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A. Einleitung

Die damalige britische Kolonie Mauritius hat 1849 als erste Volkswirt-
schaft ein Currency Board-System eingefiihrt.' Die Einrichtung dieses Sys-
tems war vorteilhaft, da der Transport der Wihrung des Mutterlandes ent-
fiel bzw. einer unter Umstinden inflationdren Geldemission mit einer eige-
nen Kolonialwdhrung begegnet werden konnte. Das Currency Board hat die
Kolonialwdhrung gegen Austausch der Mutterwidhrung zu einem festen
Wechselkurs ausgegeben, so dass eine Deckung der heimischen Wéahrung
durch Internationale Reserven bestand. Die hochste Ausbreitung von Cur-
rency Board-Systemen war in den fiinfziger Jahren des 20. Jahrhunderts zu
verzeichnen. Mit der zunehmenden Unabhingigkeit der ehemaligen Kolo-
nien ging auch die Verbreitung der Currency Board-Systeme zuriick.” Die
Idee des Currency Board-Systems erlebt heute jedoch eine Renaissance im
Zuge der Bewiltigung von Wihrungs- und Finanzkrisen und den Transfor-
mationsprozessen von Volkswirtschaften.?

In der vorliegenden Arbeit findet der englische Ausdruck ,,Currency
Board*“ Verwendung, da einerseits seinem Ursprung in den britischen Kolo-
nien Rechnung getragen wird. Andererseits werden in der deutschsprachi-
gen Literatur uneinheitlich beispielsweise die Begriffe ,,Wihrungsamt**,
,,Wﬁhrungsboard“S, ,,Wé'ihrungsbehtirde“6 oder ,,Wﬁhrungsausschuss“7 je-
doch am haufigsten ,,Currency Board“ verwendet. Bisher existiert weder
eine allgemeine Definition eines Currency Board-Systems noch eine allge-
meingiiltige Sichtweise, wann die Etablierung eines Currency Board-Sys-
tems eine optimale Strategie darstellt. Trotzdem werden Currency Board-
Systeme zunehmend eingefiihrt.® Wie in Tabelle 1 ersichtlich, war die Ein-
fiihrung des Currency Board-Systems in Hongkong und Argentinien ein
Ergebnis von Krisensituationen.” Im Unterschied zu Hongkong, dessen
Krise vornehmlich mehr spekulativer Natur war, wies Argentinien funda-

' Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 80.

2 Vgl. ebenda, S. 80. Einen Uberblick iiber die Currency Board-Systeme, die un-
abhingig vom Vereinigten Konigreich waren, gibt Schuler (1992), S. 72 ff.

3 Vgl. Schweickert (1998a), S. 421.

4 Vgl. Fuhrmann (2000), S. 117.

5 Vgl. ebenda (2000), S. 117.

6 Vgl. Schweickert (1998a), S. 421.

7 Vgl. Eichengreen (2000), S. 239.

8 Vgl. Fischer (2001), S. 21.
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mentale Méngel wie hohe Inflationsraten und eine wachsende Verschuldung
auf. Konsequenz war, dass in Argentinien die Einfiihrung des Currency
Board-Systems nur ein Bestandteil eines umfassenden Reformprogramms
war. Hohe Inflationsraten und die Transformation der Volkswirtschaften wa-
ren in Bulgarien, Estland und Litauen die Hauptbeweggriinde fiir die Ein-
fiihrung eines Currency Board-Systems. Mangelnde Erfahrung mit der Aus-
iibung von Zentralbanktitigkeiten haben in Brunei Darussalam, Dschibuti
und bei den Mitgliedslindern der Eastern Caribbean Central Bank'® den
Ausschlag fiir die Einfithrung des Currency Board-Systems gegeben. Bei
letzteren war wegen der einfachen Mechanismen und Anforderungen des
Currency Board-Systems diese Einrichtung als gemeinsames System mehre-
rer Volkswirtschaften besonders geeignet. Ein weiterer Grund zur Einfiih-
rung des Currency Board-Systems waren zusitzlich die volatilen Terms of
Trade der Mitgliedsldnder. In Bosnien und Herzegowina war die Einfiib-
rung des Currency Board-Systems Bestandteil des Friedensabkommens in
Dayton vom Dezember 1995. Ausschlaggebend fiir ein Currency Board-
System war hier insbesondere die Unsicherheit iiber die Nachkriegszeit und
der Grund, dass man in einem solchen politisch noch fragilen System den
Entscheidungsspielraum staatlicher Einrichtungen reduzieren wollte."’

In dieser Arbeit werden zur Systematisierung von Currency Board-Sys-
temen zundchst verschiedene Abgrenzungen und Umschreibungen zu einer
Definition des Currency Board-Systems verdichtet. Anschlieend folgt die
Erlduterung der konstituierenden Merkmale eines Currency Board-Systems
anhand der Vielzahl variierender Currency Board-Auspragungen: Deckung
und Konvertibilitdt der Geldbasis und ein fester Wechselkurs. Im darauf fol-
genden Abschnitt wird die Sicherung dieser konstituierenden Prinzipien be-
schrieben. Trotz der bis dahin und im Folgenden angestrebten Analyse

9 Zu den folgenden Motivationen der Einfiilhrung von Currency Board-Systemen
vgl. Balino et al. (1997), S. 7 und Enoch/Gulde (1998), S. 41.

10 Die Eastern Caribbean Central Bank hief vor 1983 Eastern Caribbean Cur-
rency Authority. Letztere ist 1965 aus dem British Caribbean Currency Board her-
vorgegangen. Vgl. Balino et al. (1997), S. 43. Die heute unabhéngigen Mitglieds-
staaten Antigua und Barbuda, St. Kitts und Nevis gehorten von 1935 bis 1983 der
britischen Kolonie der Leeward Inseln an. Grenada, St. Vincent und die Grenadi-
nen, St. Lucia und Dominica gehorten in demselben Zeitraum zur britischen Kolo-
nie der Windward Inseln. Beide Kolonien und dann fiir wenige Jahre einige der
dann unabhingigen Lander bildeten bis 1983 ein gemeinsames Currency Board-Sys-
tem. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1991), S. 172 ff.

" Vgl. Internationaler Wihrungsfonds (1998), S. 15. Fieleke nennt weiter die
Bermudas (seit 1915) und die Kaiman-Inseln (seit 1972) als Currency Board-Sys-
teme. Vgl. Fieleke (1992), S. 20. Tsang ergénzt diese noch um die Falklandinseln
(seit 1899), die Faroer (seit 1940) und Gibraltar (seit 1927). Vgl. Tsang (1999),
S. 242. Im Folgenden wird der Einordnung des Internationalen Wiahrungsfonds ge-
folgt.
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Tabelle 1
Aktuelle Currency Board-Systeme und Hauptgriinde der Einfithrung

Wihrungsraum Einfiihrung/ Motivation
Mitglied seit

Argentinien 3/1991 Hohe Inflationsraten/Stabilisierung durch
glaubhafte Bindung an Ankerwihrung

Bosnien und 8/1997  Dayton-Friedensabkommen/Unsicherheit in

Herzegowina Nachkriegzeit

Brunei Darussalam 1967 Mangelnde Erfahrung mit Zentralbanktitig-
keiten

Bulgarien 7/1997  Hohe Inflationsraten/Transformation

Dschibuti 3/1949  Mangelnde Erfahrung mit Zentralbanktitig-
keiten

Eastern Caribbean 1983 Mangelnde Erfahrung mit Zentralbanktitig-

Central Bank keiten/Einfache Mechanismen ermoglichen
Politikkoordination zwischen den Mitglieds-
landern/Volatile Terms of Trade

Antigua u. Barbuda 1983 siehe Eastern Caribbean Central Bank

Dominica 1983 siche Eastern Caribbean Central Bank

Grenada 1983 siche Eastern Caribbean Central Bank

St. Kitts u. Nevis 1983 siche Eastern Caribbean Central Bank

St. Lucia 1983 siehe Eastern Caribbean Central Bank

St. Vincent/Grenadinen 1983 siehe Eastern Caribbean Central Bank

Estland 6/1992  Hohe Inflationsraten durch den abwertenden
sowjetischen Rubel und politischer Druck
zur Einfiihrung nationaler Wéhrung bei
gleichzeitig mangelnder Stabilitdtsvergan-
genheit einer Zentralbank/Transformation

Hongkong (VR China) 10/1983  Wihrungs- und Finanzkrise bei gleichzeitig
hohem Leistungs- und Kapitalverkehr mit
dem Ausland, der festen und glaubhaften
Wechselkurs notwendig macht

Litauen 4/1994  Hohe Inflationsraten bei gleichzeitig be-

obachtbarer Preisniveaustabilisierung im
estnischen Currency Board-System/Trans-
formation

Quelle: Vgl. Balino et al. (1997), S. 42 f., Enoch/Gulde (1998), S. 41, Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 9

und Internationaler Wihrungsfonds (1998), S. 15.

2 Janssen
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grundsétzlich vieler Currency Board-Systeme nimmt das estnische Currency
Board-System einen hervorgehobenen Stellenwert in der Arbeit ein. Einer-
seits kann dieses System als typisches Currency Board-System insbesondere
der neueren Systeme betrachtet werden. Andererseits ist der Beobachtungs-
zeitraum hinreichend lang, so dass eine empirische Analyse vorgenommen
werden kann. Nicht zuletzt stellt sich die Verfiigbarkeit der makro6konomi-
schen Daten fiir Estland als besonders gut dar.

Im dritten Kapitel werden die Bestimmungsgriinde des Geldangebots, das
Verhalten der Nichtbanken und des monetdren Sektors in einem Currency
Board-System anhand des Geldbasiskonzeptes beschrieben. Hierzu wird die
Geldbasis in verschiedenen Abstufungen des Currency Board-Systems mit
der Geldbasis des Eurosystems verglichen. AnschlieBend werden die Deter-
minanten von Geldbasis bzw. Internationalen Reserven und Multiplikator
untersucht und zudem der Zusammenhang zwischen Geldbasis bzw. Inter-
nationalen Reserven und der Geldmenge gepriift. Eine bestehende Ver-
bindung zwischen den Internationalen Reserven, damit dem Devisen-
bilanzsaldo, und der Geldmenge erhoht die Bedeutung der anschlielend
dargestellten Zahlungsbilanzmechanismen. Neben der Darstellung des Geld-
mengen-Preismechanismus wird die empirische Relevanz der Monetiren
Zahlungsbilanztheorie und des Zins-Einkommensmechanismus gepriift und
weitere Einfliisse auf die Liquiditdt der Currency Board-Volkswirtschaft
und deren Wirkungen beschrieben.

Neben den in der Zahlungsbilanz ausgedriickten Abhingigkeiten des Cur-
rency Board-Systems ist die mit diesem System verbundene Glaubwiirdig-
keit ein wesentlicher Aspekt heutiger Currency Board-Systeme und Gegen-
stand des vierten Kapitels. Die Bedeutung des Glaubwiirdigkeitsansatzes
durch Bindung an eine Ankerwidhrung und des Verzichts auf eine Geldpoli-
tik wird anhand eines Vergleichs der Inflationsraten im Ankerwihrungsland
und des Currency Board-Landes iiberpriift. AnschlieBend werden die mit
dem Verzicht auf eine Geldpolitik und Glaubwiirdigkeitsimport verbunde-
nen Risiken einer monetdren Unterversorgung dargestellt und Losungsmog-
lichkeiten durch eine Flexibilisierung der Currency Board-Prinzipien skiz-
ziert. Die Flexibilisierung erdffnet wiederum den Bedarf eines Vergleichs
zwischen einem Standard Fix-System und einem Currency Board-System.'?
Das dafiir genutzte und dargestellte Zwei-Perioden-Modell von Rivera-Ba-
tiz und Sy wird im Weiteren modifiziert, und es wird die Uberlegenheit des
einen oder anderen Systems iiberpriift. Betrachtet man die oben genannten

12° Als Standard Fix-System wird in dieser Arbeit ein System fester Wechselkurse
mit einer Zentralbank, die eine im Rahmen ihrer 6konomischen Mdoglichkeiten ei-
genstiandige Geldpolitik inklusive der Sterilisation von Devisenfliissen betreiben
kann und bzw. oder in dem der Wechselkurs durch einfachen Beschluss der Regie-
rung oder der Zentralbank verdndert werden kann.
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Griinde, die zur Etablierung von Currency Board-Systemen gefiihrt haben,
fdllt insbesondere fiir die europdischen Systeme die Stabilisierung der dko-
nomischen Verhiltnisse als Motiv der Einfilhrung auf. Mit der zunehmen-
den Stabilisierung geht damit auch die Problematik der Beendigung eines
Currency Board-Systems einher. Gerade den europdischen Currency Board-
Volkswirtschaften bietet sich dafiir die Integration in ein Wihrungsgebiet
an. Ob dieser Weg im Rahmen des mit der Integration verbundenen Wech-
selkursmechanismus II, mit einem Currency Board-System oder mit den
»normalen” Regelungen des Wechselkursmechanismus II zu begehen ist,
wird im fiinften Kapitel analysiert. Das abschliefende Kapitel bietet eine
kurze Zusammenfassung der Ergebnisse der vorangegangenen Ausfiihrun-
gen.



B. Begriff und Darstellung
I. Definition

Eine einheitliche Definition eines Currency Board-Systems hat sich in
der bisherigen Literatur nicht durchsetzen konnen. Wegen der Vielzahl und
unterschiedlichen Ausgestaltungen von Currency Board-Systemen wird hier
das Currency Board mit seinen gesetzlichen Auflagen als notwendiger Be-
standteil dieses Systems betrachtet. Damit ist der Begriff offen fiir Ergén-
zungen durch zentralbankidhnliche Elemente. Besteht ein Currency Board-
System lediglich aus einem Currency Board, also ohne zentralbankdhnliche
Elemente, dann wird es oftmals als orthodox oder rein bezeichnet.' Die An-
reicherung des Currency Board-Systems mit zentralbankdhnlichen Elemen-
ten fiihrt zu der Bezeichnung weites oder modifiziertes Currency Board-
System.” Der Grund fiir die unterschiedlichen Bezeichnungen ist, dass die
dlteren Currency Board-Systeme im Rahmen des Kolonialsystems oftmals
nur das Currency Board ohne zusitzliche Zentralbankfunktionen beinhalte-
ten. Die Aufgabe dieser Currency Board-Systeme bestand lediglich im
Wechsel von Bargeld in heimischer Wihrung gegen Fremdwihrung. Viele
der heutigen Currency Board-Systeme sind indes mit Zentralbankfunktionen
ausgestattet.® Zur folgenden Begriffsbestimmung des Currency Board-Sys-
tems werden unterschiedliche, in praxi und Literatur gebotene Abgrenzun-
gen herangezogen, die dann zu einer Definition verdichtet werden.

Walters definiert ein Currency Board als institutionelles Arrangement,
welches den Austausch heimischer Noten und meistens auch Miinzen zu
einem festen Wechselkurs mit geringen Spread gegen eine Reservewadhrung
garantiert.* Fiir die Glaubwiirdigkeit eines Currency Board-Systems ist es
jedoch nicht unerheblich, dass das System den Austausch auch anderer Pas-
siva gegen Wihrungsreserven gewdhrleistet. Gibt das Currency Board-Sys-
tem lediglich Bargeld aus, beschrinkt sich die Garantie auf Noten und

! Orthodoxe Currency Board-Systeme gibt es heute nach Hanke/Jonung/Schuler
(1993), S. 82, in Hongkong, Gibraltar, auf den Kaiman-Inseln, Falklandinseln und
auf den Faroer. Balino et al. bezeichnen das reine bzw. ,,pure* Currency Board-Sys-
tem auch als die einfachste Form eines Currency Board-Systems. Vgl. Balino et al.
(1997), S. 1.

