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Argentinien unter den Reformen von Javier Milei:  

eine Bestandsaufnahme1 

 

von MARIUS KLEINHEYER & GUNTHER SCHNABL 

 

Zusammenfassung 

 

Argentinien ist seit langem durch Inflation, Rezession, Armut und geschei-

terte Reformen gekennzeichnet. Wir analysieren die Reformen von Javier Mi-

lei mit Hilfe der Österreichischen Schule der Nationalökonomie, des deut-

schen Ordoliberalismus und der Theorie der finanziellen Repression. Es wird 

gezeigt, dass Mileis Reformen durch Ausgabenkürzungen und Deregulierung 

eine beeindruckende Konsolidierung des öffentlichen Haushalts, einen Rück-

gang der Inflation sowie – mit Verzögerung – Wachstum und eine geringere 

Armutsquote erreicht haben. Seine Reformen könnten zu einer Blaupause 

für andere Länder wie Deutschland werden. 

 

Abstract 

 

Argentina has been characterised for a long time by inflation, recession, pov-

erty and failed reforms. We analyse the reforms of Javier Milei with the help 

of the Austrian School of Economics, German ordoliberalism and the theory 

of financial repression. It is shown that Milei’s reforms have achieved with 

expenditure cuts and decisive deregulation an impressing consolidation of 

the public budget, a decline of inflation as well as – with a lag – growth and 

a falling poverty rate. His reforms may become a blueprint for other coun-

tries such as Germany. 

 
1 Wir danken Tom Bugdalle für die hervorragende Unterstützung bei der Recherche und Thomas Mayer für ausgezeichnete 
Kommentare. 
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1. Argentinien vor und unter Javier Milei 

Vor dem Ersten Weltkrieg war Argentinien eines der reichsten Länder der Welt, mit 

einem durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen, das an die USA heranreichte (siehe 

Abbildung 1). Das Land verfügt über fruchtbare landwirtschaftliche Böden, reichlich 

natürliche Ressourcen und eine gut ausgebildete Bevölkerung. Da die Wirtschaft 

traditionell von der Landwirtschaft geprägt war, exportierte Argentinien bis in die 

1950er Jahre hauptsächlich landwirtschaftliche Güter. 1946 wurde Juan Domingo 

Perón zum Präsidenten gewählt, der "als Held der Arbeiterklasse" an die Macht 

kam, indem er den Gewerkschaften weitreichende Zugeständnisse machte. Von da 

an trieben die Peronisten die Entwicklung Argentiniens zu einem Industrieland vo-

ran, wobei die Gewerkschaften zu einer wichtigen Stütze ihrer Macht wurden. 

 

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt pro Kopf: Argentinien im Vergleich zu den USA 

 
Quelle: The Maddison Project and IWF. 

 

 

Peróns wichtigstes politisches Instrument zur Industrialisierung war (wie in anderen 

Schwellenländern zu dieser Zeit) die Importsubstitution (Singer 1950, Prebisch 

1950, Cherif und Hasanov 2024). Um das Volkseinkommen zu erhöhen, sollten Im-

porte von Industriegütern durch heimische Produktion ersetzt werden. Aufgrund 

der Wettbewerbsnachteile der heimischen Industrie war dies nur mit Subventionen 

und hohen effektiven Zöllen möglich. Um die notwendigen Investitionen und 

Staatsausgaben zu finanzieren, wurden private Ersparnisse durch die öffentliche 

Kontrolle des Bankensystems an den Staat und die Industrie weitergeleitet. Die 

Kombination aus künstlich niedrigen Zinsen und Inflation - d.h. finanzielle Repres-

sion - trug zur realen Entwertung der Staatsschulden bei. 
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Importsubstitution und finanzielle Repression erwiesen sich jedoch als Wachstums-

hemmnisse (McKinnon 1973). Die hohen Zollschranken isolierten die Industrieun-

ternehmen vom Weltmarkt, für den westliche Industrieunternehmen im Zuge der 

fortschreitenden Handelsliberalisierung im Rahmen des Allgemeinen Zoll- und Han-

delsabkommens (GATT) immer größere Produktionsmengen und Skalenerträge er-

zielten. 

Dieses Grundmuster der Wirtschaftspolitik ist bis heute weitgehend unverändert 

geblieben, abgesehen von Phasen der schrittweisen und partiellen Liberalisierung 

unter den Präsidenten Carlos Menem (1989-1999) (siehe Marti 2021) und Mauricio 

Macri (2015-2019). Seit den 1960er Jahren dominieren eine hohe Staats- und Aus-

landsverschuldung, finanzielle Repression, Inflation, Abwertung des Pesos, Zoll-

schranken und Kapitalverkehrskontrollen, die sich dauerhaft stark negativ auf 

Wachstum und Wohlstand des Landes auswirkten (Schnabl und Sonnenberg 2022). 

Man sprach auch von einer „Argentinisierung“ (Fonteveccia 2022). Die Belastung 

für einen wachsenden Teil der Bevölkerung scheint so groß geworden zu sein, dass 

sie 2023 für den libertären Kandidaten Javier Milei stimmte, der in seinem Wahl-

kampf für radikale Reformen eingetreten war. 

Da Milei umfangreiche Reformen auf den Weg gebracht hat, ist eine kontroverse 

Diskussion über das Für und Wider entbrannt. Die Befürworter argumentieren, dass 

grundlegende Reformen unumgänglich sind, um die argentinische Wirtschaft wie-

derzubeleben (Bagus 2024, Pandiella 2018).  Die Aufhebung der Preiskontrollen 

und der Anstieg der Armutsquote wurden hingegen stark kritisiert (TAZ 2025).  

