritt in Richtung von mehr Vertragsfreiheit nach Eucken (1952).

Eine Arbeitsmarktreform zielt auf eine Liberalisierung des argentinischen Ar-
beitsmarktes ab. Die Macht der Gewerkschaften in den Betrieben soll ver-
kleinert werden. Die Senkung der Steuerbelastung fiir Arbeitnehmer soll den
Faktor Arbeit glinstiger machen. Die geplante Abschaffung von Einfuhr- und
Ausfuhrzollen setzt die Wirtschaft Argentiniens dem internationalen Wett-
bewerb aus, was Euckens (1952) Prinzip der offenen Markte entspricht.

4. Umsetzung in der Politik

In den ersten 100 Tagen seiner Prasidentschaft hat Javier Milei signalisiert,
dass er sein Wahlprogramm moglichst ohne Kompromisse umsetzen will.
Gleichzeitig ist schnell klar geworden, dass eine vollstandige Umsetzung sei-
ner ldeen aufgrund von politischen Zwangen nicht zu erwarten ist. Im Parla-
ment und vor Gericht musste der neue Prasident bereits erste groRere Riick-
schlage verkraften. Denn Milei hat trotz seines Erdrutschsieges bei der
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Prasidentschaftswahl keine stabile Machtbasis. Er ist Prasident in einer fode-
ralen Prasidialdemokratie, aber nicht Diktator. In keiner der beiden Kammern
des Nationalkongresses verfligt er iber eine Mehrheit. Nur 20 Prozent der
Abgeordneten und 10 Prozent der Senatoren gehdren zu seiner Partei. Seine
radikalen Reformideen sind deshalb auf die Unterstiitzung anderer Parteien
angewiesen. Trotzdem verfolgt Milei eine konfrontative und deshalb riskante
politische Strategie, die sich auf drei Bereiche konzentrierte.

4.1. Reduktion der Staatsausgaben

Nach Amtsantritt am 10. Dezember 2023 kiindigte Milei eine Schocktherapie,
d.h. schnelle und umfassende Reformen statt ein langsames Vorgehen
(Gradualismus), an (Tagesschau 2023). Die Anzahl der Ministerien wurde hal-
biert, Gber 15.000 Stellen im o&ffentlichen Dienst wurden gestrichen
(Deutschlandfunk 2024a). Staatliche Subventionen zum Beispiel flir Strom,
Gas oder den 6ffentlichen Nahverkehr wurden zuriickgeschnitten. Offentli-
che Institutionen in den Bereichen Bildung, Wissenschaft und Gesundheit
mussten massive Budgetkiirzungen hinnehmen. AuBerdem hat Milei die
Zahlungen des Bundesstaates an die Provinzen eingefroren. Neben den no-
minalen Einsparungen setzt Milei auch auf reale Einsparungen, indem Zah-
lungen an Beamte, Rentner bzw. Sozialhilfe nicht in vollem Umfang an die
Inflation angepasst werden. Im April 2024 konnte die argentinische Regie-
rung erstmals seit 15 Jahren einen Haushaltsiiberschuss in einem Quartal
verkiinden. Der Uberschuss betrug 315 Millionen Dollar (Deutschlandfunk
2024b).

Die drastische Konsolidierung des Staatshaushaltes flihrt kurzfristig zu einer
Verscharfung der 6konomischen Krise, da die nominalen und realen Einkom-
men einer groBen Bevolkerungsgruppe sinken. Die argentinische Regierung
kann aber darauf hoffen, dass ihr glaubwirdiger Sparkurs mittelfristig zu ei-
ner Stabilisierung der Haushaltslage, der Inflation und damit der Erwartun-
gen an den internationalen Finanzmarkten fihrt. Bei klar erkennbarer Haus-
haltsdisziplin kann Milei auch auf die Unterstitzung durch den IWF hoffen,
bei dem Argentinien mit etwa 44 Milliarden Dollar in der Kreide steht (Frank-
furter Allgemeine Zeitung 2024a)