2 Vgl. Fuhrmann (1999), S. 86.

3 Vgl. Sorg (1998), S. 464.

4 Vgl. Walters (1992), S. 4.
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Miinzen. Nimmt das Currency Board-System zusitzlich Einlagen entgegen,
dann wire die Ausweitung der Garantie auch auf diese Einlagen sachge-
recht. AuBerdem wird bei Walters die Nachhaltigkeit der Garantie nicht
deutlich, da die Deckung der Passiva mit Auslandsaktiva in dieser Defini-
tion nicht explizit erfasst wird.

Ahnlich definiert Liviatan ein Currency Board, wobei hier noch ein Hin-
weis auf die aufwendige Abschaffung des Currency Board-Systems ge-
macht wird.” Liviatan erwihnt zusitzlich die Moglichkeit des Bestehens
einer zentralbankihnlichen Institution neben dem Currency Board, welche
jedoch voneinander unabhéngig sind. In der Frage der gegenseitigen Unab-
hangigkeit von Currency Board und zentralbankdhnlicher Institution, sollte
jedoch nur die Unabhingigkeit des Currency Board von der zentralbankihn-
lichen Institution und keine umgekehrte Unabhingigkeit unterstellt werden.
Die Moglichkeiten der Zentralbank werden in einem Currency Board-Sys-
tem in der Regel durch Uberschussreserven des Currency Board bestimmt,
so dass in dieser Richtung eine Interdependenz besteht. Enoch und Gulde
definieren ein Currency Board mit den drei Elementen fester Wechselkurs,
Konvertibilitdt von heimischer Wahrung und Ankerwihrung sowie der Ver-
pflichtung zur langfristigen Bindung an dieses System, welche sich bei-
spielsweise durch institutionelle Sicherungen ausdriickt.®

Nach Hanke und Schuler gibt ein Currency Board Noten und Miinzen
aus, die durch Wihrungsreserven gedeckt sind.” Weiter definieren sie 1992
ein Currency Board als Institution, welche explizit keine Einlagen akzep-
tiert: ,,It (Anm.: a currency board) does not accept deposits.“8 1993 wei-
chen Hanke, Jonung und Schuler von dieser engen Abgrenzung ab und réu-
men dem Currency Board auch die Moglichkeit der Entgegennahme von
Einlagen ein: ,,A currency board usually accepts no deposits; if it does,
they too must be backed 100 per cent or slightly more by assets payable in
the reserve currency.“” Ein Weg zur Verhinderung von Inkonsistenzen bei
der Abgrenzung ist daher die Unterscheidung der Begriffe des Currency
Board und des Currency Board-Systems. Wiahrend ein Currency Board le-
diglich Noten und Miinzen ausgibt, ist es im Currency Board-System mog-
lich, dass eine im System existierende Zentralbank oder andere Institution
zusitzlich Einlagen annimmt. Sind diese durch Internationale Reserven
beim Currency Board oder durch vom Currency Board an die Zentralbank
iiberwiesene Uberschussreserven hinreichend gedeckt, so ist der Idee des
Currency Board-Systems entsprochen.

3 Vgl. Liviatan (1992), S. VIIL

¢ Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 41.

7 Vgl. Hanke/Schuler (1992b), S. 14.

8 Ebenda, S. 14. Vgl. auch Hanke/Schuler (1992a), S. 5.
9 Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 5.
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Die dieser Arbeit zu Grunde liegende und weitgefasste Definition be-
schreibt ein Currency Board-System somit wie folgt. Ein Currency Board-
System ist ein System mit einer monetdren Institution, dem Currency
Board, welches mit der Haltung von hinreichend hohen Auslandsaktiva eine
Konvertibilitdt des Bargelds und gegebenenfalls weiterer Passiva gegen aus-
landische Wihrung zu einem festgelegten Wechselkurs durch institutionel-
len Schutz garantiert. Die vorgeschriebene Deckungsquote der ausgewihl-
ten Passivposition durch Auslandsaktiva entspricht in der Regel einhundert
Prozent.

In dieser Definition eines Currency Board-Systems werden vier Aspekte
beriihrt, die im Folgenden als Merkmale zur Beurteilung eines monetiren
Systems auf Currency Board-Ahnlichkeiten herangezogen werden und die
jeweils in einem Unterabschnitt dieses Kapitels dargestellt und diskutiert
werden. Zum einen wird das Kriterium der Deckung einzelner Passiva
durch hinreichend hohe Aktiva angesprochen. Zum zweiten wird das Krite-
rium der Konvertibilitdt gefordert, und als drittes Kennzeichen dient der
festgelegte Wechselkurs. Abschliefend betont die Definition die Sicherung
der ersten drei Kennzeichen durch institutionelle Ausgestaltungen, welche
ein weiteres Merkmal eines Currency Board-Systems darstellt.

II. Das Kriterium der Deckung

Die Erorterung des Deckungskriteriums als konstituierendes Merkmal
eines Currency Board-Systems ldsst sich in zwei Bereiche gliedern. Zum
einen wird in den folgenden Ausfiihrungen eine Erlduterung und Spezi-
fikation der Deckungspflicht vorgenommen. Zum anderen wird der Frage
nachgegangen, inwiefern bei Erfiillung dieser Deckungspflicht eine Ge-
schiftsbanken- und Geldpolitik moglich bzw. gegebenenfalls zu empfehlen
ist und inwiefern diese in den betrachteten Currency Board-Systemen prak-
tiziert wird.

Der Unterabschnitt B.II.1. iiber die Deckungspflicht wird hinsichtlich der
zu deckenden Passiva und der Aktiva, welche zur Deckung geeignet sind,
spezifiziert. Des Weiteren werden Aspekte der Bestimmung einer De-
ckungsquote und der Beschaffung der Aktiva zu Beginn eines Currency
Board-Systems beleuchtet. AnschlieBend wird eine Ubersicht iiber konkrete
existierende oder empfohlene Deckungsgrade gegeben.

Ist das Kriterium der Deckung erfiillt, ergibt sich der Bedarf der Diskus-
sion iiber eine Geschiftsbankenpolitik und Geldpolitik, dem in Unterab-
schnitt B.I1.2. nachgekommen wird. Zwischen den beiden Politikbereichen
wird die Mindestreservepflicht in einem gesonderten Abschnitt behandelt,
da sie insbesondere in Currency Board-Systemen eine Schnittmenge der
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Geschiftsbanken- und Geldpolitik darstellt. Abschlieend wird eine zusam-
menfassende Beurteilung iiber die Ausfiilhrungen des Deckungskriteriums
geboten.

1. Deckungspflicht
a) Deckungspflichtige Passiva

Das Kriterium der Deckung verlangt, dass das Currency Board-System
nicht mehr an ausgewihlten Verbindlichkeiten eingehen darf, als Internatio-
nale Reserven zu deren ausreichenden Deckung zur Verfiigung stehen. In
der Diskussion iiber die deckungspflichtigen Passiva besteht weitgehende
Ubereinstimmung, dass zumindest das umlaufende Bargeld gedeckt werden
muss. Allerdings gibt es auch hier Ausnahmen. So hatte beispielsweise
1925 das polnische Currency Board-System nur eine Deckung der Noten
durch Reserven vorgesehen. Die Miinzen waren nicht gedeckt, so dass in
dieser Zeit trotz ansonsten weitgehender Currency Board-Eigenschaften
eine Miinzinflation in Polen zu beobachten war.'® Weil diese Abweichung
von der Deckungsregel des gesamten Bargelds eine makrodkonomische
Fehlentwicklung induzierte, wird im Folgenden von einer Deckung des ge-
samten Bargelds durch Internationale Reserven ausgegangen.

Weniger eindeutig und im Folgenden zunichst beschrieben ist die Rege-
lung der Deckung der Passivpositionen eines Currency Board-Systems, die
aus Einlagen der Geschéftsbanken und des Staates resultieren. Im abschlie-
Benden Unterabschnitt wird noch auf die Unterscheidung zwischen der
Deckung von Strom- und Bestandsgroflen hingewiesen, da es einen Unter-
schied darstellt, ob ein Currency Board-System das Entstehen oder den Be-
stand der zudeckenden Passivpositionen mit Internationalen Reserven zu
unterlegen hat.

aa) Einlagen der Geschiftsbanken

Neben einer gegebenenfalls bestehenden Mindestreserve der Kreditinsti-
tute beim Currency Board-System sollten auch andere Einlagen von Kredit-
instituten beim Currency Board-System mit Reserven gedeckt sein. Wenn
die Einlagen der Geschiftsbanken beim Currency Board-System nicht ge-
gen Internationale Reserven bzw. umgekehrt eintauschbar wiren, wiirde
dies einen nachhaltigen Vertrauensverlust fiir das Currency Board-System
bedeuten. Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dass bei mangelnder Deckung
dieser Einlagen eine diskretiondre Geldpolitik moglich ist, die weitgehend
mit einem herkdmmlichen Zentralbanksystem vergleichbar ist. Ein anderer

10 Vgl. Fischer (1992a), S. 9.
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Grund ist die verbesserte Erfiillung des Wechselkurskriteriums. Sind de-
ckungspflichtige Einlagen der Geschiftsbanken beim Currency Board-Sys-
tem moglich, so hat dies wegen der verbesserten Arbitragemoglichkeiten
einen verengenden Einfluss auf die Schwankungsbreite des Kassawechsel-
kurses der Currency Board-Wéhrung um den vom Currency Board-System
garantierten Wechselkurs.'’

Einlagen der Geschiftsbanken ergeben sich beispielsweise dann, wenn
das Currency Board-System den Zahlungsverkehr abwickelt. Eine solche
Einbeziehung in den Zahlungsverkehr der Geschiftsbanken trifft in Argenti-
nien, Bosnien und Herzegowina, Estland und Litauen zu.'? In Dschibuti,
wo dies nicht der Fall ist, gilt die Deckungspflicht lediglich fiir umlaufen-
des Bargeld."® Dies galt anfangs auch in Hongkong, wo das Currency
Board, der Exchange Fund, im Interbankenzahlungsverkehr keine unmittel-
bare Funktion eingenommen hat, da dieser von der privaten Hong Kong
Shanghai Banking Corporation organisiert wurde. Um Bankenkrisen zu ver-
meiden musste die Hong Kong Shanghai Banking Corporation seit Juli
1988 Reserven beim Exchange Fund halten, die gleichzeitig die Grenze fiir
die Verrechnungssalden der Geschiftsbanken bei der Hong Kong Shanghai
Banking Corporation darstellten.'® Der Exchange Fund war damit indirekt
mit den Verrechnungskonten der Geschiftsbanken verbunden.'” Durch
Festlegung der Reservehthe beim Exchange Fund hat der Exchange Fund
gleichzeitig die Hohe der Verrechnungssalden und somit die Elastizitit
der Zentralbankgeldnachfrage beeinflusst.'® Dieses Zahlungsverkehrmodell
wurde im Dezember 1996 durch das staatlich organisierte Echtzeitbruttosys-
tem (Real Time Gross Settlement-System bzw. RTGS) ersetzt. ,,The
government could then directly manage the clearing balance of the whole
banking system ...*."”

11 Vgl. Kapitel B.IV.3.b).

12 Vgl. Balino et al. (1997), S. 2 ., Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 9 und Interna-
tionaler Wahrungsfonds (1998), S. 15.

13 Vgl. Balino et al. (1997), S. 2.

14 Die Hong Kong Shanghai Banking Corporation musste einen Strafzins an die
Hong Kong Monetary Authority zahlen, wenn das Nettoguthaben der anderen Ban-
ken bei der Hong Kong Shanghai Banking Corporation grofer war als das Guthaben
beim Exchange Fund war. War das Nettoguthaben der anderen Banken bei der Hong
Kong Shanghai Banking Corporation negativ, musste die Hong Kong Shanghai
Banking Corporation ebenfalls einen Strafzins zahlen. Da die Hong Kong Monetary
Authority keine Zinsen auf das Guthaben der Hong Kong Shanghai Banking Corpo-
ration gezahlt hat, wurde damit der Vorteil der Hong Kong Shanghai Banking Cor-
poration aus dem unverzinslichen Guthaben der anderen Banken bei der Hong Kong
Shanghai Banking Corporation weitgehend beendet. Vgl. Balino et al. (1997),
S.39f.

15 Vgl. Bennett (1994). S. 2 f.

16 Vgl. Hong Kong Monetary Authority (1995), S. 19.
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bb) Einlagen des Staates

Sind die Einlagen des Staates bei der monetidren Autoritit bzw. Institu-
tion'® wie in der Regel durch kurze Laufzeiten gekennzeichnet, ergibt sich
fir die Currency Board-Linder, die keine hohen Uberschussreserven aus-
weisen, aber zu deckende Staatseinlagen zulassen, ein anspruchsvolles Re-
servemanagement. Das Currency Board-System in Hongkong hat die Einla-
gen des Staates weitgehend an private Kreditinstitute iibertragen. Dies ist in
den heutigen, oftmals durch einen Transformationsprozess gekennzeichne-
ten Volkswirtschaften mit Currency Board-System wie beispielsweise
Litauen zumindest zu Beginn der Etablierung dieses Systems oftmals nicht
moglich gewesen, da das Bankensystem anfanglich noch nicht hinreichend
entwickelt war.'’

Lasst das Currency Board-System Einlagen des Staates zu, muss des
Weiteren die Hohe der Verzinsung dieser Einlagen bestimmt werden. Ent-
scheidet man sich fiir eine Verzinsung, dann darf diese nicht hoher sein als
die durchschnittliche Verzinsung der Aktiva des Currency Board-Systems.
Ansonsten wiirde der Bestand der Internationalen Reserve durch die Einla-
gen des Staates ceteris paribus vermindert werden.”® Wie viel der Zins fiir
Staatseinlagen niedriger als der Aktivzins ist, ist nur kurzfristig bzw. mittel-
fristig von Relevanz. Hat das Currency Board-System ndmlich eine be-
stimmte Hohe an Internationalen Reserven erreicht und besteht eine Ge-
winnausschiittungsregel an den Staat, dann spielt es langfristig keine Rolle,
ob die Staatseinlagenertrige in Form von Zinsen oder in Form des Aus-
schiittungsgewinns ausgezahlt werden. Auf kurze Sicht kann die Ertragszu-
filhrung sehr wohl von Relevanz sein. Liegen die Internationalen Reserven
unter der Grenze, die die Gewinnausschiittung an den Staat vorsieht, dann
wiirde der Staat keine Gewinnausschiittung jedoch die gewinnmindernden
Zinsertrage aus Einlagen erhalten. Je nach Zinshohe kann damit das Ge-
winnausschiittungsverbot mehr oder minder unterlaufen werden.

17 Tsang (1999), S. 246.

18 Als ,,monetire Autoritit“ oder synonym ,,monetire Institution* wird im Fol-
genden ein Currency Board, eine Zentralbank oder institutionelle Mischformen wie
eine Einrichtung mit Currency Board und Zentralbank als einzelne Abteilungen ver-
standen.