Um den politischen Ansatz zu bewerten, stützen wir uns auf die Theorie der Öster-

reichischen Schule der Nationalökonomie, wie sie von Mises (1912, 1949) und 

Hayek (1944, 1945, 1976) vertreten wird, auf den deutschen Ordoliberalismus, wie 

er von Eucken (1952) vertreten wurde, sowie auf McKinnons (1993) „Order of Eco-

nomic Liberalisation“. Wir beleuchten den Marktbegriff von Milei, untersuchen die 

Bemühungen um makroökonomische Stabilisierung und geben einen Überblick 

über den immer noch andauernden Deregulierungsprozess. Daraus leiten wir Im-

plikationen sowohl für Argentinien als auch für die Industrieländer ab. 

2. Die Rolle der Wettbewerbsordnung 

Javier Milei hat Volkswirtschaftslehre studiert und mehrere Bücher und Artikel ver-

öffentlicht (siehe z.B. Milei 2018, Milei 2020), aus denen deutlich wird, dass seine 

Ansichten in der Österreichischen Schule verwurzelt sind. Diese Denkschule befasst 

sich insbesondere mit der Bedeutung von individueller Freiheit, der Begrenzung der 

Rolle des Staates in Wirtschaft und Gesellschaft sowie mit der Geldwertstabilität. 

Mises (1949) vertrat die Auffassung, dass menschliches Handeln aus Zielen und Mit-

teln besteht, die sich im Laufe der Zeit entwickeln, und kritisierte staatliche Eingriffe 

in den Wirtschaftsprozess. Er betrachtete sozialistische Planwirtschaften als lang-

fristig nicht lebensfähig, da diese den Preismechanismus stören und zu schädlichen 
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Ineffizienzen führten. Ein argentinischer Ökonom, der auf die österreichische 

Schule Bezug nimmt, ist Benegas Lynch (2023). 

Javier Milei hat seine Sympathie für Murray Rothbard als Vertreter des "Anarcho-

Kapitalismus" zum Ausdruck gebracht (z. B. Milei 2021). Rothbard (1962) argumen-

tiert, dass staatliche Eingriffe in die Wirtschaft nicht nur unnötig, sondern auch 

schädlich sind, da sie die natürlichen Selbstregulierungsmechanismen des Marktes 

stören. Rothbard (1982) sprach sich für eine Gesellschaft ohne Staat aus, in der alle 

Dienstleistungen, einschließlich des Rechtssystems und der Sicherheit, vom Markt 

erbracht werden. Angesichts der weniger weitreichenden Reformversprechen der 

Vorgängerregierungen forderte Javier Milei eine radikale Liberalisierung, die er mit 

einer Kettensäge symbolisierte. Die Umsetzung seiner Forderung könnte der Über-

gang von einer weitgehend zentralisierten zu einer marktorientierten Wirtschafts-

ordnung sein, wie sie beispielsweise von Eucken (1952) in den konstituieren-

den Prinzipien der Wettbewerbsordnung beschrieben wurde. 

2.1 Konstituierende Prinzipien der Wettbewerbsordnung nach Eucken (1952) 

Eucken (1952) formulierte sieben konstituierende Prinzipien der Wettbewerbsord-

nung (als akademische Grundlage für die westdeutsche Währungs- und Wirt-

schaftsreform von 1948). Das Primat der Währungspolitik (1) besagt, dass nur eine 

stabile Währung den Unternehmen Planungssicherheit für die Zukunft als Grund-

lage für Investitionen und Wachstum gibt. Freie Preise (2) signalisieren Knappheit 

und sorgen für eine effiziente Ressourcennutzung. Offene Märkte (3) ermöglichen 

den Markteintritt aller Unternehmen, so dass der Wettbewerb zu mehr Effizienz, 

niedrigen Preisen und Innovation führen kann. Privates Eigentum (4) stellt sicher, 

dass Unternehmen nach Gewinn streben und daher Ressourcen effizient nutzen. 

Die Vertragsfreiheit (5) ermöglicht es den Unternehmen, innerhalb eines vorbe-

stimmten rechtlichen Rahmens Verträge an ihre individuelle Situation anzupassen. 

Das Haftungsprinzip (6) sorgt dafür, dass Unternehmer Gewinne privatisieren kön-

nen, aber auch Verluste selbst tragen müssen. Wirtschaftspolitische Eingriffe soll-

ten zurückhaltend sein (7), damit der Staat die private Wirtschaftstätigkeit nicht 

verdrängt. Die ökonomischen Bedingungen sollen nicht durch immer neue Eingriffe 

des Staates verändert werden (Konstanz in der Wirtschaftspolitik). "Die Volkswirt-

schaft ist kein Patient, der man pausenlos operieren kann", sagte Ludwig Erhard, 

der historisch bedeutendste politische Verfechter der Marktwirtschaft in West-

deutschland (vgl. Erhard 1957). 

Nach Eucken (1952) mussten alle sieben Prinzipien zusammen erfüllt werden, um 

eine positive Wirkung auf das Wachstum zu erzielen. Als die marktwirtschaftlichen 

Reformen zusammen mit dem freiheitsorientierten Grundgesetz diese Prinzipien in 

vielen Bereichen der westdeutschen Wirtschaft umsetzten, entstand ein Wirt-

schaftswunder, das Deutschland zum Wachstumsmotor Westeuropas machte und 

damit auch politisch stabilisierte (Schnabl 2023). 
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2.2 Milei's Ansicht zur Wirtschaftsordnung 

Das 2021 gegründete politische Bündnis "La Libertad Avanza", das von Javier Milei 

angeführt wird, setzt sich für freie Märkte ohne staatliche Eingriffe, freien Wettbe-

werb, Arbeitsteilung und gesellschaftliche Zusammenarbeit ein. Es setzt auf Effizi-

enz, den Leistungsgedanken und eine transparente Verwaltung der öffentlichen 

Mittel (La Libertad Avanza 2023). Sie basiert auf liberalen Grundsätzen wie der Ach-

tung individueller Lebensentwürfe, dem Nichtaggressionsprinzip und der Verteidi-

gung der grundlegenden Rechte auf Leben, Freiheit und Privateigentum. 