4.2. Stabilisierung von Zentralbank und Wahrung

Milei muss die Zentralbank sanieren, um die hohe Inflation (siehe Abbildung
1) zu bremsen. Die Zentralbank halt eine groRe Menge an argentinischen
Staatsanleihen (in Peso und Dollar), deren Wert ungewiss ist. Auf der ande-
ren Seite der Bilanz stehen groRe Verbindlichkeiten in Form von Zentralbank-
bonds, die insbesondere gegeniiber dem Banken- und dem Versicherungs-
sektor bestehen diirften. Die Devisenreserven von Argentinien sind vor dem
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Amtsantritt von Milei sehr stark gesunken, wie Abbildung 4 zeigt. Zentral flr
die Stabilitat von Zentralbank und Wahrung ist zunachst die Stabilitat der
Staatsfinanzen.

Der spanische Okonom Juan Ramon Rallo (2024) fiihrt in seiner Zusammen-
fassung der ersten 100 Tage Amtszeit von Milei aus, dass die argentinische
Zentralbank auflerbilanzielle implizite Schulden in Form von Finanzierungs-
zusagen an Importeure in Héhe von bis zu 50 Milliarden Dollar tragen muss.
Dazu begibt die Zentralbank eine neue Anleihe (Bond for the Reconstruction
of a Free Argentine) und erfillt ihre Dollarverpflichtungen gegeniiber den
Importeuren. Durch die Ausgabe dieser Schuldscheine werden die versteck-
ten Schulden in einen reguldren Finanzrahmen gegeben. Es wéachst jedoch
die Notwendigkeit, dass der Staat zur Deckung der Verbindlichkeiten der
Zentralbank Kapital zur Verfligung stellt.

Abbildung 4: Devisenreserven Argentiniens
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Bis zu Milei gab es multiple Wechselkurse. Die Dollarerlése der Exporteure
(Uberwiegend der Landwirte) mussten an die Regierung abgegeben werden,
die darauf eine Exportsteuer (retenciones) erhob. Die verbliebenden Einnah-
men wurden zu einem von der Regierung festgelegten Kurs in Peso konver-
tiert, der schlechter als der Dollar-Kurs auf dem Schwarzmarkt war. Wenn die
Landwirte die verbleibenden Erlése in Dollar anlegen wollten, um sie gegen
Inflation zu schiitzen, dann mussten sie diese Dollar zu einem deutlich un-
glnstigeren Kurs erwerben. In einem ersten Schritt wurde der Peso offiziell
abgewertet, um die Differenz zwischen dem von der Regierung politisch be-
stimmten offiziellen Wechselkursen und dem Schwarzmarktkurs des Dollars
zu beseitigen. Der offizielle Kurs und der Schwarzmarktkurs haben sich
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dadurch deutlich angenadhert und der Peso hat sich gegeniiber dem Dollar
stabilisiert (Abbildung 5). Das erleichtert internationale Transaktionen, eine
Abschaffung der multiplen Wechselkurse ist aber mit dem Verlust von Ein-
nahmen aus den staatlich gesteuerten Devisentransaktionen verbunden.

Abbildung 5: Wechselkurs des Pesos zum Dollar
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Quelle: IWF.

Die Inflationsrate ist bereits zurlickgegangen (Abbildung 3). Doch selbst
wenn durch die Reformen eine deutliche Stabilisierung des Pesos erreicht
werden kann, ist der Einfluss der Regierung auf die Zentralbank noch nicht
ausgeschlossen. Zentral bleibt deshalb die Frage, wie die Banco Central de la
Republica Argentina auf Dauer dem Einfluss der Politik entzogen werden
kann. Eine unabhangige Zentralbank ware ein langfristiges Bekenntnis zur Fi-
nanzdisziplin, weil dem Staat die Moglichkeit genommen wird, sich (iber die
Zentralbank zu finanzieren. Die Konsolidierungserfolge bei den Staatsfinan-
zen wirden so verstetigt, wobei Geldreformen mdglicherweise leichter zu
implementieren sind als Ausgabenkirzungen und Arbeitsmarktreformen,
weil es keinen direkten Widerstand gibt. Die Unabhangigkeit der Zentralbank
kann aber jederzeit wieder politisch unterlaufen werden.