19 Vgl. Balino et al. (1997), S. 47 und Miller (1999), S. 8. Litauen deckt neben
dem Bargeld und den Einlagen und Reserven der Kreditinstitute zusitzlich Regie-
rungseinlagen, Litas-Guthaben ehemaliger Kreditinstitute der Sowjetunion und
Litas-Wertpapiere und Schuldscheine, die von der Litauischen Zentralbank ausgege-
ben wurden. Vgl. Balino et al. (1997), S. 2.

20 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 42.
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cc) Deckung von Bestidnden oder Stromgrofien

Wurden die zu deckenden Passivpositionen des Currency Board-Systems
bestimmt, bleibt die Frage zu kldren, ob diese Positionen in der Entstehung
oder in ihrem Bestand zu decken sind. Um der Anforderung eines Currency
Board-Systems zu geniigen, ist es nicht notwendig aber hilfreich, dass Bar-
geld oder andere Geldbasiskomponenten nur im direkten Gegenzug gegen
andere Wiahrungsreserven ausgegeben oder gebildet werden. Eine solche
Regelung wird von Williamson als ,,marginale Currency Board-Regel* be-
zeichnet.”' Sie hat eher StromgroBen-Charakter. Angelehnt ist dieses Prin-
zip an den britischen Bank Act von 1844, als der Bank of England neben
einem bestimmten Teil ungedeckten Zentralbankgeldes die zusitzliche Aus-
gabe von Zentralbankgeld nur durch eine entsprechende Deckung von Gold
erlaubt wurde. Wird die marginale Currency Board-Regel verfolgt, so kann
dies daraus resultieren, dass das monetdre System nicht geniigend Interna-
tionale Reserven zur Verfligung hat. Die Betonung eines solchen Currency
Board-Systems liegt dann weniger auf der Konvertibilitdt als vielmehr da-
rauf, dass die monetdre Autoritit die Geldpolitik in Zukunft nicht durch
diskretiondre Entscheidungen missbraucht.

Bedeutender in einem Currency Board-System ist jedoch, dass die Wih-
rungsreserven dem Bargeldbestand und gegebenenfalls anderen Verbind-
lichkeiten des Currency Board-Systems in der festgelegten Deckungsgrenze
entsprechen. Das Vorschreiben des Haltens von Wahrungsreserven in einem
bestimmten Verhiltnis zur Geldbasis, welches auch von der einhundertpro-
zentigen Deckung abweichen kann, wird von Williamson als ,,Gold-Stan-
dard-Regel“ bezeichnet.”” Ahnlich wie im Goldstandard wirken sich im
Fall einer weniger als einhundertprozentigen Deckungspflicht und der ge-
nauen Erfiillung der Deckungspflicht Anderungen der Devisenbestinde des
Currency Board-Systems in multiplikativen Anderungen der Geldbasis aus.
Die bestandsorientierte Betrachtung bedeutet des Weiteren, dass, bei mehr
vorhandenen Wihrungsreserven als zur vorgeschriebenen Deckung der Pas-
siva benoétigt, Bargeld oder andere deckungspflichtige Aktiva nicht mehr
ausschlieBlich nur gegen zusitzliche Wahrungsreserven ausgegeben werden
diirfen, sondern auch auf der Basis der schon vorhandenen Reserven.

Die Currency Board-Regel besagt in der Regel nicht, dass Geldbasiskom-
ponenten nur gegen Wihrungsreserven ausgegeben werden diirfen, sondern
dass geniigend Wahrungsreserven zur Deckung der Geldbasiskomponenten
vorhanden sind. Das Currency Board-System kann damit geld- oder bank-
aufsichtsrechtliche Funktionen im Rahmen der Uberschussreserven wahr-
nehmen.

21 Vgl. Williamson (1995), S. 4.
22 Vgl. ebenda, S. 5.
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b) Deckungsfihige Aktiva und Hohe der Deckung

Nachdem die mogliche Ausgestaltung der zu deckenden Passivpositionen
erldutert wurde, ist zu spezifizieren, welche Aktiva zur Deckung dieser Pas-
siva zugelassen werden. Im Anschluss an die zundchst eher vertikale Be-
trachtungsweise der Currency Board-Bilanz wird in dem dann folgenden
Abschnitt eine horizontale Sichtweise eingenommen. So ist neben der Ent-
scheidung iiber die deckungsfihigen Aktiva ebenso zu entscheiden, ob
diese Aktiva als BruttogroBe oder abziiglich der Verbindlichkeiten als Net-
togroBe in das Reserveaggregat eingehen. Des Weiteren ist die Fristigkeits-
struktur der Aktiva und Passiva bei der Bestimmung der Reserveanforde-
rungen zu berlicksichtigen. Die Konkretisierung der zu deckenden Passiva,
der deckungsfiahigen Aktiva bzw. der Reservegroflie fiihrt wiederum zur
Bestimmung der benétigten Internationalen Reserven zur Einfiihrung des
Currency Board-Systems. Mit der Bestimmung der Anfangsdeckung geht
wiederum eine diesen Unterabschnitt abschlieBende Diskussion iiber die
Moglichkeiten der Beschaffung der Internationalen Reserven einher.

aa) Deckungsfiahige Aktiva

Als deckungsfihige Aktiva werden in der Regel Reserven wie beispiels-
weise Gold oder auf die Reservewihrung lautende Wertpapiere zugelassen.
Die Estnische Zentralbank besal3 beispielsweise zundchst Gold in groBeren
Mengen als Reserve, welches aber unmittelbar in D-Mark-Papiere umge-
tauscht wurde.”® Allerdings muss die Reserve nicht ausschlieBlich in von
dem Reservewihrungsland herausgegebenen Anleihen investiert werden,
sondern kann auch in Anleihen von Emittenten anderer Linder oder Unter-
nehmen mit entsprechender Beurteilung investiert werden, die aber auf die
Wihrung des Reservelandes lauten. Auf Reservewihrung lautende Wertpa-
piere, die vom Currency Board-Staat herausgegeben werden, sollten nach
Hanke und Schuler als Reserve jedoch nicht akzeptiert werden.”* In die-
selbe Richtung geht die Definition Ows, die nicht nur eine auf Fremdwih-
rung lautende Reserve, sondern eine Internationale Reserve im Sinne einer
auslidndischen auf ausldndische Wiahrung lautende einhundertprozentige Re-
serve als Kennzeichen des Currency Board-Systems bezeichnet.>> Sind die
Reserveaktiva inldndische Staatsanleihen, die auf die Reservewidhrung lau-
ten, wird die Regierung indirekt kreditiert. Die Hohe des Anteils der De-
ckung mit auf ausldndische Wihrung lautenden inldndischen Staatsanleihen,
welche keinen iibermiBigen Vertrauensverlust mit sich fiihrt, ist nicht ein-

23 Vgl. Bennett (1994), S. 5.
2 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 28.
25 Vgl. Ow (1985), S. 12.
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deutig festzulegen. Bennett sieht etwas unspezifiziert die Grenze des An-
teils der inldndischen Staatsanleihen in fremder Wihrung dann iiberschrit-
ten, wenn die iibrigen Internationalen Reserven nicht mehr ausreichen, eine
umfassende Flucht aus der Currency Board-Wihrung in die Reservewih-
rung zu gewihrleisten.”® Eine einhundertprozentige Deckung wie beispiels-
weise die argentinische Regelung durch zwei Drittel ausldndischer auf aus-
landische Wihrung lautende Reserven, also Internationale Reserven, und
einem Drittel heimischer auf ausldndische Wéahrung lautende Reserven
wirkt nicht zwangsweise sicherer als eine fiinfundneunzigprozentige De-
ckung, die sich ausschlieflich aus Internationalen Reserven zusammensetzt.
Der Vorteil der ersten Losung liegt dabei lediglich in der Erfiillung der
symbolkréftigen Quote von 100 Prozent, welche hoheres Vertrauen impli-
zieren kann.

Zusitzlich spielt die Bonitdt des ausldndischen Emittenten eine wichtige
Rolle. Ist der ausldndische Emittent der auf ausldndische Wihrung lauten-
den Wertpapiere ein Privatunternehmen oder ein stabilitdtsgefahrdeter Staat,
dann ist deren Deckungswert unter Umstdnden geringer zu bemessen als
die Regierungsanleihen beispielsweise von OECD-Staaten. Geht man davon
aus, dass die Wertpapierkurse bzw. Renditen die Risiken korrekt widerspie-
geln, wiirde die Auswahl des Emittenten lediglich aus Dokumentationsgriin-
den gegeniiber der Offentlichkeit von Bedeutung sein. Sieht man die Kurs-
abschldge bzw. Renditen nicht als Risikodquivalent an bzw. erwartet man
zumindest eine hohere Volatilitdit der Kurse risikobehafteter Wertpapiere,
empfehlen sich Wertpapiere mit entsprechend hoher Bonitdt und geringer
Volatilitat. Wegen der unterschiedlichen Qualitdt der Aktiva, die zur De-
ckung herangezogen werden konnen,”” soll im Folgenden der etwas un-
scharfe Begriff der hinreichenden Deckung Verwendung finden.

bb) Reservegrofie und Fristigkeiten

Neben dem Heranziehen inldndischer als auch ausldndischer Fremdwih-
rungsaktiva als Gesamtreserve oder lediglich Internationaler Reserven, ist
die Entscheidung, ob es sich bei den Reserven um eine Brutto- oder Netto-
grofe handelt, ein weiterer Einfluss auf die Qualitdt der Deckung. Als In-
ternationale Reserve werden dabei die Bruttofremdwihrungsforderungen
oder die Nettofremdwidhrungsforderungen als Differenz zwischen Brutto-
fremdwéhrungsforderungen und Fremdwihrungsverbindlichkeiten gegen-
tiber ausldndischen Wirtschaftssubjekten verstanden. Als Gesamtreserve

26 Vgl. Bennett (1994), S. 6.
27 In Dschibuti werden Auslandseinlagen des Currency Board beim US-Finanz-
system als deckungsfdhige Aktiva akzeptiert. Vgl. Balino et al. (1997), S. 42.



II. Das Kriterium der Deckung 29

wird im Nettofall die Summe aus Internationaler Nettoreserve und heimi-
scher Nettofremdwidhrungsposition und im Bruttofall die Bruttogréfen der
Internationalen Reserven und heimischen Fremdwihrungsaktiva verstan-
den.?® Die Frage der BezugsgroBe ist insbesondere wihrend der Einfiihrung
von Currency Board-Systemen relevant, da in dieser Phase einzelne Volks-
wirtschaften und Interessenten an einem Currency Board-System teilweise
nicht {iber hinreichende Internationale Nettoreserven verfiigen. Streng ge-
nommen muss es sich bei der Deckung um eine einhundertprozentige De-
ckung durch Internationale Nettoreserven handeln, da ansonsten keine voll-
stindige Garantie der Konvertibilitit des Zentralbankgeldes gewdhrleistet
ist.

Die Internationale Nettoreserve als Deckungsgrofe heranzuziehen war
beispielsweise in Estland der Fall, da dies von den Riickerstattungen der
Reserven profitierte, welche es vor der sowjetischen Okkupation bei ausldn-
dischen Zentralbanken besaB.”* So hatte Estland bei Einfiihrung des Cur-
rency Board-Systems im Juni 1992 zusammen mit der Gold-Riickerstattung
der Bank of England eine neunzigprozentige Nettoreservedeckung, die
schnell iliber 100 Prozent wuchs als des Weiteren Gold und andere Gelder
von der Schwedischen Zentralbank und der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich zuriickerstattet wurden.*

Stehen einer Volkswirtschaft anfangs nicht geniigend Internationale Net-
toreserven zur Verfiigung, die eine einhundertprozentige Deckung gewéhr-
leisten, konnte diese Volkswirtschaft den Deckungsgrad einerseits auf eine
geringere Prozentzahl senken. Andererseits konnte sie aber auch eine De-
ckung durch Bruttoreserven vorsehen, wie es beispielsweise in Argentinien
und Litauen der Fall war. Beide Lander hatten bei Einfiihrung des Currency
Board-Systems nicht geniigend Nettowdhrungsreserven. So stammten
Anteile der litauischen Wéihrungsreserve aus einer fiinfjédhrigen System-
transformationsfazilitit (STF), die durch ein Abkommen mit dem Inter-
nationalen Wihrungsfonds gewihrt wurde.*' In Argentinien hatte das Cur-
rency Board-System zu Beginn im Mirz 1991 keine positiven gesamten
Nettoreserven, da noch Verbindlichkeiten aus dem ,,Schulden und Schulden-
abbauprogramm (DDSR)* in der Bilanz des Currency Board-Systems er-
fasst wurden, die aber 1993 abgebaut waren und das argentinische Cur-
rency Board-System dann auch zumindest positive Gesamt-Nettoreserven
aufwies.*?

2 Vgl. auch Balino et al. (1997), S. 29 f.

2 Die riickerstatteten Reserven umfassten bis zum Juni 1992 bereits den Wert
von 11,3 Tonnen Gold. Vgl. Hansson (1993a), S. 88.

30 Vgl. Bennett (1994), S. 5.

31 Vgl. Balino et al. (1997), S. 2.

32 Vgl. Bennett (1994), S. 4.
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Bei der Entscheidung, ob ein Currency Board-System Brutto- oder Netto-
reserven bzw. Internationale oder Gesamtreserven bei gegebenen Reserven
und Verbindlichkeiten zur Deckung heranziehen sollte, sind vornehmlich
zwei Aspekte zu beriicksichtigen. Zum einen wiirde die vorgeschriebene
Deckungsquote zur Herstellung der vergleichbaren ,hinreichenden De-
ckung* bei der Internationalen Nettoreservedeckung am geringsten und bei
der Brutto-Gesamtreserve am hochsten ausfallen. Andererseits kann ein ne-
gatives Abweichen von dem Einhundertprozentprinzip ein stirkeres Signal
der Vertrauensunwiirdigkeit an die Wirtschaftssubjekte abgeben als eine ein-
hundertprozentige Deckung, die aber lediglich durch Heranziehen von
Brutto- bzw. Gesamtreserven moglich ist.

Neben der Hohe der vorgeschriebenen Deckungsquote ist die Einhaltung
der jeweils gemachten Regel von besonderer Bedeutung. So konnen gering-
fiigige Unterdeckungen, die beispielsweise aus technischen Faktoren resul-
tieren, nachhaltige Vertrauensverluste bewirken.*®> Damit ist zusitzlich die
Fristigkeitsstruktur von Forderungen und Verbindlichkeiten des Currency
Board-Systems in Fremdwidhrung zu beriicksichtigen. Unabhédngig von den
Fristen der Verbindlichkeiten fordern Hanke und Schuler grundsitzlich eine
durchschnittlich kurze Laufzeit der Reserve-Anleihen. Grund dafiir ist ins-
besondere die Erfahrung einiger ehemaliger britischer Kolonien mit hohen
Verlusten ihrer langldufigen Anleihen, in der Zeit als gegen das Pfund Ster-
ling spekuliert wurde.* Schuler zeigt, dass die Internationalen Reserven in
der Vergangenheit ca. zu 30 bis 50 Prozent als Liquidititsreserve in Form
von Papieren hoher Qualitdt mit weniger als einem Jahr Restlaufzeit ange-
legt wurden. Als Investmentanteil, der hoher verzinslich war, lingere Lauf-
zeiten und ein geringes Risiko hatte, wurde entsprechend 50 bis 70 Prozent
der Reserve gehalten.” Osteuropiischen Currency Board-Systemen empfeh-
len Hanke und Schuler wegen der volatileren Mirkte eine kurzfristige
Liquiditétsreserve von ebenfalls mindestens 30 Prozent im Reserveporte-
feuille.*® Neben der Empfehlung beziiglich einer optimalen Aufteilung der
Reserveaktiva werden auch konkrete Empfehlungen iiber die Deckungs-
quote beziiglich der Passiva gedullert. Beispiele dafiir folgen im nichsten
Abschnitt im Anschluss an die Darstellung konkreter tatsdchlicher De-
ckungsgrade.