(1) Das Primat der Währungspolitik von Eucken (1952) wird durch die Forderung 

nach der Abschaffung der Zentralbank und dem Wettbewerb der Währungen ver-

treten, um den Bürgern die freie Wahl des Währungssystems zu ermöglichen, wo-

bei die Bevölkerung sich möglicherweise für die Dollarisierung entscheidet. (2) Die 

Abschaffung von Preis- und Mietpreiskontrollen, Devisenkontrollen sowie der Ein-

schränkung der Macht der Gewerkschaften entspricht dem Prinzip der freien 

Preise. (3) Märkte sollen durch die Privatisierung verlustbringender öffentlicher Un-

ternehmen und die Förderung privater Investitionen geöffnet werden. Die geplante 

Abschaffung von Export- und Importzöllen sowie die Aufhebung von Devisenkon-

trollen soll den Wettbewerb in Argentinien stark fördern. 

Durch Steuersenkungen, die durch Ausgabenkürzungen ausgeglichen werden, 

schafft die Regierung mehr Anreize für die private Wirtschaftstätigkeit. Die ge-

plante radikale Verkleinerung des Staates und die Deregulierung fördern in Argen-

tinien das Privateigentum (4), die Vertragsfreiheit (5) und das Haftungsprinzip (6). 

Die Deregulierung des Bankensystems und die Aufhebung der Devisenbeschrän-

kungen sind wichtige Bausteine für die Liberalisierung des Finanzmarktes, die nach 

McKinnon (1993) einen wichtigen Schritt zu mehr Vertragsfreiheit darstellt. Die be-

absichtigte Streichung unproduktiver Staatsausgaben und die Verkleinerung des 

Staates steht im Einklang mit Euckens (1952) Konstanz in der Wirtschaftspolitik (7). 

Der "Pacto de Mayo" vom Mai 2024 veranlasste alle Gouverneure der argentini-

schen Provinzen, einen 10-Punkte-Plan zum Wiederaufbau der argentinischen 

Wirtschaft zu unterzeichnen, der als Neuauflage des sogenannten Washington Con-

sensus (Williamson 2000) für Argentinien angesehen werden kann. Die 10 Punkte 

(Buenos Aires Times 2024) beinhalten (1) die Unverletzlichkeit des Privateigentums, 

(2) eine Schuldenbremse, (3) die Reduzierung der Staatsausgaben auf 25 Prozent 

des Bruttoinlandsprodukts, (4) die Senkung der Steuerlast, (5) die Neuverhandlung 

des Finanzausgleichs mit den Provinzen Argentiniens, (6) die Verpflichtung der Pro-

vinzen zur Rohstoffförderung, (7) eine Arbeitsmarktreform, (8) eine Rentenreform, 

(9) eine Verwaltungsreform und (10) die Liberalisierung des argentinischen Außen-

handels. 
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3. Fiskalische und monetäre Konsolidierung 

Abbildung 2 zeigt vor allem hohe und stark schwankende Inflationsraten, die in der 

Vergangenheit nicht nur das Wachstum niedrig hielten, sondern auch ungerechte 

Verteilungseffekte hatten. Ein Teil der Bevölkerung - vor allem die Anhänger der 

Peronisten - profitierte von einem großen öffentlichen Sektor und den Subventio-

nen für die staatlichen Unternehmen, da diese eine zuverlässige Einkommensquelle 

darstellten. Der andere Teil der Bevölkerung hingegen litt unter der hohen Inflation 

und den niedrigen Realeinkommen. Die hohe Inflation trug dazu bei, die reale 

Staatsverschuldung auf Kosten der Verbraucher und Sparer unter Kontrolle zu hal-

ten. Die Devisenkontrollen stellten eine Steuer für die Landwirte dar und behinder-

ten den Schutz der Ersparnisse durch den Umtausch von Pesos in US-Dollar. 

Hayek (1976) betonte, dass die Abhängigkeit der Zentralbank von der Regierung 

(und/oder dem Finanzsektor) zu Inflation führt, die ein entscheidendes Wachs-

tumshemmnis darstellt. Daher schlug Hayek (1976) die Abschaffung der Zentral-

banken und den Wettbewerb zwischen privaten Währungsemittenten vor. Roth-

bard (1962, 1982) lehnte Zentralbanken ab und befürwortete Gold als Geldbasis, 

um Inflation vorzubeugen. Huerta de Soto (2009) hat argumentiert, dass ein von 

Zentralbanken beeinflusstes Bankensystem von Natur aus instabil ist und dadurch 

systematisch Wirtschaftskrisen verursacht.  Er schlug vor, Währungen mit Gold zu 

unterlegen (Goldstandard), um eine stabile und krisenfeste Marktwirtschaft zu 

schaffen. 

Abbildung 2: Inflation in Argentinien 

 
Quelle: Banco Central de la República Argentina, IWF. Historische Reihe = Großraum Buenos Aires. 2025: IWF-

Projektion. 
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Da die Liberalisierung der Finanzmärkte in Verbindung mit einer anhaltend lockeren 

Geldpolitik zu Übertreibungen auf den Finanzmärkten als Vorstufe zur Krise führt, 

sah McKinnon (1993) in der fiskalischen und monetären Kontrolle eine Vorausset-

zung für den Abbau von Regulierungen auf den Finanz- und Gütermärkten. Um den 

Druck von der Zentralbank zu nehmen, Staatsanleihen zu kaufen, definierte McKin-

non (1993) die Konsolidierung der Staatsfinanzen, einschließlich der Abschaffung 

der außerbudgetären Staatsausgaben, die sich der parlamentarischen Kontrolle 

entziehen, als Voraussetzung für die Fähigkeit der Zentralbank, die Preise stabil zu 

halten. 

 

Abbildung 3: Staatsverschuldung im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt 

 
Quelle: IWF. 