Eine Wechselkursbindung wiirde wie schon in den 1990er Jahren die Ent-
scheidungskompetenz der zentralen Wahrungsbehorde auf einen festen
Wechselkurs zum Dollar reduzieren. Im Gegensatz zu einem einfachen Fest-
kurssystem kann bei einem Currency Board nur das Parlament die enge Bin-
dung an den Dollar 16sen. Doch das war in Argentinien im Januar 2002 der
Fall, als das Currency Board, das immerhin seit 1991 Bestand gehabt hatte,
kollabierte. Das geschah unter anderem auch deshalb, weil im Gegensatz zu
einem Currency Board im engeren Sinne die Geldbasis nicht zu 100 % mit
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Devisenreserven gedeckt war (Hanke 2008). Seitdem ist die Inflation wieder
stark angestiegen und der Peso hat stark abgewertet.

Deshalb ware die Dollarisierung, die Milei im Wahlkampf immer wieder ge-
fordert hat, der sicherste Weg zu dauerhafter Wahrungsstabilitat (Cacha-
nosky 2024). Ist die Zentralbank abgeschafft, kann sie auch von zukiinftigen
Regierungen nicht mehr missbraucht werden, was Hayeks (1976) Idee der
»,Entnationalisierung des Geldes” entspricht. Zudem halt die Bevolkerung in
Argentinien wegen der dauerhaft hohen Inflation ohnehin schon viele Dol-
lars, was die Dollarisierung einfacher machen wiirde. Ecuador hat die Erfah-
rung gemacht, dass die Bevolkerung, die die Dollarisierung Ecuadors (iber-
wiegend positiv sieht, Gber die Beibehaltung der Dollarisierung wacht
(Cachanosky et al. 2023).

4.3. Deregulierung der Wirtschaft

Der dritte Politikbereich betrifft die Deregulierung der argentinischen Wirt-
schaft. Anfang des Jahres 2024 wollte Milei eine wirtschaftliche Schockthe-
rapie per Notstandsdekret durchsetzen. Insgesamt sollten auf diese Weise
350 Gesetze mit Bezug zum Miet- und Arbeitsrecht, zum Rentensystem und
zum Finanzsystem gedndert oder abgeschafft werden (Tagesschau 2023).
Diese Strategie ist teilweise gescheitert. Ein Gericht hat der Beschwerde der
Gewerkschaften stattgegeben und Teile des Notstandes fir verfassungswid-
rig erklart. Gleichzeitig legte der Senat, die zweite der beiden Kammern des
Kongresses, sein Veto ein. Auch der zweite Versuch, mit der Verabschiedung
des sogenannten Omnibus-Gesetzes ein umfassendes Reformpaket mit ins-
gesamt 664 Gesetzesinitiativen durchzusetzen, scheiterte im Kongress
(Frankfurter Allgemeine Zeitung 2024b).

Im dritten Versuch Anfang Mai 2024 ist Milei und der Libertad Avanza ein
erster Durchbruch im Abgeordnetenhaus gelungen. Ein deutlich reduziertes
Reformpaket hat die Zustimmung der Mitte-rechts-Parteien erhalten und da-
mit eine parlamentarische Mehrheit erreicht. Das Reformpaket libertragt ge-
setzgeberische Kompetenzen in den Bereichen Verwaltung, Wirtschaft, Fi-
nanzen und Energie fiir ein Jahr auf den Prasidenten (Frankfurter Allgemeine
Zeitung 2024b). Unter anderem wurde auch eine Arbeitsmarktreform verab-
schiedet. Der Senat muss den Gesetzesanderungen noch zustimmen.

Trotz dieses Erfolges muss die Regierung weiter politische Allianzen schmie-
den, was angesichts der Radikalitdat und des Umfangs der angestrebten Re-
formen schwierig bleibt und durch den konfrontativen Politikstil zusatzlich
erschwert werden dirfte. In seiner Rede zur Eréffnung des Kongresses am
01. Marz 2024 hat Milei den argentinischen Gouverneuren einen Pakt ange-
boten und eine Frist bis zum 25. Mai 2024 eingeraumt. Dieser ,Pacto de
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Mayo“ sieht vor, dass jeder der Gouverneure einen 10-Punkte-Plan zum Neu-
aufbau der argentinischen Wirtschaft unterschreibt, der eine Art eine Neu-
auflage des sogenannten Washington Consensus (Williamson 2000) fiir Ar-
gentinien ist.