3 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 43.

34 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 29 und Internationaler Wiihrungsfonds (1998),
S. 15.

3 Vgl. Humpage/Mclntire (1995), S. 6 und Schuler (1992a), S. 4.
36 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 29.
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cc) Bestimmung und Beschaffung der Anfangsdeckung

Die Hohe der bendtigten Initialwahrungsreserven héngt neben der Spezi-
fizierung der deckungspflichtigen Passiva und der deckungsfihigen Aktiva
bzw. der Reservegrofle unter anderem von der Art der Einfiihrung des Cur-
rency Board-Systems ab. Einerseits besteht die Moglichkeit des sofortigen
Ersatzes des Zentralbanksystems durch das Currency Board-System. Ande-
rerseits kann die neu eingefiihrte Currency Board-Wihrung parallel zur bis-
herigen Zentralbankwihrung umlaufen. Wird die Zentralbank durch das
Currency Board ausgetauscht, empfehlen Hanke, Schuler und Jonung fiir
das Fallbeispiel Russland, die Einlagen der Geschiftsbanken bei der Zen-
tralbank nicht vollstindig als Einlage beim Currency Board zu {iberneh-
men.”” Neben der Restriktion durch zu geringe Internationale Reserven ist
ein weiterer Grund, dass man die Geschiftsbanken gleich zu Anfang mit
einer hohen Uberschussreserve ausstatten wiirde, die iiber eine erhohte Kre-
ditvergabe Inflationsdruck bilden konnte. Empfohlen wiirden daher bei-
spielsweise im Fall Russlands neben den umlaufenden Noten und Miinzen
lediglich zehn Prozent der Einlagen der Geschéftsbanken bei der monetéren
Autoritdt als Reserve zu akzeptieren und entsprechend mit Devisen zu de-
cken. Die notwendigen Initialreserven (IR™"!) ergeben sich danach aus der
Summe des umlaufenden Bargelds der Zentralbankwéhrung (BGgzp) und
einem Anteil (x) der Einlagen der Geschiftsbanken bei der Zentralbank
(EX}) dividiert durch den Wechselkurs der Zentralbankwihrung zur Reser-
vewihrung (w).38

BGz +x- Egé

Gl 1 IRilu'riuI —
(@. 1) W

Andert sich der Wechselkurs der Zentralbankwihrung vor Einfiihrung des
Currency Board-Systems, variiert damit der Bedarf an Wihrungsreserven.
Im hypothetischen Fall Russlands haben sich die in benétigten Reserven
durch die kurze Zeit freier Wechselkurse 1992 und einer damit verbunde-
nen Aufwertung des Rubels im Interbankenverkehr von 5,2 Mrd. US-Dollar
auf ca. 30 Mrd. US-Dollar erh6ht.** Andere Studien haben im Fall Russ-
lands eine wesentlich hohere Reserve ergeben. Dabei wurde als zugrunde-
liegender Wechselkurs fiir die Berechnung nicht der tatsichliche Wechsel-
kurs, sondern der Kurs entsprechend der Kaufkraftparitdt herangezogen
bzw. ein fundamentaler Gleichgewichtskurs ermittelt.** Da die Berechnung

37 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 95.

3 Der dieser Arbeit zu Grunde liegende Wechselkursbegriff unterstellt eine Preis-
notierung.

3 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 97.
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eines solchen Kurses eher theoretischer Art ist, empfehlen Hanke, Jonung
und Schuler den Interbankenkurs zugrunde zu legen.*' Eine weitere Mog-
lichkeit wére, sich an dem Schwarzmarktwert der Wahrung zu orientieren.

Entscheidet sich eine Volkswirtschaft dafiir, die bisherige Zentralbank-
wihrung parallel zur Currency Board-Wiahrung umlaufen zu lassen, fallt
der Bedarf an Initialreserven geringer als im Fall des vollstindigen Sys-
temwechsels aus. Wird die Currency Board-Wihrung ausschlieSlich gegen
Fremdwihrung ausgegeben, benétigt das System theoretisch keine Initial-
wihrungsreserven, da beispielsweise die Zentralbankeinlagen der Geschéfts-
banken ohne Anderung und Deckung weiter existieren konnen. Damit der
Bevolkerung jedoch deutlich wird, dass es sich beim Currency Board um
eine substantielle Institution handelt, wire eine gewisse Mindestinitialre-
serve zu empfehlen.42 Die Beschaffungsmoglichkeiten dieser Initialreserven
und der Internationalen Reserven in der Zeit nach Einfiihrung des Currency
Board-Systems sollen im Folgenden dargestellt werden.

Grundstock der Initialwdhrungsreserven sind die existierenden Wiahrungs-
reserven der Zentralbank bzw. des Staates. In der Regel bedarf das Cur-
rency Board-System jedoch zusitzlicher Reserven. Sind die Finanzmarkt-
teilnehmer von der Vertrauenswiirdigkeit des Currency Board-Systems iiber-
zeugt, sorgt allein die Einfiihrung des Currency Board-Systems fiir einen
Devisen- und Reservezustrom. So hat beispielsweise die Einfiihrung des
Currency Board-Systems mit wachsendem Vertrauen in Argentinien zu
einem Devisenriickfluss gefiihrt, welcher das Problem der geringen Initial-
wihrungsreserve relativiert hat.*> Die Moglichkeiten der Beschaffung der
Initialwidhrungsreserven hiangen des Weiteren von dem Grad der Wahrungs-
substitution ab, den die Volkswirtschaft zum Zeitpunkt der Currency Board-
Einfiihrung aufweist.** Bis zu einem gewissen AusmaB der Wihrungssub-
stitution verbessern sich mit zunehmender Substitution die Moglichkeiten
der Versorgung der Volkswirtschaft mit Currency Board-Bargeld.* Mit

40 Vgl. beispielsweise Williamson (1992), S. 27 f. und Havrylyshyn/Williamson
(1991), S. 40.

41 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 96.

42 Vgl. ebenda, S. 97.

43 Vgl. Williamson (1995), S. 20 f. und S. 34.

4 Als Wihrungssubstitution wird im Folgenden, wenn nicht anders vermerkt, die
Verwendung von Fremdwéhrung in der Volkswirtschaft als Transaktions- und Wert-
aufbewahrungsmitte] verstanden. Im Fall des US-Dollar bzw. Euro als Fremdwih-
rung wird auch von Dollarisierung bzw. Euroisierung geschrieben. Das Ausmal} der
Verwendung der Fremdwéhrung wird durch die Synonyme Durchdringungsgrad der
Fremdwéhrung, Substitutionsgrad, Dollarisierungsgrad oder Euroisierungsgrad be-
schrieben.

4 Insbesondere das Currency Board-System mag dabei besonders geeignet sein,
eine Wihrungssubstitution riickgéngig zu machen. Mit der Einfiihrung des Currency
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einem bestimmten Substitutionsgrad hat jedoch eine weitgehende Umistel-
lung des Zahlungsverkehrs auf Basis der substituierenden Wihrung stattge-
funden. Eine Riickumstellung auf die heimische Wihrung aufgrund nied-
riger Inflationsraten ist wegen der damit verbundenen Kosten nicht
selbstverstdandlich und ist ein Erkldrungsbeitrag zur Hysterese der Wih-
rungssubstitution.*®

Als Beispiel fiir die Hysterese der Wahrungssubstitution kann die Dolla-
risierung in Bolivien herangezogen werden. Der Dollarisierungsgrad als
Verhiltnis von Einlagen auf US-Dollar zu den gesamten Einlagen bei den
Geschiftsbanken bewegte sich dort zwischen 60 bis 80 Prozent und redu-
zierte sich selbst in Zeiten stabiler Preisniveausteigerungen nicht. Ein weite-
res Indiz fiir eine mogliche Irreversibilitidt bietet die Entwicklung in Peru.
Hier waren zunichst Einlagen auf Fremdwéhrung erlaubt. Anschlieend
wurde diese Fremdwéhrungseinlagen verboten. Die Umrechnung der Einla-
gen in heimische Wéhrung war ein im Vergleich zum Marktwert sehr nach-
teiliger Wechselkurs fiir die Gldubiger. Als in Peru anschliefend wieder
Fremdwahrungseinlagen zugelassen wurden, haben viele Wirtschaftssub-
jekte trotz der erfahrenen Umtauschverluste ihre Einlagen wieder in Fremd-
wihrungseinlagen gewechselt.*’

Im Gegensatz dazu deuten die Erfahrungen in Chile auf die Moglichkei-
ten hin, eine bereits fortgeschrittene Wahrungssubstitution wieder riickgén-
gig machen zu konnen. In Chile fand, obwohl Fremdwihrungseinlagen ver-
boten waren, eine weitgehende Dollarisierung statt. Mit der Stabilisierung
der Preisniveausteigerungen ging, trotz mittlerweile legaler Fremdwahrungs-
einlagen, der Dollarisierungsgrad fast vollstindig zuriick.*® Weitere Bei-
spiele der Reversibilitidt der Wahrungssubstitution sind Estland und Litauen.
Estland hatte bei Einfiihrung des Currency Board-Systems eine Durchdrin-
gung mit Fremdwidhrung von ca. 60 Prozent und Litauen eine Durchdrin-
gung von 50 Prozent.*’ Beide Linder haben durch die Einfiihrung des Cur-
rency Board-Systems die Wahrungssubstitution fast vollstandig beseitigt. In
diesen Landern waren die Beschaffungskosten der Reservew#hrung bei Ein-

Board-System findet ein Systemwechsel mit festen Regeln und &hnlichen Aspekten
wie bei der Wiahrungssubstitution statt, so dass diesem System unter Umstdnden
bereits kurzfristig mehr Glaubwiirdigkeit geschenkt wiirde. Entsprechend lehnt Li-
viatan in Brasilien die Einfiihrung eines Currency Board-Systems ab, da dort auf-
grund der umfassenden Indexierung ein geringer Grad an Wihrungssubstitution vor-
herrscht. Vgl. Liviatan (1992), S. IX.

4 Einen Uberblick iiber weitere Erkldrungen der Hysterese der Wihrungssubsti-
tution bieten Calvo/Végh (1992), S. 12 f.

47 Vgl. Edwards (1992), S. 2.

4 Vgl. ebenda, S. 2 f.

4 Vgl. Sorg (1998), S. 465.
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fiihrung des Currency Board-Systems wegen der hohen Fremdwahrungsbe-
stinde in der Bevolkerung damit relativ niedrig.”®

Letztlich hidngt damit der Vorteil der Wéahrungssubstitution in einer
Volkswirtschaft, die ein Currency Board-System einfiihren will, davon ab,
inwieweit die Offentlichkeit davon tiberzeugt werden kann, ihre Fremdwéh-
rungsbestinde gegen die Currency Board-Wihrung einzutauschen. Uberzeu-
gend konnten beispielsweise Pramien in Form eines begiinstigten Wechsel-
kurses in der Phase der Einfiihrung des Currency Board-Systems wirken.
Um daraus jedoch keine Spekulationsbasis entstehen zu lassen, muss es
dem Currency Board wiederum moglich sein, die Vergiinstigung zu negie-
ren oder die Umtauschbetriige zu limitieren.”'

Eine weitere Moglichkeit, sich vor und mit Einfilhrung des Currency
Board-Systems Initialwdhrungsreserven zu beschaffen, wére beispielsweise
der Verkauf staatlichen Eigentums und insbesondere staatlicher Monopolun-
ternehmen. So hat beispielsweise Slowenien eine Kombination von Privati-
sierung und Wihrungsreform durchgefiihrt.’* Eine andere MaBnahme wire,
vor der Einfithrung des Currency Board-Systems die Bedingungen fiir aus-
landische Direktinvestitionen zu verbessern, um so bei in der Regel laufen-
dem Leistungsbilanzdefizit entsprechende Devisenzufliisse zu erreichen.
Des Weiteren kann die Volkswirtschaft versuchen, Kreditvereinbarungen
wie beispielsweise mit dem Internationalen Wihrungsfonds zu treffen.>

Reichen die genannten Quellen der Fremdwahrungsbeschaffung nicht
aus, kann das Currency Board-Land versuchen, zusitzliche Mittel auf den
Internationalen Geld- und Kapitalmérkten aufzunehmen. Hierbei ldsst sich
ein kritischer Fremdfinanzierungszins bestimmen, zu dem die Aufrechter-
haltung des Currency Board-Systems ceteris paribus moglich ist bzw. der
nicht zu Verlusten und damit zu einem Sinken der Reserve aufgrund der
Fremdkapitalaufnahme fiihrt. Der in Gleichung 2 dargestellte kritische Zins
ergibt sich zum einen aus der Differenz der Ertragsquote als Ertrdge auf die
als Reserve gehaltenen Wertpapiere im Verhiltnis zu den Reserveaktiva
(i’®) und der Aufwandsquote als Kosten aus dem Betrieb des Currency
Board-Systems (CBS) im Verhiltnis zu den Reserveaktiva (i%°). Zum ande-
ren bestimmt die Deckungsliicke aus vorgeschriebener Deckungsquote

0 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 4.

3! Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 99, FuBnote 73 und Hanke/Schuler
(1992a), S. 25.

2 Um Staatseigentum zu kaufen, musste in Tolars gezahlt werden. Die Tolars
wiederum konnten nur gegen Fremdwihrung erworben werden. Vgl. Hanke/Jonung/
Schuler (1993), S. 98.

53 Fiir den konkreten Fall Russland wurden dabei Laufzeiten von 15-20 Jahren
vorgeschlagen. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 98 f.
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() und Deckungsquote ohne Fremdkapitalaufnahme (@) den kriti-
schen Zins (iy;).
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Liegt der Fremdkapitalzins oberhalb des kritischen Zinses, wiirde das
Currency Board-System ceteris paribus im Verlauf an Reserven verlieren
und wire langfristig nicht aufrechtzuerhalten. Steigt mit wachsender Ver-
schuldung des Staates der Fremdkapitalzins fiir das Currency Board-System
trotz institutioneller Trennung von Staat und Currency Board-System, kann
damit eine Gefahrdung des Currency Board-Systems einhergehen. In dieser
Hinsicht ist eine Fiskaldisziplin des Staates als Voraussetzung des Currency
Board-Systems zu betrachten.® Im Fall der kostendeckenden Finanzierung
liber die Geld- und Kapitalmérkte muss zusitzlich beriicksichtigt werden,
dass eine libermidBige Fremdkapitalaufnahme nicht zu Lasten des Vertrau-
ens der Offentlichkeit gegeniiber dem Currency Board-System geht.