 

 

3.1 Fiskalische Stabilisierung unter Milei 

Nach seinem Amtsantritt im Dezember 2023 kündigte Milei eine Schocktherapie 

an, d.h. schnelle und umfassende Reformen anstelle eines schrittweisen Vorgehens 

(siehe Hall 2023).  Laut Milei ist eine Haushaltskonsolidierung durch Steuererhö-

hungen nicht dasselbe wie durch eine Ausgabensenkung. Der Schwerpunkt seiner 

Steuerreform zielte deshalb auf eine Senkung der Ausgaben statt auf eine Erhöhung 

von Steuern (The Economist 2024), was die Notwendigkeit einer starken Ausgaben-

kürzung zur Konsolidierung des Staatshaushalts impliziert. Um die Staatsausgaben, 

insbesondere die Transfers an die Provinzen, zu senken, wurden die Ausgaben für 

öffentliche Arbeiten und die Beschäftigung im öffentlichen Sektor reduziert (Stur-

zenegger 2025). Die Sozialtransfers wurden im Wesentlichen beibehalten, aber die 

Verwaltung der Sozialprogramme wurde gestrafft (The Economist 2024). 
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Die Zahl der Ministerien wurde halbiert und über 40.000 Stellen im öffentlichen 

Dienst wurden gestrichen (Bagus 2025). Staatliche Subventionen u. a. für Strom, 

Gas und den öffentlichen Nahverkehr wurden gekürzt. Öffentliche Einrichtungen in 

den Bereichen Bildung, Wissenschaft und Gesundheit mussten massive Kürzungen 

ihrer Budgets hinnehmen. Die Zahlungen des Bundes an die Provinzen wurden ein-

gefroren. Zusätzlich zu den nominalen Ausgabenkürzungen wurden die Zahlungen 

an Beamte, Rentner und Sozialhilfeempfänger nicht vollständig an die Inflation an-

gepasst (World Bank Group 2024). Nach Milei wurden die öffentlichen Ausgaben 

im Jahr 2024 um ein Drittel gekürzt (The Economist 2024, siehe Abbildung 4). 

 

Abbildung 4: Einnahmen, Ausgaben und Haushaltssaldo des Staates 

 
Einnahmen und Ausgaben 

 
Haushaltssaldo 

Quelle: IWF. 
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Der Staatshaushalt wies seit 2009 ein hohes Defizit auf, das im Jahr 2020 einen 

Höchststand von fast 9 Prozent des BIP erreichte (siehe Abbildung 4). Angesichts 

stark rückläufiger Ausgaben konnte die argentinische Regierung für das Jahr 2024 

zum ersten Mal seit 15 Jahren einen Haushaltsüberschuss ankündigen (siehe Abbil-

dung 4). Der Überschuss belief sich auf 1,6 Milliarden Dollar (Reuters 2025a). Im 

Dezember 2024 kündigte Milei eine Steuerreform an, die das Steuersystem verein-

fachen soll, indem 90 Prozent aller Steuern abgeschafft werden. Die argentinischen 

Provinzen sollen ihre eigenen Steuern erheben dürfen, was einen Steuerwettbe-

werb zwischen den Provinzen bedeutet (Buenos Aires Herald 2024). Die Regierung 

hat die Steuer auf den Kauf ausländischer Währungen für Importe vorübergehend 

erhöht, dann aber gesenkt und schließlich Ende 2024 abgeschafft. 

 

Abbildung 5: Kredite der Geschäftsbanken an den öffentlichen Sektor, Geldmengenwachstum und 

Inflation 

 
Quelle: BCRA und BIZ. 

 

 

In Argentinien waren die Staatsausgaben der wichtigste Treiber der Inflation. Wenn 

in einem staatlich kontrollierten Bankensystem die Banken der Regierung Kredite 

gewähren, um die Staatsausgaben zu finanzieren, steigen Geldmengenaggregate 

wie M1 und M2 an. Unkontrollierte Staatsausgaben treiben letztendlich sowohl die 

Geldschöpfung als auch die Inflation an. Dies scheint in Argentinien der Fall 

gewesen zu sein, wo eine starke Korrelation zwischen dem Kreditwachstum der 

Geschäftsbanken an den öffentlichen Sektor, dem Geldmengenwachstum und der 

Inflation zu beobachten ist (siehe Sturzenegger (2025) und Abbildung 5).  
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Die Kürzung der Staatsausgaben und damit der Kreditvergabe der Geschäftsbanken 

an den öffentlichen Sektor war eine zentrale Maßnahme zur Eindämmung der 

Inflation. Als das Haushaltsdefizit konsolidiert wurde, begann die Inflation zu 

sinken. Nachdem sie im April 2024 einen Höchststand von 290 % erreicht hatte, 

ging die Inflation immer weiter zurück und erreichte im Mai 2025 43,5 % (siehe 

Abbildung 5). 

3.2 Monetäre Stabilisierung unter Milei 

Die Glaubwürdigkeit einer Währung hängt stark von der Solidität der Bilanz der 

Zentralbank ab. Die argentinische Zentralbank hat in der Vergangenheit durch den 

direkten Ankauf von Staatsanleihen oder die Übernahme von (zukünftigen) 

staatlichen Finanzierungsverpflichtungen erheblich zur Finanzierung der 

Staatsausgaben beigetragen. Als Milei im Dezember 2023 sein Amt antrat, hatte die 

Banco Central de la República Argentina (BCRA) vier große Lasten zu tragen, die die 

Glaubwürdigkeit des Peso weiter untergraben hätten, wenn sie bestehen geblieben 

wären. 

Erstens hielt die Zentralbank große Mengen an argentinischen Staatsanleihen (in 

Pesos und Dollar), deren Wert aufgrund der unsoliden Haushaltslage der Regierung 

ungewiss war. Zweitens hatte die BCRA hohe Verbindlichkeiten in Form von 

ausstehenden Zentralbankanleihen (LELIQs), die dazu dienten, überschüssige 

Liquidität von den Märkten aufzunehmen. Diese implizierten hohe Zins-

verpflichtungen, die ein wichtiger Grund für die Verluste der Zentralbank im Jahr 

2023 waren. Das daraus resultierende hohe Defizit der BCRA stellte ein zusätzliches 

Defizit zum Haushaltsdefizit des Staates dar. 