Die 10 Punkte (Argentinisches Tageblatt 2024) umfassen (1) die Unverletz-
lichkeit des Privateigentums, (2) eine Schuldenbremse, (3) die Senkung der
Staatsausgaben auf 25 % des Bruttoinlandsprodukts, (4) die Senkung der
Steuerlast, (5) die Neuverhandlung des Finanzausgleichs mit den Provinzen,
(6) die Verpflichtung der Provinzen zum Rohstoffabbau, (7) eine Arbeits-
marktreform, (8) eine Rentenreform, (9) eine Verwaltungsreform und (10)
die Liberalisierung des argentinischen AuRenhandels. Wiirde das Programm
durchgesetzt, dann wiirden die hohen privaten Auslandsvermdgen Argenti-
niens (siehe Abbildung 6), die die Auslandsverbindlichkeiten des Landes
deutlich tbersteigen, moglicherweise ins Inland zurlickflieRen. Allerdings
fallt auf, dass der Liberalisierung des Bankensektors in diesem Reformpro-
gramm kein besonderes Gewicht gegeben wird.

Der 25. Mai ist argentinischer Nationalfeiertag, an dem die Loslosung von der
spanischen Kolonialherrschaft gefeiert wird. Milei spekuliert auf einen Sieg
bei den Parlamentswahlen im Jahr 2025. Mit einer Mehrheit im Parlament
kdnnte er seine Gesetzesvorhaben vollstandig auf den Weg bringen. Bis da-
hin lauft das Land aber Gefahr, in einem politischen Schwebezustand zu ver-
harren. Milei hat nach wie vor die Unterstitzung breiter Bevolkerungskreise,
was fur die anderen Parteien eine Blockadehaltung erschwert. Andere Par-
teien, insbesondere aus dem Mitte-rechts-Spektrum kénnten deshalb mit
Blick auf die Wahlen ihre Haltung Gberdenken. Wenn die Parteien nicht ko-
operieren, dann kénnte Milei ihnen bis zu den Parlamentswahlen im Jahr
2025 die Schuld fiir die anhaltende wirtschaftliche Misere zuweisen, um die
Wahlen zu gewinnen.

Bisher hat Milei eine Mehrheit in der Bevolkerung hinter sich, weil er auf die
Fehler der bisherigen Machthaber verweisen kann. ,Es kein Geld mehr da.”
hat er nach seinem Sieg lapidar festgestellt. Doch die Bevolkerung leidet un-
ter den Subventionskiirzungen, der Abwertung des Pesos und der Aufhebung
der Preiskontrollen. Noch ist der soziale Frieden in Argentinien nicht gefahr-
det. Die Proteste haben kein besonderes AusmaR erreicht. Es besteht aber
eine latente Gefahr, dass die Stimmung kippt.

Die Proteste werden auch deshalb weiterwachsen, weil mit den Ausgaben-
kiirzungen und Entlassungen die gut dotierten Stellen fiir die Anhangerschaft
der alten Regierungen im Staatsdienst schwinden werden. Das schadet zwar
der politischen Konkurrenz, erlaubt es aber Milei nicht, seine eigene Gefolg-
schaft zu bedienen. Da Reformen nur verzogert wirken, ist die Gefahr groR,
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dass die Unterstlitzung fur Milei zu friih schwindet, was fir die eingeschla-
gene Schocktherapie spricht. Doch die Chance fiir Milei ist der Grund, warum
er gewahlt wurde: Die Menschen in Argentinien haben so lange so stark ge-
litten, dass sie fiir einen Neuanfang bereit sind, weitere Einschnitte hinzu-
nehmen.