¢) Konkrete Deckungsgrade

Betrachtet man die konkreten Deckungsgrade der existierenden Currency
Board-Systeme, so ergibt sich eine Vielfalt von Vorschriften und Quoten.
Sechs der neun Systeme haben die symbolische einhundertprozentige De-
ckung gewdhlt, wenn auch mit variierenden deckungsfiahigen Aktiva und
unterschiedlicher Bezugsgrofie. Hervorzuheben ist hierbei insbesondere Ar-
gentinien mit seinem erlaubten Deckungsanteil durch auf US-Dollar lau-
tende argentinische Staatsanleihen.” Litauen hat zwar eine einhundertpro-
zentige Deckungspflicht, die aber lediglich durch die Internationalen
Bruttoreserven erfiillt wird.>® Die Deckungsquote der Geldbasis durch Net-
toreserven lag Ende 1999 bei 91 Prozent. Hongkong weicht mit der vorge-
schriebenen Deckungsquote von 105 Prozent von den anderen Systemen
nach oben ab. Die Systeme in Brunei Darussalam und die Eastern Carib-
bean Central Bank haben mit 70 Prozent und 60 Prozent geringere Quoten
als 100 Prozent. Gleichzeitig ist ihnen die Deckung jedoch ausschlieBlich
durch ausldndische Aktiva und Gold erlaubt und aus dieser Perspektive im
Fall Brunei Darussalams strenger als in Argentinien.’’

34 Vgl. auch Kapitel B.V.2.b)aa).

35 Die jihrliche Zuwachsrate der argentinischen Regierungsanleihen ist zusitzlich
auf zehn Prozent begrenzt. Vgl. Balino et al. (1997), S. 42.

% Mangels hinreichender Nettoreserve wurden hier zusitzlich langfristige Kredite
des Internationalen Wihrungsfonds als Reserve akzeptiert. Vgl. Camard (1996), S. 7.

57 Zur Erfiillung der Deckungsquoten bei der Eastern Caribbean Central Bank
sind die teilnehmenden Staaten verantwortlich. Vgl. Balino et al. (1997), S. 42.
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38 B. Begriff und Darstellung

Die Currency Board-Systeme erfiillen ihre jeweils vorgeschriebene De-
ckung beziiglich der Geldbasis oder anderer deckungspflichtigen Aggre-
gate.”® Der vierfache Wert Internationaler Reserven Hongkongs im Ver-
gleich zur Geldbasis bei gleichzeitiger Deckung der Geldmenge M2°° durch
Reserven mit lediglich 23 Prozent gibt einen Hinweis auf die Rolle Hong-
kongs als Finanzzentrum. Die geringste Deckung der Geldmenge M2 weist
Brunei Darussalam mit elf Prozent, die hochste Deckung von M2 wird mit
47 Prozent durch Estland erreicht.

Zur Festlegung eines optimalen Deckungsgrades gibt es keine einheitli-
che Empfehlung, da, wie bereits gezeigt, unterschiedliche Bedingungen und
Eigenschaften beziiglich der Netto- oder Bruttoreserve, der deckungsfahigen
Aktiva, der zu deckenden Passiva u.a. bestehen konnen. Ein Currency
Board-System ist damit keine Entweder-Oder-Entscheidung, welche nach
einem einheitlichen Muster umgesetzt wird. Eine wenig spezifizierte Anfor-
derung an eine ,hinreichende Deckung® von Santiprabhob verlangt ledig-
lich, dass ein Currency Board-System einen mehrheitlichen Teil der De-
ckung monetirer Verbindlichkeiten in fremder Wihrung vorhalten muss.®
Bennett empfiehlt den Wéahrungssystemen, die aus einem tendenziell ver-
trauensdefizitiren Umfeld kommen, mindestens 100 Prozent ihrer Verbind-
lichkeiten abzudecken.®’ Hanke und Schuler empfehlen Currency Board-
Systemen eine Regeldeckung von 105 bis 110 Prozent der Verbindlichkei-
ten, um eine Sicherheitsmarge vorhalten zu koénnen.®® Grundsitzlich sollten
die tatsdchlichen Reserven iiber der vorgeschriebenen Reserve liegen, da
die Reservewdhrung iiberwiegend in Form von Wertpapieren gehalten wird.
Diese unterliegen Kursschwankungen, so dass eine Uberschussreserve die
Kursschwankungen unter Umstinden auffangen kann.®?

Je nach Deckungsbedingungen ist eine variierende Deckungsquote auch
unter 100 Prozent mit dem Prinzip eines Currency Board-Systems zu
vertreten. Zu beriicksichtigen ist, dass mit sinkendem Deckungsgrad die
Varianz der Anpassungsreaktionen zunimmt. Liegt die tatsdchliche und vor-

% Die Geldbasis (MO) entspricht Bargeld und Sichteinlagen von Nichtregierungs-
institutionen bei dem Currency Board. Bemerkenswert ist, dass die Estnische Zen-
tralbank nicht dazu verpflichtet ist, die von ihr ausgegebenen Einlagen-Zertifikate
durch Reserven abzudecken. Vgl. Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 9.

39 M2 entspricht M1 und Termin- und Spareinlagen bei heimischen Kreditinstitu-
ten durch Nichtbanken (inkl. Fremdwéhrungseinlagen). M1 entspricht Bargeld und
Sichteinlagen bei heimischen Kreditinstituten durch Nichtbanken (inkl. Fremdwih-
rungseinlagen).

0 Vgl. Santiprabhob (1997), S. 1.

! Vgl. Bennett (1994), S. 3 f.

62 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 5.

03 Vgl. Hanke/Schuler (1992b), S. 15.
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geschriebene Deckungsquote des Zentralbankgeldes beispielsweise bei
50 Prozent, dann wiirde eine Abnahme der Reserve des Currency Board-
Systems um eine Einheit eine monetire Kontraktion in Hohe der zwei-
fachen Verringerung des Zentralbankgeldes bewirken. Die Anpassungsge-
schwindigkeit erhoht sich damit im Vergleich zu einer einhundertprozenti-
gen Deckung. Bedingung dafiir ist, dass das Currency Board-System keine
Uberschussreserven hat, welche zur Sterilisation der Zentralbankgeldande-
rung genutzt werden konnten. Wird in der beschleunigten und weitergehen-
den Anpassung eher ein Nachteil gesehen, dann sollte man unter diesen Be-
dingungen eine einhundertprozentige Reservedeckung empfehlen. Wird die
erhohte Anpassungsgeschwindigkeit als Vorteil betrachtet, empfiehlt sich
eine geringere Quote. So hat sich beispielsweise Mundell in den kleinen
Volkswirtschaften Zentralamerikas fiir eine Deckungsquote von 80 Prozent
ausgesprochen.64

Damit dem Currency Board-System noch eine geldpolitische und bank-
aufsichtsrechtliche Handlungsméglichkeit gegeben wird, sollte nach Bennett
eine iiber die vorgeschriebene Deckung hinausgehende Reserve existieren,
mit der das Currency Board-System beispielsweise als Lender of Last Re-
sort® auftreten kann.®® Die Diskussion und Darstellung einer solchen Ge-
schiftsbankenpolitik und Geldpolitik im Rahmen einer Uberschussreserve
ist Gegenstand des folgenden Unterabschnitts.

2. Geschéiftsbankenpqlitik und Geldpolitik im Rahmen
einer Uberschussreserve

In den folgenden Ausfiihrungen wird der Handlungsspielraum eines Cur-
rency Board-Systems nidher beleuchtet. Hierbei kann zwischen dem Bereich
der Geschiftsbankenpolitik und dem Bereich der Geldpolitik unterschieden
werden. Die hier zu Grunde gelegte Unterscheidung zwischen Geldpolitik
und Geschiftsbankenpolitik leitet sich aus der jeweiligen Zielrichtung bei-
der Bereiche ab. Die Geldpolitik versucht mit Hilfe monetidrer Malnahmen
indirekt makrodkonomische Groflen wie beispielsweise Preisniveaudnde-
rungsraten oder das Einkommenswachstum zu steuern. Die Maflnahmen der
Geldpolitik sind primdr gesamtwirtschaftlich und weniger einzelwirtschaft-

% Vgl. Mundell (1992), S. 28 f. Eine Senkung der Deckungsquote in den kolo-
nialen Currency Board-Systemen hat bereits Hazelwood als Modifikation der starren
einhundertprozentigen Quote erwéhnt. Vgl. Hazelwood (1954), S. 308.

% Als Lender of Last Resort wird im Folgenden eine Institution mit der Funktion
verstanden, voriibergehend illiquiden, zundchst aber keinesfalls insolventen Kredit-
instituten Uberbriickungskredit einzurdumen. Vgl. Geigant et al. (2000), S. 581.

6 Vgl. Bennett (1994), S. 4.
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lich ausgerichtet, obwohl die einzelwirtschaftliche Ebene als Transmissions-
ebene dient. Die Geschiftsbankenpolitik ist dagegen eher einzelwirtschaft-
lich, an den Bedingungen eines einzelnen Kreditinstituts ausgerichtet. Ihre
Ziele bestehen beispielsweise in dem Gldubigerschutz oder der Reduzierung
eines Systemrisikos, ausgelost durch die Illiquiditdt oder Insolvenz eines
einzelnen Kreditinstituts. Geldpolitik und Geschéftsbankenpolitik stellen
keine iiberschneidungsfreien Politikfelder dar. So bedingen beispielsweise
die Stabilitdt der Wahrung nach innen als auch nach auflen und die Stabili-
tit des Finanzsektors einander, und ein geldpolitisches Instrument kann
auch der Geschiftsbankenpolitik dienen. Das Instrument der Mindestreser-
vepflicht ist dabei in besonderem MaBe der Schnittmenge zwischen beiden
Politikfeldern zuzuordnen und wird daher in einem gesonderten Unterab-
schnitt behandelt.®’

a) Geschdftsbankenpolitik

Zur Beurteilung der Geschiftsbankenpolitik im Currency Board-System
werden zunichst mogliche Argumente insbesondere gegen eine Tatigkeit
als Lender of Last Resort und anschliefend Argumente dafiir genannt. Zu-
dem wird das Heranziehen eines Vergleichs mit den Currency Board-Sys-
temen wihrend der Kolonialzeit in der Diskussion iiber die Geschiftsban-
kenpolitik beurteilt. Des Weiteren wird die besondere Rolle der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs im Currency Board-System erwihnt. Wegen der ein-
geschriankten Moglichkeit eines Currency Board-Systems als Lender of Last
Resort titig zu werden, werden im Anschluss daran strukturelle Mafinah-
men wie die Sanierung des Bankenmarktes vor Einfiihrung des Currency
Board-Systems, die Beteiligung ausldndischer Kreditinstitute an den Kredit-
instituten im Currency Board-System oder die Zusammenschliisse von Kre-
ditinstituten im Currency Board-System diskutiert. AbschlieBend werden
die konkreten Ausgestaltungen der Geschiftsbankenpolitik in den einzelnen
Currency Board-Systemen beschrieben.

aa) Argumente gegen und fiir eine Geschéftsbankenpolitik

Im Konfliktfall zwischen der Beseitigung einer Bankenkrise und Einhal-
tung der Prinzipien eines reinen Currency Board-Systems, wie dem Kredit-
vergabeverbot des Currency Board-Systems, wiirde eine Regierung nach
Mundell immer die Bankensanierung wihlen.®® Er folgert daher, dass ein

7 Die hier vorgenommene Abgrenzung zwischen Geld- und Geschiftsbankenpoli-
tik basiert vornehmlich auf der bei Geigant et al. (2000) vorgenommenen Begriffs-
bestimmung der Bankenaufsicht, S. 96 ff., der Geldpolitik, S. 353 ff. und des Len-
der of Last Resort, S. 581 f.
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Kreditvergabeverbot und damit das Verbot der Lender of Last Resort-Tatig-
keit seitens der monetidren Autoritdt verfassungsrechtlich festgeschrieben
werden miisse.

Eine im Rahmen des Currency Board-Systems integrierte Lender of Last
Resort-Funktion lehnen Hanke, Jonung und Schuler ebenfalls grundsétzlich
ab: ,If commercial banks are allowed to reap the rewards of extensive free-
dom in their activities, they should also bear exclusive responsibility for
their mistakes.“®® Letztlich kann dies zu einem weniger ausgeprigten moral
hazard-Verhalten seitens der Geschiftsbanken beitragen.” Das Verbot der
Lender of Last Resort-Téatigkeit bei Einfiihrung des Currency Board-Sys-
tems wiirde auBerdem nicht zwangsweise eine zusitzliche Einschriankung
im Vergleich zum vorherigen System bedeuten. Je nach Grad der Wih-
rungssubstitution in der betroffenen Volkswirtschaft mit vorherigem Zentral-
banksystem kann die heimische Zentralbank de facto ihre Funktionen mehr
oder minder erfiillen. Die Zentralbank der substituierenden Wéhrung wiirde
mit steigendem Substitutionsgrad zunehmend die Einflussmoglichkeiten der
heimischen Zentralbank iibernehmen. Im Unterschied zur heimischen Zen-
tralbank wiirde diese dann aber keiner Verpflichtung unterliegen, als Lender
of Last Resort tétig zu werden bzw. die Geldpolitik wiirde eher zuféllig den
Bediirfnissen der die Wiahrungssubstitution erfahrenen Volkswirtschaft ent-
sprechen.7l

Um der Gefahr eines Missbrauchs des Currency Board-Systems zu be-
gegnen, fordern Hanke und Schuler iiber das Lender of Last Resort-Verbot
hinaus eine Trennung der Bankenaufsicht und des Zahlungsverkehrs von
der monetdren Institution. Beispielsweise kann danach das Finanzministe-
rium die Bankenregulierung iibernehmen und Geschiftsbanken sollten
selbst den Zahlungsverkehr organisieren.”> Konsens ist jedoch, dass eine
Bankenaufsicht zumindest existieren muss, wenn auch die notwendige In-
tensitdt der Aufsicht zum Schutz des Finanzsystems unterschiedlich bewer-
tet wird.

%8 Vgl. Mundell (1992), S. 27.

% Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 121.

70 Vgl. Korhonen (2000), S. 27. Gleichwohl sieht Korhonen bereits darin einen
Fortschritt, wenn die Lender of Last Resort-Tétigkeiten nicht von der monetédren
Autoritét, sondern von dem Staat wahrgenommen werden. Grund dafiir ist die ho-
here Transparenz iiber die Kosten dieser Tatigkeit, wenn sie im Staatshaushalt er-
fasst werden. Vgl. Korhonen (2000), S. 27. Als moral hazard kann bezeichnet wer-
den, ,,... where one party to a transaction may undertake certain actions that (a)
affect the other party’s valuation of the transaction but that (b) the second party
cannot monitor/enforce perfectly.” Kreps (1990), S. 577.

7V Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 143.

72 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 22. Vgl. fiir die allgemeine Diskussion iiber
den Bedarf einer Zentralbank Goodhart (1987), S. 75 ff.
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Betrachtet man das Kreditvergabeverbot des Currency Board-Systems
nicht als origindres, sondern als abgeleitetes Ziel, um das Kriterium der hin-
reichenden Deckung nicht zu gefdhrden, ist das Verbot der Lender of Last
Resort-Tédtigkeit zu modifizieren. Danach muss es einem Currency Board-
System erlaubt sein, im Rahmen seiner Uberschussreserven als Lender of
Last Resort aktiv zu werden. Zwar wird, wie von Hanke, Jonung und Schu-
ler erwihnt, ein Konfliktpotenzial zwischen Currency Board und Bankenab-
teilung geschaffen, welches im Falle von Bankenkrisen grofleren Ausmalles
hervortreten kann.”® Jedoch handelt es sich bei diesen Bedenken letztlich
weiterhin um die Gefdhrdung des Deckungskriteriums. Ist die Deckung hin-
reichend gesichert, steht auch der Uberschussreserve-Verwendung im Rah-
men der Lender of Last Resort-Tatigkeit formal nichts entgegen.