Drittens waren die Devisenreserven Argentiniens vor Mileis Amtsantritt stark 

gesunken, wie aus Abbildung 6 hervorgeht. Angesichts außerbilanzieller Schulden 

in Form von Finanzierungsverpflichtungen gegenüber Importeuren in Höhe von bis 

zu 50 Mrd. Dollar (Rallo 2024) wurden die Netto-fremdwährungsverbindlichkeiten 

der BCRA auf rund 11 Mrd. Dollar geschätzt. Darüber hinaus stellten die von der 

Regierung begebenen Peso-Anleihen mit dem Recht, jederzeit bei der Zentralbank 

eingelöst zu werden (im Gegenwert von etwa 20 Mrd. Dollar), eine zusätzliche 

verdeckte Verbindlichkeit für die Zentralbank dar (Ring 2024). 

Um die Zentralbank und damit die Währung zu stabilisieren, wurden vier wichtige 

Schritte unternommen. Erstens wurde der Druck von der Zentralbank genommen, 

Staatsanleihen zu kaufen, indem die Staatsausgaben gekürzt wurden und der 

Haushaltssaldo positiv wurde (wie oben dargestellt). Infolgedessen konnten die 

Bestände an Staatsanleihen der Zentralbank, die im Laufe des Jahres 2023 weiter 

angestiegen waren, über das Jahr 2024 reduziert werden. Ende 2024 belief sich der 

Bestand auf 68 Milliarden Dollar gegenüber 111 Milliarden Dollar im April 2024 

(siehe Abbildung 7). Zweitens reduzierte die Regierung die ausstehenden Zentral-

bankanleihen der BCRA, welche zu einer hohen und unkontrollierten Zinslast für die 
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BCRA geführt hatten. Das Volumen der ausstehenden Zentralbankanleihen wurde 

mit Hilfe der staatlichen Überschüsse von 46 Mrd. Dollar im Mai 2024 auf weniger 

als 10 Mrd. Dollar bis Ende 2024 reduziert (siehe Abbildung 7). 

Abbildung 6: Argentiniens Devisenreserven 

 

Quelle: IWF. Juni 2025 einschließlich IWF-Zuflüssen und SWAP-Positionen. 

 

Drittens wurden die versteckten Verbindlichkeiten der BCRA beseitigt. Die Peso-

Staatsanleihen mit dem Einlöserecht bei der Zentralbank (Puts) wurden von dem 

Einlöserecht an die Zentralbank mit einer entsprechenden Entschädigung für die 

Banken abgekoppelt (Ring 2024). Außerdem emittierte die Zentralbank neue Anlei-

hen (Anleihe für den Wiederaufbau eines freien Argentiniens), um ihre Dollarver-

pflichtungen gegenüber Importeuren zu erfüllen, wodurch die versteckten Schul-

den in den regulären Finanzrahmen überführt wurden. Anschließend wurden sie 

mit Hilfe der erwirtschafteten Staatsüberschüsse teilweise abgebaut. 

Obwohl die Inflation stark zurückgegangen ist, bleibt die entscheidende Frage, wie 

die Banco Central de la República Argentina langfristig vom Einfluss der Politik ab-

geschirmt werden kann. Eine unabhängige Zentralbank wäre eine langfristige Ver-

pflichtung zur Haushaltsdisziplin, da dem Staat die Möglichkeit genommen würde, 

sich über die Zentralbank zu finanzieren. Die Unabhängigkeit der Zentralbank kann 

jedoch jederzeit politisch ausgehöhlt werden. Dieser Fall ist für die Zukunft wahr-

scheinlich, insbesondere in Argentinien, wo die Inflation seit Jahrzehnten in Politik 

und Gesellschaft verankert ist. 
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Eine enge Wechselkursanbindung an den Dollar würde die Entscheidungsbefugnis 

der zentralen Währungsbehörde einschränken, wie es beim Currency Board in den 

1990er Jahren der Fall war. Im Gegensatz zu einem einfachen System fester Wech-

selkurse kann bei einem Currency Board nur das Parlament die enge Bindung an 

den Dollar lockern. Im Januar 2002 brach das Currency Board in Argentinien jedoch 

zusammen. Einer der Gründe dafür war, dass die Geldbasis im Gegensatz zu einem 

Currency Board im engeren Sinne nicht zu 100 % durch Devisenreserven gedeckt 

war (Hanke 2008). Darüber hinaus hatten anhaltende Staatsdefizite und Inflation 

die internationale Wettbewerbsfähigkeit des argentinischen Exportsektors unter-

graben. 

Die von Milei im Wahlkampf wiederholt geforderte Dollarisierung wäre daher der 

sicherste Weg, um eine dauerhafte Währungsstabilität zu erreichen (Cachanosky 

2024). Wenn die Zentralbank abgeschafft wird, kann sie von zukünftigen Regierun-

gen nicht mehr missbraucht werden, was Hayeks (1976) Idee der "Entnationalisie-

rung des Geldes" entspricht. In Argentinien hält die Bevölkerung aufgrund der an-

haltend hohen Inflation bereits beträchtliche Mengen an Dollar, was die Dollarisie-

rung erleichtern würde. In Ecuador ist die Bevölkerung, die der Dollarisierung Ecu-

adors überwiegend positiv gegenübersteht, auf die Beibehaltung der Dollarisierung 

bedacht (Cachanosky et al. 2023). Die Dollarisierung steht jedoch (noch) nicht auf 

der politischen Agenda.  