Abbildung 6: Nettoauslandsvermégen Argentiniens
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5. Ausblick

Argentinien hat unter den Peronisten einen falschen Weg bei der wirtschaft-
lichen Entwicklungsstrategie eingeschlagen. Wahrend in der Weltwirtschaft
der komparative Kostenvorteil Argentiniens bei Agrarglitern und Rohstoffen
liegen diirfte, trieben die Peronisten eine Industrialisierungsstrategie voran,
die Subventionen, staatlich gelenkte Kreditallokation und eine Abschottung
der Giter- und Kapitalmarte von den Weltgliter- und -finanzmarkten nach
sich gezogen hat. Die staatliche Unterstiitzung der Industrie und vergleichs-
weise gut bezahlte Beschaftigungsverhaltnisse im Staatssektor dienen der Si-
cherung der politischen Machtbasis der Peronisten.

Das hatte Uber viele Jahrzehnte hinweg negative Wachstums- und Vertei-
lungseffekte, die Uberproportional auf Kosten der Bevolkerung aullerhalb
des Staatssektors gegangen sind und schlieBlich mit der Wahl Mileis zu einer
— moglicherweise nur temporaren — politischen Wende gefiihrt haben. Beim
Weltwirtschaftsforum in Davos hielt Milei (Welt TV 2024) eine leidenschaft-
liche Rede fir die Marktwirtschaft und warnte eindringlich vor den Gefahren
des Kollektivismus. Er hob hervor, dass der Wohlstand der westlichen Welt
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auf Freiheit und Individualismus aufbaut. Dieses Fundament sei heute in Ver-
gessenheit geraten. Stattdessen hatten zunehmend kollektivistische und so-
zialistische Ideen die Deutungshoheit in den politischen Diskursen westlicher
Demokratien Glbernommen.

Milei hat darauf hingewiesen, dass — wenn auch nicht in einer gleichen Di-
mension — dhnliche Probleme wie in Argentinien in den westlichen Industrie-
landern bestehen (siehe auch Fischer 2024). Die Staatsverschuldung in den
Industrielandern ist stark angestiegen und finanzielle Repression dient als In-
strument, um die Lasten hoher Verschuldung fiir die Regierungen ertraglich
zu halten. Seit der globalen Finanzkrise hat die deutliche Ausweitung der Be-
schaftigung im offentlichen Sektor bzw. in regulierungsnahen Sektoren
(Schnabl 2023) zur Stabilisierung der Macht der etablierten politischen Par-
teien beigetragen. Die mit starker geld- und finanzpolitischer Expansion so-
wie wachsender Regulierung verbundenen negativen Wachstums- und Ver-
teilungseffekte haben zu politischer Polarisierung in den Industrieldandern ge-
flhrt. Zuletzt haben auch Tendenzen zur Deglobalisierung zugenommen.
Ohne Reformen wirden die westlichen Industrieldnder auf Dauer dem Weg
Argentiniens folgen.

Argentinien hat gezeigt, wie eines der reichsten Lander der Welt durch ein
dysfunktionales Wirtschafts- und Gesellschaftsmodell Gber einen langeren
Zeitraum verarmen kann. Das Reformkonzept, auf das Javier Milei setzt, ist
wirtschaftliche Freiheit. Die internationalen Finanzmarkte haben positiv auf
die Anklindigungen von Milei regiert (Busch 2024). Der Wechselkurs hat sich
stabilisiert, der Borsenindex hat zugelegt, die internationalen Ratingagentu-
ren haben das Landerrisiko abgesenkt und der Zinsspread zu US-Anleihen ist
deutlich gesunken. Der IWF schatzt die Entwicklungen in Argentinien positiv
ein (Frankfurter Allgemeine Zeitung 2024a). Javier Milei hat drauf hingewie-
sen, dass der Kapitalismus in der Geschichte zu einer beispiellosen Steige-
rung des Wohltandes und einer entsprechenden Verringerung der Armut ge-
flhrt hat. Es wird sich zeigen, ob er sein Land zurlick zu hoherem Wohlstand
bringen kann. Daflir wird auch entscheidend sein, wie die von ihm angesto-
Renen Reformen im Bankensektor wirken.
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