Die Gefahr einer Bankenkrise im Sinne der allgemeinen Bedrohung der
Zahlungsfihigkeit des Bankensystems,”* ausgelost durch die Insolvenz oder
Iliquiditdt einzelner Banken ist insbesondere im Fall von Léndern mit ge-
ringer Anzahl an Banken bedeutend, da hier der Anteil einer Geschiftsbank
am Gesamtmarkt hinreichend hoch ist. Eine solche Bankenmarktstruktur ist
insbesondere in kleinen Volkswirtschaften zu beobachten. Currency Board-
Systeme werden wiederum oftmals in kleinen Volkswirtschaften praktiziert.
Ein vertrauenswiirdiges Currency Board- und Bankensystem bedingen je-
doch einander. Einerseits ist die Gefahr des erzwungenen Aufgebens eines
Currency Board-Systems vom Potenzial eines Ansturms gegen das Banken-
system abhiingig.”> Versuchen die Wirtschaftssubjekte ihre Einlagen in
hohem Umfang in Bargeld einzutauschen, kann dies die Zahlungsfahigkeit
eines Kreditinstituts und bei Ausweitung die Konvertibilitit der Currency
Board-Wihrung gefahrden. Dies wird besonders deutlich, wenn man die
durchschnittliche Deckungsquote der existierenden Currency Board-Sys-
teme der Geldmenge M2 durch Internationale Nettoreserven mit 23 Prozent
betrachtet.”® Eine Lender of Last Resort-Titigkeit kann dabei nach Wil-
liamson den anfanglichen Unterschied zwischen Illiquiditdt und Insolvenz
aufrechterhalten.”” Eine geringere Insolvenzgefahr der Kreditinstitute fiihrt
nach Fuhrmann wiederum zu einer Reduktion spekulativer Kapitalbewegun-
gen und damit hoher Geldmarktzinsschwankungen.”® Andererseits ist ein
vertrauenswiirdiges Currency Board-System die Ausgangsbedingung fiir ei-
nen funktionierenden Finanzsektor, da die Wirtschaftssubjekte mit zuneh-
mendem Vertrauen in das Wiahrungssystem vermehrt Einlagen bei den Ge-

73 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 75.
74 Vgl. Hoffmann (1999), S. 73.

7> Vgl. Hanson (1992), S. 95.

76 Vgl. Tabelle 2.

7 Vgl. Williamson (1995), S. 25.

78 Vgl. Fuhrmann (1999), S. 96 f.
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schiftsbanken bilden und bei vorheriger Wihrungssubstitution unverzins-
liche Bargeldbestinde der substituierenden Wihrung abbauen.”

Wegen dieser Wechselbeziehung zwischen Currency Board-System und
Finanzinstitutionen wird das Currency Board in der Regel durch eine fiir
die Bankenaufsicht zustindige und vom Currency Board getrennte Abtei-
lung ergénzt. Fuhrmann bezeichnet eine solche Gesamtinstitution als Zen-
tralbank, die aus Currency Board und Banking Board besteht.*® Auch nach
Enoch und Gulde sollte die Bankenaufsicht nicht unmittelbar beim Cur-
rency Board angeordnet sein. Eine solche Vermengung wiirde das Currency
Board-System undurchsichtiger machen.®' Gerade die Transparenz ist aber
ein wesentliches Mittel im Currency Board-System zum Vertrauensaufbau.
Es sollte durch bankenaufsichtsrechtliche MaBnahmen nicht der Eindruck
erweckt werden, die Einhaltung der Deckungsregel wiirde unterlaufen wer-
den.®? Da die Kompetenzen der fiir die Bankenaufsicht zustindigen Abtei-
lung letztlich von der Uberschussreserve des Currency Board und damit
von der Erfiillung der Deckungskriterien abhidngen, werden die fiir die Ge-
schiftsbankenpolitik zustdndige Abteilung und das Currency Board trotz or-
ganisatorischer Trennung unter den Begriff des Currency Board-Systems
subsumiert.®?

Angelehnt an die Sichtweise wihrend der Kolonialzeit, schliefen Hanke
und Schuler geld- und bankenpolitische Kompetenzen der monetdren Auto-
ritit im Currency Board-System aus.®* Beziiglich des Einsatzes bankenauf-
sichtsrechtlicher und geldpolitischer Instrumente in Currency Board-Sys-
temen ist jedoch eine Unterscheidung zwischen den heutigen und den
urspriinglichen Currency Board-Systemen wihrend der Kolonialzeit vorzu-
nehmen. So entsprach die Gesamtheit aus kolonialem Currency Board-Sys-
tem und Zentralbanksystem im Mutterland eher einer Wihrungsunion mit
zwei geographisch voneinander entfernten Regionen. Anders als die heuti-
gen Currency Board-Systeme, die einseitig von der Volkswirtschaft mit
Currency Board-System beschlossen werden und ohne Verpflichtungen des
Ankerwéhrungslandes verbunden sind, hatte die Beziehung zwischen kolo-
nialen Currency Board-System und Ankerwihrungsland einen eher zweisei-
tig verpflichtenden Charakter. Dies war weniger auf rechtliche Abkommen

7 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 120.

80 Vgl. Fuhrmann (1999), S. 96.

81 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 43.

8 Vgl. ebenda, S. 43.

8 Die in Kapitel B.I. genannte Definition Liviatans eines Currency Board, die als
Bedingung eine gegenseitige Unabhingigkeit des Currency Board und der zentral-
bankéhnlichen Institution nennt, wiirde eine solche Subsumierung nicht erlauben.

8 Danach ist fiir die Einordnung als Currency Board-System notwendig, dass das
Geldangebot vollstindig durch Marktkrifte bestimmt wird: ,,... market forces alone
determine the money supply ...“. Hanke/Schuler (1992b), S. 14.
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zuriickzufiihren als vielmehr darauf, dass das Bankensystem in den Kolo-
nien vornehmlich von den Geschiftsbanken mit Sitz und in der Regel auch
mit Hauptgeschiftstitigkeit im Mutterland geprigt war.®® Damit stand den
kolonialen Geschéftsbanken iiber den Weg der Geschéftsbanken des Mutter-
landes die Zentralbank des Mutterlandes mittelbar zur Verfiigung. Eine aus-
schlieBliche Steuerung des Geldangebots {iber den Markt und ein Verzicht
auf die Lender of Last Resort-Funktion fand im kolonialen Currency
Board-System damit mittelbar nicht statt. Ein koloniales Currency Board-
System bedurfte aus dieser Perspektive keiner zusitzlichen heimischen
bankaufsichtsrechtlichen und geldpolitischen Ergénzung.

Unabhéngig von der eventuellen Tétigkeit des Currency Board-Systems
als Lender of Last Resort ist nach Hanke, Jonung und Schuler die Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs durch ein Currency Board-System zwar nicht
wiinschenswert, jedoch mit diesem System vereinbar.®® Wird ein Currency
Board-System in den Zahlungsverkehr involviert, so ist nach Hanke, Jo-
nung und Schuler zumindest darauf zu achten, dass es keine Zahlungen
garantiert, die durch zahlungsunfihig gewordene Kreditinstitute ausstehen.
Des Weiteren ist zu verhindern, dass die monetire Institution, so wie in der
Vergangenheit vereinzelt praktiziert, den Zahlungsverkehr nutzt, um durch
eine verlangsamte Abwicklung und dem dabei entstehenden Float zusitz-
liche Gewinne zu erzielen und diese an den Staat auszuschiitten.®’

Insgesamt wird im Folgenden die Grenze zwischen Currency Board-Sys-
tem und Zentralbanksystem als flieBender Ubergang betrachtet. Entschei-
dend hinsichtlich des bankenpolitischen Spielraums ist das Ausmal} der
Uberschussreserven. Der Verzicht auf die Geschiftsbankenpolitik im Cur-
rency Board-System ist eher derivativer Natur. Er ist aus den anderen kons-
titutiven Elementen Deckung, fester Wechselkurs und Konvertibilitdt abge-
leitet. Bei Erfiillung dieser Kriterien bzw. insbesondere ,,Ubererfﬁllung“ der
Deckungsanforderung kann auch vom Verzicht auf diese Politik abgewichen
werden.®® Williamson nennt den auf die Uberschussreserve begrenzten
Handlungsrahmen der monetdren Autoritdt daher auch Lender of next to
Last Resort.®

8 Vgl. Schweickert (1998a), S. 421.

8 Zur Forderung des Verbots der Integration des Zahlungsverkehrs in das Cur-
rency Board-System vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 22. Zur Vereinbarkeit des Zah-
lungsverkehrs mit dem Currency Board-System vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993),
S. 126.

87 Vgl. ebenda, S. 56.

8 Die ,Ubererfiillung” wird wiederum durch den Devisenbilanzsaldo bestimmt
und hdngt damit von der Hohe des festen Wechselkursniveaus und dem Grad der
Konvertibilitdt ab, welche Leistungs- und Kapitalbilanz tangieren. Vgl. Bennett
(1994), S. 15.

8 Vgl. Williamson (1995), S. 26.
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bb) Strukturelle MaBnahmen

Mit einer hoheren Illiquiditéts- und damit letztlich Insolvenzgefahr von
Kreditinstituten im Zuge keiner bzw. der auf die Uberschussreserve be-
schrinkten Lender of Last Resort-Tétigkeit, geht die Frage nach weiteren
Moglichkeiten zur Insolvenzvermeidung von Kreditinstituten einher. Eine
Bankenaufsicht, die iiber internationale Aufsichtsstandards hinausgeht, for-
dern aufgrund der wenig entwickelten Kreditinstitute und damit einer
erhohten Anfilligkeit des Finanzsektors insbesondere in osteuropdischen
Transformationsstaaten beispielsweise Fry und McKinnon.”

Wegen der zumindest eingeschriankten Lender of Last Resort-Funktion
und erhdhten Abhidngigkeit der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt von der
Zahlungsbilanz fordern Balino et al. und Enoch und Gulde generell, dass
Lénder mit insolvenzgefdhrdeten Kreditinstituten zunidchst den Banken-
markt sanieren sollten bevor ein Currency Board-System eingefiihrt wird.”!
Eine Mafinahme zur Sanierung der Bankenmarktes gleich zu Beginn der
Einfithrung des Currency Board-Systems und nicht erst im Rahmen von
Krisenmanagement konnte nach Hanke und Schuler eine unterschiedliche
Bewertung zwischen eingegangenen Verbindlichkeiten und Forderungen der
Geschiiftsbanken vor und nach der Wihrungsreform sein.”® Mit dieser MaB-
nahme soll verhindert werden, dass die Verbindlichkeiten der Geschéftsban-
ken in der bisherigen Zentralbankwahrung gleich zu Beginn der Einfiihrung
des Currency Boards die Solvenz der Geschéftsbanken gefidhrden.

% Vgl. Fry (1988), S. 300 f. und McKinnon (1991), S. 143. Grund fiir die wenig
entwickelten Kreditinstitute in den mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaften
war, dass in einer Zentralplanung die Mehrheit der Banken in staatlichem Eigentum
lag. Die staatlichen Banken haben Kredite an Staatsunternehmen quasi automatisch
ausgeweitet, wenn die Unternehmen dokumentieren konnten, dass sie Giiter an an-
dere Staatsunternehmen geliefert haben. Somit entsprach die Rolle der staatlichen
Kreditinstitute eher denen von Buchungsabteilungen. Um einen Wettbewerb zwi-
schen privaten und staatlichen Geschiftsbanken zu ermoglichen, hat beispielsweise
die russische Regierung die Zinsobergrenzen zum 1.1.1992 aufgehoben, so dass
nichtstaatliche Kreditinstitute hohere Einlagenzinsen und Kreditzinsen bieten bzw.
verlangen hétten konnen als staatliche Kreditinstitute. Die daraufhin insgesamt wei-
terhin geringen Einlagenzinsen konnten als Zeichen des geringen Wettbewerbs zwi-
schen den Kreditinstituten und damit relativ unterentwickelten Bankenmarktes be-
wertet werden. Auch die Moglichkeiten der Kreditvergabe privater Kreditinstitute
waren eingeschrinkt. Kreditantragsteller mit erfolgversprechenden Projekten hatten
in der Regel geringe Sicherheiten, da Eigentum, welches als Sicherheit hétte dienen
konnen, oftmals noch im Staatsbesitz lag. Dadurch haben private Kreditinstitute als
Mittelverwendung in hoherem Umfang kurzfristige und spekulative Investitionen ge-
tatigt. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 52 und 54.

9 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 43 und Balino et al. (1997), S. 19.

92 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 26.
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Neben der Etablierung von Aufsichtsregeln und unterschiedlichen Bewer-
tungen von Aktiva und Passiva zur Krisen- oder Krisenpotenzialbekdmp-
fung bietet sich im Fall des unterentwickelten Bankenmarktes das Instru-
ment der Bankenmarktgestaltung an. So sollte ausldndischen Kreditinstitu-
ten der Weg erleichtert werden, ihre Zweigstellen und Tochterunternehmen
im Currency Board-Land zu etablieren oder Kreditinstitute des Currency
Board-Landes zu iibernehmen. Insbesondere mit ersterem ndhert man sich
dem Zustand von Currency Board-Systemen wihrend der Kolonialzeit an,
in der die Mutterkreditinstitute ihren Sitz im Ausland hatten. Einerseits
wurde damit die Solvenz der ausldndischen Kreditinstitute importiert und
andererseits wurde die Lender of Last Resort-Problematik auf die ausldandi-
sche Zentralbank verschoben. Zur Sicherung der Liquiditdt einer Currency
Board-Volkswirtschaft empfehlen Fuhrmann und Sultanow, dass insgesamt
70 bis 90 Prozent der Beteiligungen im Besitz von Auslandsbanken liegen
sollten.”® Dieser fiir herkémmliche Zentralbanksysteme eher ungewohnlich
hohe Anteil des Auslandsbesitzes ist aus verschiedenen, im Folgenden dar-
gestellten Griinden in Currency Board-Systemen nicht untypisch.

Historisch ging das internationale Filial-Banking der Etablierung der Cur-
rency Board-Systeme in den Kolonien des Vereinigten Konigreichs voraus.
Mit der Kolonialisierung und dem wachsenden Aufenhandel zwischen den
Kolonien und dem Vereinigten Konigreich waren zunehmend AufBenhan-
delsfinanzierungsfazilititen gefragt. Da es meist keine einheimischen Ban-
ken in den Kolonien gab, wurden Zweigstellen von international agierenden
Kreditinstituten in den Kolonien gegriindet. Bis auf die Hong Kong Shang-
hai Banking Corporation, die in Hongkong eingetragen war, waren simt-
liche international agierenden Banken in London niedergelassen und weit-
gehend in den Londoner Finanzmarkt integriert.*

Das koloniale Filialbanking wurde mit der Einfiihrung von Currency
Board-Systemen zusitzlich erleichtert und gefoérdert. Durch den festen
Wechselkurs, die Konvertibilitdit und die vollstindige Deckung der Cur-
rency Board-Passiva durch die Reservewihrung kam den Sterling-Aktiva
eine erhohte Qualitdt zu, da diese als Reserve von den Filialen im Currency
Board-Land genutzt werden konnten.”” Dies hat einzelwirtschaftlich die

93 Vgl. Fuhrmann/Sultanow (1999), S. 3.

% Vgl. Ow (1985), S. 23 ff. Trotz der AuBenhandelstitigkeit war das Aktivge-
schift der kolonialen Filialen in hohem Ausmal auf die Haltung von Sterling-Gut-
haben bei den ausldndischen Mutterbanken beschrinkt. So lagen die Guthabenan-
teile der Filialen in den Kolonien gegeniiber den Auslandskreditinstituten an den
Gesamtaktiva zwischen 16,1 Prozent im Falle Malaysias und 83,5 Prozent im Falle
Nord-Rhodesiens. Entsprechend niedrig fiel die Kreditvergabe der kolonialen
Filialbanken an Inldnder, mit Ausnahme in Singapur und Hongkong, aus. Vgl. Ow
(1985), S. 26.