 

Abbildung 7: BCRA: Staatsanleihen und ausstehende Schuldverschreibungen 

 
Quelle: BCRA. 
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4. Deregulierung 

Nach McKinnon (1993) ist der dritte Schritt eines wirtschaftlichen Liberalisierungs-

prozesses die Deregulierung der nationalen und internationalen Güter-, Arbeits- 

und Kapitalmärkte. Die Liberalisierung des Gütermarktes schafft Wettbewerb zwi-

schen Unternehmen. Weniger regulierte Arbeitsmärkte senken die Arbeitskosten 

für Unternehmen und den Staat. Das Bankensystem sollte von hohen Mindestre-

serveanforderungen und Zinsvorschriften befreit werden, denn nur auf freien Ka-

pitalmärkten erhalten die Einleger positive reale Zinsen als Voraussetzung für eine 

effiziente Kapitalallokation. Marktbestimmte, risikoadäquate Zinssätze zwingen die 

Unternehmen, sich den Marktbedingungen anzupassen. Nach der Liberalisierung 

der Binnenmärkte empfiehlt McKinnon (1993) die Liberalisierung der internationa-

len Waren- und Kapitalströme einschließlich der Devisentransaktionen. Dabei sollte 

die Liberalisierung des Handels früher erfolgen als die der Kapitalströme.2  

4.1 Deregulierung der Binnenmärkte 

Anfang 2024 wollte Milei insgesamt mehr als 350 Gesetze im Bereich des Miet- und 

Arbeitsrechts, des Rentensystems und des Finanzsystems ändern oder abschaffen. 

Im Juni 2024 billigte der Senat das Reformpaket. Das "Gesetz der Grundlagen und 

Ansatzpunkte für die Freiheit der Argentinier" (Ley Bases) vom Juli 2024 bildete die 

rechtliche Grundlage für ein umfassendes Deregulierungsprogramm. Die Einrich-

tung des Ministeriums für Deregulierung und Staatstransformation unter der Lei-

tung von Frederico Sturzenegger, das die Befugnis hat, Dekrete aufzuheben, zu än-

dern und umzusetzen, ohne dass sie vom Parlament verabschiedet werden müssen, 

bildet den institutionellen Rahmen (Bagus 2025). Das Ziel ist die Umsetzung von 

Deregulierung, Reform und Modernisierung des Staates, um die öffentlichen Aus-

gaben zu reduzieren und deren Effizienz und Wirksamkeit zu verbessern (Boletin 

Oficial Republica Argentina 2024). Nach Milei (2025) wurden zeitweise pro Tag 3,5 

Vorschriften abgeschafft. 

Der erste und wichtigste Schritt war die Aufhebung der Preiskontrollen, beispiels-

weise für Grundbedarfsgüter wie Milch, Zucker und Kochgas (Dubé 2024a). Die Ab-

schaffung der Mietpreiskontrollen war ein großer Erfolg. Unmittelbar nach der Frei-

gabe stiegen die Mieten für Wohnungen in Buenos Aires zunächst drastisch an. Da-

raufhin wurden viele zuvor leerstehende Wohnungen auf dem Markt angeboten. 

Es wird geschätzt, dass mehr als 200.000 Wohneinheiten aufgrund der Mietpreis-

kontrollen dem Markt vorenthalten worden waren. Durch das neue Angebot fielen 

die Mieten schnell wieder unter das Niveau von 2022 (Dubé 2024b). 

 

 
2 Die vollständige Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs ist eine Voraussetzung für 
freien Handel.  
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Staatliche Unternehmen wurden privatisiert, z. B. die Fluggesellschaft Aerolineas 

Argentinas oder das Energieunternehmen Enarsa. Milei hat den Zugang zum Luft-

verkehrsmarkt erleichtert, wodurch sich die Zahl der Fluggesellschaften erhöht hat. 

Die Vorschrift, dass Angestellte des öffentlichen Dienstes ihre Flüge bei der staatli-

chen Fluggesellschaft buchen oder dass andere Fluggesellschaften ihre Flugzeuge 

nicht über Nacht auf einem der wichtigsten Flughäfen in Buenos Aires parken dür-

fen, wurde abgeschafft (Vásquez 2024). Im Energiesektor wurde ein neuer Rechts-

rahmen geschaffen, der private Investitionen und den Wettbewerb fördert. 

Das Gesetz zielt darauf ab, den Arbeitsmarkt flexibler zu gestalten, um die Beschäf-

tigung zu fördern. Die tarifvertragliche Abfindungsregelung kann durch einen von 

den Arbeitgebern finanzierten Abfindungsfonds ersetzt werden, um die Kosten für 

die Unternehmen zu senken. Große Unternehmen können in Zukunft Arbeitnehmer 

für eine sechsmonatige Probezeit einstellen. Selbstständige können künftig drei 

Personen ohne formelles Arbeitsverhältnis beschäftigen (GTAI 2024). Die aktive 

Teilnahme an bestimmten Protesten gilt nun als "schwere arbeitsrechtliche Verlet-

zung" (grave injuria laboral), was die Verhandlungsposition der einflussreichen Ge-

werkschaften schwächt. 

 

Abbildung 8: Reale Kredit- und Einlagenzinsen 

 
Quelle: BCRA, BIZ. 

 

Im Februar 2025 wandelte die Regierung die größte staatliche Bank, Banco de la 
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2025b). Obwohl der Staat immer noch 99 % der Anteile hält, signalisiert dieser 
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Vorbedingung für eine effiziente Kreditvergabe, da dies positive Realzinsen ermög-

licht. Dieser Prozess schreitet voran, ohne dass bisher positive Realzinsen erreicht 

wurden (siehe Abbildung 8). 

Im Februar 2025 wurde den Geschäftsbanken gestattet, Dollarkredite an alle Un-

ternehmen zu vergeben (Bagus 2025). Dies ist ein wichtiger Schritt zur Schaffung 

eines funktionierenden Dollarkreditmarktes, der den hohen Grad der Dollarisierung 

der Wirtschaft widerspiegelt. Während die Aufhebung von Preisobergrenzen zu 

Preissteigerungen führt, trägt die Deregulierung zu sinkenden Preisen bei, da die 

Kosten für die Unternehmen gesenkt werden und der Wettbewerb zunimmt. Stur-

zenegger (2024), argentinischer Minister für Deregulierung und Staatstransforma-

tion, hat argumentiert, dass als Faustregel die Deregulierung bestimmter Sektoren 

zu einem Preisrückgang von etwa 30 Prozent führt.  