9 Vgl. Hanke/Schuler (1991), S. 657 und Ow (1985), S. 35.
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Kosten beziiglich der Gestaltung der Reservequotienten gesenkt und die
Flexibilitdat erhoht. Schwartz relativiert diese Vorteile ausldndischer Kredit-
institute durch das Currency Board-System und erkldrt den hohen Anteil
auslidndischer Kreditinstitute in den Currency Board-Volkswirtschaften ins-
besondere mit dem ehemaligen Kolonialstatus.”® Insgesamt konnen jedoch
mit zunehmender Auslandsverflechtung der Kreditinstitute Vorteile wegen
der breiteren Refinanzierungsmoglichkeiten festgestellt werden, die eine
heimische Geschiftsbank ohne intensive Auslandsverbindungen nicht in
demselben Ausmaf besitzt.”’

Eine Dominanz des heimischen Bankenmarktes durch ausléndische Filia-
len oder Tochterunternehmen ist jedoch oftmals mit politischen Widerstidn-
den verbunden.”® AuBerdem nimmt mit zunehmender Anzahl und Intensitit
der Auslandsverbindungen der Kreditinstitute die Diskussion um den Len-
der of Last Resort zusitzlich wettbewerbspolitische Ziige an. In einem Cur-
rency Board-System ohne geldpolitische Funktionen oder ohne Lender of
Last Resort-Funktion hat ein heimisches, ohne Auslandsverbindungen aus-
gestattetes Kreditinstitut durch die eingeschriankten Refinanzierungsmog-
lichkeiten Wettbewerbsnachteile. Misst man der Existenz heimischer Kredit-
institute eine entsprechend hohe Bedeutung zu, so lieBe sich danach auch
die Lender of Last Resort-Tatigkeit der monetidren Autoritit ableiten.

Nicht ausschlieBlich durch die Beteiligung oder Ubernahme heimischer
Kreditinstitute durch Auslandsbanken ist das aus der geringen Grofle und
der oftmals damit verbundenen eingeschrinkten Geschiftstatigkeit der hei-
mischen Kreditinstitute resultierende Insolvenzpotenzial zu reduzieren. Die-
ser Insolvenzgefahrenquelle kann auch durch Zusammenschliisse mit ande-
ren heimischen Kreditinstituten versucht werden zu begegnen. Hierbei kann
die Zentralbank oder der Staat fordernd eingreifen: ,,.Due to the failure of
meeting capital adequacy requirements, Eesti Forekspank (Estonian Forex-
bank) merged with Eesti Investeerimispank (Estonian Investment Bank) in
the autumn of 1998, assisted by Eesti Pank.“®? Mit wachsender GroBe ist es
einem Kreditinstitut eher moglich durch diversifizierte Geschifte das Liqui-
ditdts- und Solvatibilitétsrisiko zu mindern. Auferdem nehmen mit wach-
sender GroBe die Zugangsmoglichkeiten zum internationalen Geld- und
Kapitalmarkt zu.

% Vgl. Schwartz (1993), S. 162 ff.

97 Vgl. Schuler (1992a), S. 191 f.

% Ein solcher Widerstand ist insbesondere bei den ehemaligen Kolonien oder
ehemals fremdbestimmten Lindern wie aus der ehemaligen Sowjetunion denkbar.
Die Auferlegung von Restriktionen fiir ausldndische Kreditinstitute ist insbesondere
in vielen Entwicklungsldndern der Fall. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 120.

9 Eesti Pank (1999), S. 63 (Hervorhebungen im Original).
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Problempotenziale sind aber auch mit einer durch die Politik verbunde-
nen Gestaltung der heimischen Bankenstruktur verbunden. Zum einen kon-
nen durch den Staat forcierte Zusammenschliisse oder Ubernahmen oftmals
den Eindruck von spezifischen Geschiftsinteressenvertretungen erwecken.
Zum anderen kann durch die aus den Zusammenschliissen resultierende
Verminderung der Wettbewerbsteilnehmer die Konsumentenrente gesenkt
werden. Ein wieder bankenaufsichtsrechtliches Problem konnte entstehen,
wenn Kreditinstitute durch Zusammenschliisse eine Grofe und einen Markt-
anteil erreichen, die sie aus Sicht der Bankenaufsicht als ,to big to fail*
macht. Die anfingliche Intention der Zusammenschliisse, die Notwendig-
keit, als Lender of Last Resort aufzutreten, zu verringern, konnte sich damit
als Trugschluss herausstellen. Zwar reduziert sich durch die Zusammen-
schliisse und die im Zweifel solventeren Kreditinstitute die Haufigkeit der
drohenden Insolvenzen. Das Currency Board-System kann jedoch bei Kre-
ditinstituten mit geringem Bilanzvolumen das Eingreifen als Lender of Last
Resort mit der Begriindung ablehnen, dass es sich um einen marktwirt-
schaftlichen Ausleseprozess handele und die Insolvenz eines Kreditinstituts
kein Systemrisiko mit sich fiihre. Des Weiteren besteht im Fall kleiner Kre-
ditinstitute und der Lender of Last Resort-Funktion des Currency Board-
Systems eine geringe Gefahr, dass die Uberschussreserve durch die Titig-
keit als Lender of Last Resort vollstindig ausgeschopft wird. Dies wie-
derum kann Spekulationen verhindern und den Bankenmarkt stabilisieren.
Mit zunehmender Grofe und Marktanteil eines Kreditinstituts wéchst je-
doch auch das Systemrisiko und damit die Notwendigkeit als Lender of
Last Resort einzugreifen. Zusdtzlich nimmt das Volumen eines Eingriffs mit
wachsendem Konzentrationsprozess zu und damit das Risiko der Ausschop-
fung der Uberschussreserven. Eine solche Moglichkeit erhoht wiederum die
Gefahr eines allgemeinen Banken-Ansturms im Fall der drohenden Insol-
venz eines Kreditinstituts.

cc) Geschiftsbankenpolitik konkret

Betrachtet man die tatsichliche Ausgestaltung der Bankenaufsichtsregeln
bzw. der Lender of Last Resort-Regeln und der Verantwortlichkeiten im
Zahlungsverkehr, wird eine Vielfalt an Spezifikationen deutlich.

In Estland und in Bulgarien wird die Bankenaufsicht und der Zahlungs-
verkehr von der jeweiligen monetidren Autoritdit wahrgenommen. Der Um-
fang der Lender of Last Resort-Tatigkeit ist in beiden Systemen durch die
tiberschiissige Deckungsreserve des Currency Board begrenzt, welche der
Bankenabteilung zur Verfiigung steht.'® Als Risikonormen existiert in Est-

100 Vgl. Eesti Pank (2001), S. 45 und Gulde (1999), S. 11 und 14 f.
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land eine risikobasierte Kapitaladdiquanz und es wurde eine Liquiditétsre-
serve verlangt, die seit Juli 2000 in der Mindestreserve integriert ist.'®!
1992 wurde die Insolvenz einzelner Banken in Estland hingenommen. Im
Jahr 1994 wurden insolvenzgefidhrdete Kreditinstitute durch die Estnische
Zentralbank erworben, die dann sukzessive wieder privatisiert wurden. '

In Litauen liegen ebenfalls Bankenaufsichtskompetenz und gleichzeitig
die Organisation des Zahlungsverkehrs bei der Zentralbank, die auch als
Lender of Last Resort agieren kann.'®® Der Umfang der Lender of Last
Resort-Titigkeit ist wiederum durch die Uberschussreserve begrenzt. Die
Litauische Zentralbank strebt an, ca. 15 Prozent aller Einlagen im gesamten
Bankensystem als Uberschussreserve zu halten.'** Zur Einlagensicherung
gibt es ein Einlagenschutz-Gesetz. Als Risikonormen existieren eine risiko-
basierte Kapitaladdquanz, Liquiditidtsanforderungen und eine Limitierung
fir Engagements in Fremdwé#hrung. In der Zeit der Bankenkrisen wurden
noch zusitzliche Malnahmen ergriffen. So wurden im Dezember 1995 in-
solvente Banken unter ein Zahlungsmoratorium gestellt oder geschlossen.
Weiter wurden zeitweise die Sanktionsmechanismen fiir Nichterfiillung der
Reserveerfordernisse wihrend der systemweiten Liquiditdtskrisen ausge-
setzt. Eine direkte finanzielle Unterstiitzung insolvenzgefahrdeter Geschéfts-
banken durch die Litauische Zentralbank ist jedoch ausgeblieben.

In Hongkong wird die Bankenaufsicht durch die Hong Kong Monetary
Authority, die des Weiteren den Exchange Fund als Currency Board bein-
haltet, ausgefiihrt.'®> Der Zahlungsverkehr wurde anfinglich von der Hong
Kong Shanghai Banking Corporation abgewickelt. Dazu erhielten die lizen-
sierten Geschéaftsbanken ein Verrechnungskonto bei jedem der zehn Ver-
rechnungsbanken, die wiederum ein Verrechnungskonto bei der Hong Kong
Shanghai Banking Corporation hielten. Durch das Vorschreiben maximaler
Verrechnungssalden im Juni 1988 durch die Hong Kong Monetary Author-
ity bzw. durch die Einfiihrung des Echtzeitbruttosystems ist aber auch diese
in den Zahlungsverkehr involviert.'®® Die Hong Kong Monetary Authority
agiert, begrenzt durch die Uberschussreserven des Exchange Fund, als Len-

101 Vgl. Eesti Pank (2001), S. 45. Liquidititsreserven werden als marktkonformer
im Vergleich zur Mindestreserve bezeichnet, da sie teilweise lediglich Verbindlich-
keitsstrukturen oder das Halten bestimmter Aktiva im Ausland vorschreiben. Vgl.
Balino et al. (1997), S. 22 f.

102 Vgl. ebenda, S. 45.

103 Diese Regelung basiert auf dem Gesetz iiber die Litauische Zentralbank und
dem Geschiftsbanken-Gesetz vom Dezember 1994. Vgl. Balino et al. (1997), S. 45
und Freytag (1998a), S. 12.

104 Vgl. hierzu und zur folgenden Charakterisierung der litauischen Politik Balino
et al. (1997), S. 45.

105 Vgl. ebenda, S. 45.

106 Vgl. Kapitel B.II.1.a)aa).
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der of Last Resort. Da diese Uberschiisse relativ hoch ausfallen, ist auch
ein hohes Schutzniveau erreicht bzw. wird eine solches Niveau sugge-
riert.'” Zuvor hat die Hong Kong Shanghai Banking Corporation bis zu
den Auflagen im Zahlungsverkehr in der Regel als Lender of Last Resort
agiert.'®® Bis auf eine vorgeschriebene Handhabung fiir Einlagen mit gerin-
gen Betrigen im Fall einer Bankenliquidation existiert in Hongkong kein
spezielles Einlagensicherungssystem. Als Risikonormen bestehen eine risi-
kobasierte Kapitaladdquanz, Liquiditidtsanforderungen und eine Limitierung
fiir Engagements in Fremdwihrung.'®”

In Argentinien unterliegt die Bankenaufsicht und die Organisation des
Zahlungsverkehrs der Argentinischen Zentralbank. In begrenztem Umfang
kann sie mit Hilfe der geldpolitischen Instrumente als Lender of Last Re-
sort agieren.''® Allerdings wurden diese Mdglichkeiten im Oktober 1991,
kurz nach der Einfiihrung des Currency Board-Systems, eingeengt. Die vor-
her frei gestaltbaren Rediskontkredite wurden ab diesem Zeitpunkt nur
noch fiir 30 Tage zur Verfiigung gestellt, und sie wurden nur in der Hohe
gewihrt wie sie besichert waren.''' Wihrend der Bankenkrise von Dezem-
ber 1994 bis August 1995 hat die Argentinische Zentralbank zeitweilig 14
Finanzinstitutionen geschlossen, wovon lediglich drei Institute wieder off-
nen durften.''” Eine finanzielle Einbeziehung in die Einlagensicherung ist
der Argentinischen Zentralbank satzungsgemdf3 untersagt, so dass mit der
Bankenkrise 1995 ein von ihr unabhingiges Ablaufschema zur Garantie
von Einlagen erarbeitet wurde.''? Als Risikonorm besteht neben einer risi-
kobasierten Kapitaladdquanz eine Liquiditédtsreserve, die im August 1995
im Austausch gegen die Mindestreservepflicht eingefiihrt wurde.''* MaB-
nahmen, um das Ausmal} von Bankenkrisen zu begrenzen, waren beispiels-
weise die Senkung und Anderung der Zusammensetzung der Mindestreser-
ven, der Aufbau des Bank Capitalization Trust Fund und des Trust Fund
for Provincial Bank Privatization im Marz 1995 sowie die Einfiihrung spe-

107 Vgl. Bennett (1994), S. 15.

108 Vgl. Collyns (1983), S. 19 und Balino et al. (1997), S. 45. Nach Selgin hat
die Hong Kong Shanghai Banking Corporation den jeweils variierenden Einsatz als
Lender of Last Resort auch fiir gewiinschte Zusammenschliisse und Insolvenzen von
Geschiftsbanken genutzt. Vgl. Selgin (1998), S. 14.

109 Vgl. Balino et al. (1997), S. 45.

110 Hanke, Jonung und Schuler sehen das argentinische Wechselkurssystem auch
wegen der weithin bestehenden Funktion der Argentinischen Zentralbank als Lender
of Last Resort eher als Zentralbank an, welche ein Currency Board nachahmt. Vgl.
Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 72 f.

1 Vgl. Hanson (1992), S. 43, FuBinote 5.

12 Vgl. Kiguel (1999), S. 27 f.

113 Vgl. Balino et al. (1997), S. 44 und Hanson (1992), S. 43.

114 Vgl. Calomiris/Powell (2000), S. 5 f.
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zieller Fazilitiaten, die von der staatlichen Bank ,,Banco de la Nacion Ar-
gentina“ verwaltet werden.'"®

In Brunei Darussalam ist die Finanzaufsicht vom Brunei Currency Board
getrennt und wird seit 1993 durch das Finanzministerium vorgenommen.''®
Das Brunei Currency Board nimmt keinerlei Lender of Last Resort-Tatig-
keiten war. Aber auch das zum Finanzministerium gehorige Aufsichtsinsti-
tut hélt sich bei finanzieller Unterstiitzung von notleidenden Kreditinstituten
zuriick. So wurde die Regierung wihrend der Bankenkrisen 1985 bis 1986
und 1988 zwar in deren Abwicklung involviert. Dieses Engagement wurde
aber erst nach dem Eintreten der Insolvenz einzelner Kreditinstitute entfal-
tet.'"” Ein eigenes Einlagensicherungssystem gibt es in Brunei Darussalam
nicht. Der Zahlungsverkehr wird zusammen durch das Brunei Currency
Board und den heimischen Kreditinstituten abgewickelt, indem das Brunei
Currency Board Konten bei drei heimischen Banken hilt.