4.2. Abbau von Zöllen, Devisenkontrollen und Kapitalverkehrskontrollen 

Im Jahr 2024 begann die Liberalisierung des internationalen Handels (Nugent 

2025). Die Regierung senkte die Zölle auf viele Produkte (ohne sie jedoch vollstän-

dig abzuschaffen) und reduzierte den bürokratischen Aufwand bei der argentini-

schen Zollbehörde. Die Vorschrift, dass einheimische Hersteller für bestimmte Im-

porte eine Genehmigung erteilen mussten, wurde abgeschafft. Der Präsident hob 

die Ausfuhrkontrollen für Rindfleisch auf und schaffte die Genehmigungspflicht für 

die Einfuhr von Stahl ab (in der Hoffnung, die Baukosten zu senken) (Dubé 2024a). 

Der Abbau der Handelsbeschränkungen ging mit einem Anstieg der Exporte einher 

(siehe Abbildung 9) und trug so zu einer Verbesserung der Handelsbilanz bei. 

 

Abbildung 9: Exporte und Importe von Argentinien 

 
Quelle: Oxford Economics. Prognose für 2025. 
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Vor Milei gab es mehrere Wechselkurse. Die Dollareinnahmen der Exporteure (vor 

allem der Landwirte) mussten an die Regierung abgeführt werden, die darauf eine 

Exportsteuer (retenciones) erhob. Die verbleibenden Einnahmen wurden zu einem 

von der Regierung festgelegten Wechselkurs, der unter dem Schwarzmarktkurs lag, 

in Pesos umgerechnet. Dies bedeutete eine zusätzliche (indirekte) Steuer auf land-

wirtschaftliche Erzeugnisse, die für Argentinien eine wichtige internationale Ein-

nahmequelle darstellen. Wollten die Landwirte die verbleibenden Erlöse in Dollar 

investieren, um sie vor der Inflation zu schützen, mussten sie Dollar zu einem we-

sentlich ungünstigeren Wechselkurs kaufen. Durch die starke Besteuerung der Aus-

fuhren verringerte die Regierung den Anreiz, landwirtschaftliche Erzeugnisse zu 

produzieren und zu exportieren, die auf dem internationalen Markt wettbewerbs-

fähig sind. 

 

Abbildung 10: Wechselkurs des Pesos gegenüber dem Dollar 

 
Quelle: IWF. 

 

 

Zur Förderung der Exporte wurden die Devisen- und Wechselkurskontrollen im Jahr 
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über dem Dollar stabilisiert. Dies verringerte den Anreiz für Devisenschwarzmarkt-
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reduzierte die Zentralbank die monatliche Abwertung ab Februar 2025 auf 1 Pro-

zent (Reuters 2025c). Im Dezember 2024 wurde die PAIS-Steuer (Impuesto Para una 

Argentina Inlcusiva y Solidaria) auf Devisenkäufe abgeschafft. 

Die Regierung begann mit dem Abbau der umfangreichen Kapitalverkehrskontrol-

len (Cepo). Sie hob die langen Wartezeiten für internationale Zahlungen Anfang 

2024 auf. Sie verdreifachte den Betrag, den Argentinier für den persönlichen Ge-

brauch aus dem Ausland bestellen dürfen, auf 3.000 Dollar und befreite die ersten 

400 Dollar von den Zöllen. Die pauschale Steuer von 7,5 Prozent auf alle importier-

ten Waren und die 30-prozentige Steuer auf Kartenkäufe im Ausland wurden im 

Dezember 2024 abgeschafft. Der zunehmende internationale Wettbewerb setzt die 

heimische Industrie unter Druck, Kosten und Preise zu senken. Er erhöht auch den 

Druck auf die Regierung, regulatorische Hindernisse für inländische Unternehmen 

abzubauen.  

 

Abbildung 11: Nettoauslandsvermögen Argentiniens 

 
Quelle: IWF. 
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Am 12. April 2024 schaffte die Regierung fast alle Kapitalverkehrskontrollen für Pri-

vatpersonen und teilweise für Unternehmen ab (Lexlink 2025).3 Die Zentralbank 

lässt den Wechselkurs des Pesos zwischen 1.000 und 1.400 Pesos pro Dollar frei 

schwanken. Der IWF hat diese Maßnahme mit einem Kredit von 20 Milliarden Dol-

lar flankiert, so dass die Interventionen der Zentralbank glaubwürdiger sind. Diese 

Schritte können als Beendigung der jahrzehntelangen Importsubstitutionspolitik 

angesehen werden. Die vollständige Liberalisierung der internationalen Kapital-

ströme beseitigt die Verzerrungen zwischen Banken, die Zugang zu Dollaranlagen 

haben, und solchen, die keinen Zugang haben. 

Das "Anreizsystem für Großinvestitionen" (RIGI) wurde geschaffen, um in- und aus-

ländische Investitionen durch Steuervergünstigungen und andere Anreize anzuzie-

hen. Es gilt für Investitionen in den Sektoren Forstwirtschaft, Industrie, Tourismus, 

Infrastruktur, Bergbau, Technologie, Stahl, Energie, Öl und Gas. Es verspricht 

Steuer-, Zoll-, Devisen- und Regulierungsfreiheit für 30 Jahre. Um für das RIGI-Pro-

gramm in Frage zu kommen, muss ein Investitionsprojekt mindestens 200 Millionen 

Dollar betragen. Mindestens 40 Prozent der Investitionen müssen innerhalb von 

zwei Jahren nach der Genehmigung des Investitionsprojekts getätigt werden. Jedes 

Projekt muss mindestens 20 Prozent der Gesamtinvestition an lokale Zulieferer ver-

geben, sofern diese verfügbar sind und die Marktbedingungen in Bezug auf Preis 

und Qualität erfüllen (Etchebarne et al. 2024).  

Eine Schlüsselfrage ist, ob die Liberalisierung der internationalen Kapitalströme in 

der Lage sein wird, das internationale Vertrauen in Argentinien als Schuldner wie-

derherzustellen. Bis heute ist Argentinien von den internationalen Kapitalmärkten 

abgeschnitten, da es in der Vergangenheit mehrfach mit internationalen Schulden 

in Verzug geraten ist. Dies hat Argentinien von den Krediten des IWF abhängig ge-

macht. Während die argentinische Regierung ein internationaler Schuldner ist, hält 

der private Sektor erhebliche Vermögenswerte im Ausland (Raisbeck 2025), was 

das Misstrauen der argentinischen Bevölkerung gegenüber der Regierung signali-

siert. Insgesamt ist die Nettoauslandsposition Argentiniens positiv (Abbildung 11). 

Wenn es dem makroökonomischen Stabilisierungsprozess gelingt, das Vertrauen 

der argentinischen Bevölkerung zurückzugewinnen, würde die Repatriierung von 

Auslandsvermögen den Peso und die Binnenwirtschaft erheblich stärken. 

 

 

 

 

 
3 Unternehmen dürften beispielsweise Devisen nur für operative Zwecke erwerben und müssen wei-
terhin Exporterlöse in Peso tauschen.  
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5. Auswirkungen auf Argentinien und andere Länder 

Während die radikalen Reformideen von Javier Milei anfangs auf starken innenpo-

litischen Widerstand und internationale Kritik gestoßen sind, haben Anzeichen von 

Erfolgen - namentlich ein ausgeglichener Haushalt, eine rückläufige Inflation, die 

Stabilisierung des Pesos und inzwischen auch eine sinkende Armutsquote - dazu 

beigetragen, dass die unkonventionelle Reformagenda zunehmend respektiert 

wird. Trotz der schmerzhaften Maßnahmen hat sich Milei die Unterstützung der 

Mehrheit der Bevölkerung erhalten. Milei behauptet, innerhalb eines Jahres acht-

mal mehr Reformen durchgeführt zu haben als Präsident Menem innerhalb von 

zehn Jahren (The Economist 2024). Im Gegensatz zu Präsident Macri ist es ihm ge-

lungen, den Haushalt auszugleichen und die Inflation zu senken (siehe auch Stur-

zenegger 2019). Die Reformen können als Versuch gesehen werden, die argentini-

sche Wirtschaft auf landwirtschaftliche Produkte und den Abbau von Bodenschät-

zen umzustrukturieren, d.h. auf den komparativen Kostenvorteilen des Landes. 

In der Anfangsphase wurden die Reformen dafür kritisiert, dass sie mit einer stark 

steigenden Armutsquote einhergingen. Die positiven Ergebnisse traten jedoch mit 

einer Verzögerung ein (J-Kurven-Effekt). Während das reale Wachstum in Argenti-

nien im Jahr 2024 bei -1,8 Prozent lag, rechnet der IWF mit +5,4 Prozent im Jahr 

2024 und +4,5 Prozent im Jahr 2025. Da die Wirtschaft wieder wächst - und vor 

allem die Inflation zurückgeht - ist die Armutsquote unter das Niveau vor der Re-

form gesunken (siehe Abbildung 12). Der IWF (2025) prognostiziert für das Jahr 

2025 einen starken Rückgang der Inflation und schreibt: “A major course correction 

subsequently undertaken by the Milei government—notably a sharp fiscal consoli-

dation, an upfront devaluation, and an end to monetary financing of the budget 

helped Argentina avert a fullblown crisis and make important strides toward mac-

roeconomic stabilization.” 

 

Abbildung 12: Armutsquote in Argentinien 

 
Quelle: Martin Gonzalez-Rozada. 
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Es wurde argumentiert, dass Milei für seine Reformen auf ausländische Unterstüt-

zung angewiesen sei. Doch im Gegensatz dazu scheint Milei nun ein Vorbild für Re-

formen in anderen Ländern zu werden. Auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos 

hielt Milei eine leidenschaftliche Rede zugunsten der Marktwirtschaft und warnte 

vor den Gefahren des Kollektivismus (Weltwirtschaftsforum 2024). Er betonte, dass 

der Wohlstand der westlichen Welt auf Freiheit und Individualismus beruhe, wäh-

rend kollektivistische und sozialistische Ideen im politischen Diskurs der westlichen 

Demokratien zunehmend die Oberhand gewonnen hätten.  

Die öffentliche Verschuldung in den Industrieländern ist stark angestiegen, und die 

finanzielle Repression dient als Instrument, um die öffentliche Schuldenlast tragbar 

zu halten. Die erhebliche Ausweitung der Regulierung und der Beschäftigung im öf-

fentlichen Sektor hat dazu beigetragen, die Macht der etablierten politischen Par-

teien zu stabilisieren, während die mit der monetären und fiskalischen Expansion 

verbundenen negativen Wachstums- und Verteilungseffekte mit einer wachsenden 

politischen Polarisierung einhergehen.  

In der Vergangenheit haben Reformen u.a. in Westdeutschland (1948/1949) und 

im Vereinigten Königreich (unter Margret Thatcher) das Wachstum wiederbelebt 

und gezeigt, dass Reformen erfolgreich sein können (Mayer und Schnabl 2022). In 

den USA hat der neue Präsident Donald Trump unterdessen Ausgabenkürzungen 

und weitreichende Deregulierungen auf den Weg gebracht, eine maßgebliche Re-

duktion des Haushaltsdefizits scheint jedoch gescheitert. Aus dieser Perspektive 

kann Argentinien unter Javier Milei als Vorreiter gesehen werden, obwohl die Libe-

ralisierung der internationalen Kapitalmobilität noch nicht abgeschlossen ist und 

die entscheidende inländische Finanzmarktliberalisierung hinterherzuhinken 

scheint. 
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