Der Zahlungsverkehr in Dschibuti wird durch die Dschibutiesche Zentral-
bank organisiert, und die Bankenaufsicht wird ebenfalls von ihr wahr-
genommen. Sie ist jedoch kein Lender of Last Resort. Dies wurde nicht
zuletzt in der Bankenkrise von 1991 bis 1992 deutlich, als zwei Geschifts-
banken trotz fehlender Einlagensicherungssysteme liquidiert wurden. Als
Risikonormen besteht eine risikobasierte Kapitaladdquanz und es muss eine
Deckung von Fremdwihrungseinlagen mit Auslandsaktiva erfiillt werden.''®

Im Gebiet der Eastern Caribbean Central Bank wird sowohl die Banken-
aufsicht als auch die Organisation des Zahlungsverkehrs durch diese wahr-
genommen. Fiir den Fall der Lender of Last Resort-Tétigkeit der Eastern
Caribbean Central Bank gibt es kein explizites Instrumentarium, so dass
herkommliche Kreditvergabemdglichkeiten bis zum Erreichen der De-
ckungsgrenze moglich sind. Eine Einlagensicherung durch die Eastern
Caribbean Central Bank besteht nicht.

In Bosnien und Herzegowina iibernimmt die Zentralbank Aufgaben im
Zahlungsverkehr, welche an den europdischen Zahlungsverkehrssystemen
angelehnt sind. Des Weiteren wird die Bankenaufsicht von der Zentralbank

5 Vgl. Balino et al. (1997), S. 35 f. Die Mdoglichkeit US-Dollar-Einlagen bei
den Kreditinstituten zu bilden, hatte nach Schweickert (1998b), S. 335, zusitzliche
stabilisierende Wirkungen wéhrend der Krisen Anfang 1995.

116 Vel. Balino et al. (1997), S. 44.

7 Die Regierung war in dieser Zeit beispielsweise in der Liquidation der betrof-
fenen Banken und in den Einlagenriickzahlungen einbezogen, die teilweise sogar
Haushaltszuschiisse in Anspruch nahmen. Vgl. hierzu und zur Darstellung der Ge-
schiftsbankenpolitik fiir Dschibuti und der Eastern Caribbean Central Bank Balino
et al. (1997), S. 44 und 46.

118 Zusitzlich diirfen die Aktiva das Eigenkapital maximal um das zwanzigfache
iibersteigen.

4%



52 B. Begriff und Darstellung

wahrgenommen, und es wurden Mindestkapitalanforderungen fiir die Ge-
schiftsbanken und eine begrenzte Einlagensicherung eingefiihrt.''®

Trotz der unterschiedlichen Regelungen zwischen den einzelnen Cur-
rency Board-Liandern wird deutlich, dass die Mehrheit der Currency Board-
Systeme in die Bankenaufsicht und in den Zahlungsverkehr involviert ist.
Dabei wird das Engagement jedoch durch die Uberschussreserve des Cur-
rency Board-Systems begrenzt. Nicht die Uberschussreserve des Currency
Board-Systems in Anspruch nehmend, aber dennoch als Maflnahme im Be-
reich der Geschiftsbankenpolitik einzuordnen, ist die Mindestreservepflicht.
Wegen ihrer ebenfalls mafigeblichen geldpolitischen Wirkung wird diese je-
doch in dem folgenden gesonderten Unterabschnitt beschrieben.

b) Mindestreservepflicht zwischen Bankenpolitik und Geldpolitik
aa) Mindestreserve als Instrument der Geschiftsbankenpolitik

Ein Instrument zur Minderung des Handlungsbedarfs einer monetiren In-
stitution als Lender of Last Resort kann die Einfiihrung einer Mindestreser-
vepflicht sein, ,,... durch die die Kreditinstitute gehalten sind, Guthaben in
Hohe eines bestimmten Prozentsatzes ihrer mindestreservepflichtigen Einla-
gen ...“"?° bei der monetiren Autoritit zu unterhalten. Einerseits kann bei
entsprechender Hohe der Mindestreserve diese im Insolvenzfall eines Kre-
ditinstituts als Einlagensicherung genutzt werden. Der Bedarf aus sozial-
politischer Motivation, aber auch aus der Perspektive des Potenzials eines
Banken-Ansturms intervenierend tdtig zu werden, fiele damit geringer aus.

Andererseits kann eine Mindestreserve insbesondere bei durchschnitt-
licher Erfiillungspflicht das Liquiditétsrisiko eines Kreditinstituts reduzie-
ren.'?' | Der urspriingliche Sinn derartiger Reserven wurde vor allem in der
Liquidititssicherung der Kundeneinlagen bei den Banken gesehen.“'?? In
Zahlungsverkehrsystemen, deren Clearing unterentwickelt ist, wichst damit
die Bedeutung der Mindestreserve.'?®> Hanke und Schuler erkennen das Pro-

blem der Illiquiditdtsgefahren im Currency Board-System durch einen man-

119 Vgl. Internationaler Wiihrungsfonds (1998), S. 15 und Nicholl (2001).

120 Rohde (1996), S. 176.

121 ‘Wegen ihrer Artverwandtheit wird die Liquiditéitsreserve hier unter dem Be-
griff der Mindestreserve subsumiert. Vgl. auch Kapitel B.I1.2.b). Wiirde man eine
Unterscheidung von Mindest- und Liquiditdtsreserve vornehmen, wiirde man die
Liquiditétsreserve nédher bei der Bankenaufsicht als bei der Geldpolitik einordnen.
Die Liquidititsreserve ist des Weiteren nicht durch das Currency Board-System
deckungspflichtig.

122 Rohde/Simmert (1986), S. 404.

123 Vgl. Bennett (1994), S. 16.
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gelhaften Zahlungsverkehr zwar, folgern daraus aber keine Notwendigkeit
fiir eine gesetzliche Mindestreserve. Vielmehr vertrauen sie darauf, dass die
Geschiftsbanken eine freiwillige, ca. zehnprozentige, Reserve der Einlagen-
verbindlichkeiten halten.'** Eine Losung auf freiwilliger Basis entspricht
danach mehr dem marktwirtschaftlichen Ordnungsgedanken.

Im Unterschied zu der gesetzlichen Reservehaltung ,,... wird der Umfang
einer freiwilligen Reservehaltung von den technischen Moglichkeiten des
Interbankenzahlungsverkehrs sowie vom subjektiven Entscheidungs- und
Risikoverhalten des Bankenmanagements gepr'aigt.“'25 Geschiftsbanken in
Currency Board-Systemen ohne intensive Auslandsverbindung bergen we-
gen der eingeschrinkten Refinanzierungsmoglichkeiten ein hoheres Illiqui-
ditétsrisiko, so dass sie danach eine hohere freiwillige Reserve halten miiss-
ten. Die dadurch verursachten einzelwirtschaftlichen Zusatzkosten konnten,
wie bereits beschrieben, einen Wettbewerbsnachteil gegeniiber Geschifts-
banken mit Auslandsverbindung darstellen. Insbesondere in der Anfangs-
phase von Currency Board-Systemen ist der Geschiftsbankenwettbewerb
oftmals jedoch besonders ausgeprigt, so dass sich auch die Kreditinstitute
ohne Auslandsverbindung, trotz Illiquiditétsrisikos, fiir eine entsprechend
niedrige Reservehaltung entscheiden konnten. Wiirde eine Mindestreserve
mit durchschnittlicher Erfiillungsverpflichtung eingefiihrt, konnte diese
kurzfristige Austauschbeziehung zwischen Wettbewerbsfahigkeit und Illiqui-
ditétsrisiko abgebaut werden.

bb) Mindestreserve als Instrument der Geldpolitik

Die Variation der Mindestreservesitze ist eine MaBBnahme, die das Cur-
rency Board-System zur Beeinflussung des Zentralbankgeldbedarfs und da-
mit der gesamten Liquiditét einsetzen kann. Eine solche Politik wurde wih-
rend des Currency Board-Systems in Singapur betrieben.'*® Ow sieht in
dem Mindestreserveinstrument die Moglichkeit einer antizyklischen Geld-
politik innerhalb des Currency Board-Systems.'?” Damit wire ein potenziel-
ler Nachteil dieses monetdren Systems behoben. Sie kann durch den pro-
zyklischen Einsatz jedoch auch bei Bedarf den Anpassungsdruck erhohen.
Das Instrument der Mindestreserve besitzt dariiber hinaus einen weiteren
Vorteil. Nach Fuhrmann steht das Mindestreserveinstrument dem Currency
Board-System sofort zur Verfiigung.'?® Daher eignet es sich insbesondere
fiir typische Currency Board-Systeme, deren Volkswirtschaften relativ un-

124 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 23.
125 Rohde/Janssen (1998), S. 22.

126 Vgl. Ow (1985), S. 72.

127 Vgl. ebenda, S. 177.

128 Vgl. Fuhrmann (1999), S. 97.
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terentwickelte Wertpapiermarkte aufweisen. Eine Offenmarktpolitik ist in
diesen Systemen anfianglich oftmals nicht moéglich. Im Vergleich zur Offen-
marktpolitik sind die beispielsweise im liquiditdtsverknappenden Fall vorzu-
nehmenden Mindestreservesatzerhhungen jedoch ,,... keine ganz kurz-
fristig wirkende Maflnahme, da einerseits abgewartet werden muss, bis die
Reservesatzerhohungen in Kraft treten konnen. Dies kann eigentlich nur mit
Beginn einer neuen Mindestreserveerfiillungsperiode und nicht innerhalb
einer laufenden Periode der Fall sein. Andererseits kann sich eine gewisse
Verzogerungswirkung dadurch ergeben, dass die Mindestreservepflicht von
den Kreditinstituten nur im Monatsdurchschnitt zu erfiillen ist.“'*”

Ein Vorteil einer durchschnittlich zu erfiillenden Mindestreserve wird bei-
spielsweise von Ruckriegel, Schleicher und Seitz durch die im Zuge der
intertemporalen Arbitrage auftretenden Glattung der Tagesgeldsitze gese-
hen: , Kurzfristig am Tagesgeldmarkt auftretende Anspannungen bzw. Ver-
fliissigungen konnen durch ein voriibergehendes Unterschreiten bzw. Uber-
schreiten des durchschnittlich zu haltenden Mindestreserve-Solls abgefedert
werden.“'*° Insbesondere in einem Currency Board-System hat eine nach-
frageseitige Glattung des Geldmarktgeschehens eine hervorgehobene Be-
deutung. Anders als im Zentralbanksystem besteht im Currency Board-Sys-
tem mangels Sterilisationsmoglichkeiten oder nur solcher im Rahmen der
Uberschussreserve eine Anfilligkeit gegeniiber beispielsweise aus der Zah-
lungsbilanz resultierenden angebotsseitigen Storungen. Eine zusitzliche Vo-
latilitdt der Nachfrageseite wiirde die Unsicherheit auf dem Geldmarkt im
Currency Board-System damit erweitern.

Ein weiterer Vorteil der Mindestreserve ergibt sich in der Ubergangs-
phase von einem Zentralbanksystem zu einem Currency Board-System. Vor
Einfiilhrung des Currency Board-Systems halten Kreditinstitute teilweise
Reserven bei der Zentralbank, die im Fall der Einfithrung des Currency
Board-Systems ohne Mindestreserve zu Uberschussreserven werden konn-
ten. Die Reserven iibersteigen oftmals den Bedarf an Reserven fiir den Zah-
lungsverkehr und fiir den Bargeldbedarf.'®' Stiinden die Reserven mit Ein-
fiihrung des Currency Board-Systems vollstdndig zur freien Verfiigung,
wiirde ein zusitzliches Inflationspotenzial geschaffen. Aber auch iiber das
Aufrechterhalten von Zentralbankfunktionen des vorherigen Systems kann
ein Inflationsdruck entstehen. Dadurch, dass in Bosnien und Herzegowina
neben der Zentralbank die Vorgédngerzentralbank, die Nationalbank Bosnien

129 Rohde (1995), S. 260.

130 Ruckriegel/Schleicher/Seitz (2000), S. 318. Zum Vergleich der Zinsvolatilitit
in Deutschland und Estland vgl. Kapitel C.I1.2.c)bb).

Bl So beziffern Hanke, Jonung und Schuler die iiber den Bargeldbedarf hinaus

gehende iiberschiissige Reserve der Kreditinstitute in Russland 1992 mit ca.
50 Prozent der Bankreserven. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 95.
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und Herzegowinas, einige Aufgaben wihrend des Currency Board-Systems
im Zahlungsverkehr wahrgenommen hat, kam es bis Ende 1997 zu einem
Anstieg des ungedeckten Zentralbankgeldes auf 16,6 Mio. Konvertible
Mark, die erst im Folgejahr durch vollstindige Ubertragung der Aufgaben
an die Zentralbank Bosnien und Herzegowinas abgebaut wurden.'** Im Fall
liberschiissiger Liquiditdt im Rahmen des Wechsels zum Currency Board-
System schlagen Hanke, Jonung und Schuler die Sterilisation durch die Re-
gierung vor. Dies kann beispielsweise in Form des Tauschs gegen staatliche
Papiere oder durch die Nichtigkeitserklirung der Einlagen geschehen.'®
Lehnt man insbesondere letzteres aufgrund ordnungspolitischer Bedenken
ab, wire eine weitere Moglichkeit die Einfiihrung bzw. Beibehaltung der
Mindestreserve, um die iiberschiissige Liquiditit der Geschéftsbanken zu
binden.

Die Argumentation gegen die Mindestreserve, sie wirke wie eine Zusatz-
steuer und solle daher abgeschafft werden,'*® ist zusammenfassend nicht
auf die Currency Board-Linder iibertragbar.'*® Neben der Stabilisierung
der Zentralbankgeldnachfrage erfiillt die Mindestreserve in den Currency
Board-Systemen den Einleger- und Liquiditdtsschutz. Die sogenannte
Zwangssteuer kann damit auch als Sicherungskosten fiir ein stabiles Ban-
kensystem gewertet werden, welches letztlich auch -einzelwirtschaftlich
positive Auswirkungen hat.'*¢

cc) Mindestreserve konkret

In Estland verlangt die Estnische Zentralbank auf einzelne Einlagearten
bei den Kreditinstituten eine durchschnittlich zu erfiillende Mindestreserve,
die seit Juli 2000 13 Prozent der reservepflichtigen Einlagen betrigt.'*” Seit
Juli 1994 lassen sich vom Reservesoll die Kassenbestinde der Kreditinsti-
tute abziehen und seit Januar 2001 bzw. Juli 2001 konnen bis zu 25 Pro-
zent bzw. 50 Prozent der erforderlichen Reserve durch die Haltung auslédn-
discher Wertpapiere hoher Bonitit erfiillt werden.'*® Die Litauische Zentral-

132 Vgl. Internationaler Wéihrungsfonds (1998), S. 18.

133 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 23.

134 Vgl. beispielsweise Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 121.

135 Zur Irrelevanz des Steuerarguments in Zentralbanksystemen vgl. Rohde/Jans-
sen (1998), S. 22 f.

136 Eine Verzinsung der Mindestreserve wiirde die Kosten zwar in Hohe der Dif-
ferenz zwischen Marktzins und Currency Board-Zins verringern. Damit wiirde sich
aber ebenfalls der Gewinn und damit Handlungsspielraum des Currency Board-Sys-
tems verringern, als Lender of Last Resort aufzutreten.

137 Die reservepflichtigen Kreditinstitute miissen zusitzlich eine tigliche Mini-
mumreserve von 40 Prozent der vorgeschriebenen Gesamtreserve halten. Vgl. Eesti
Pank (2001), S. 45.
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bank verlangt grundsitzlich fiir alle Einlagearten die Haltung einer im
Durchschnitt zu erfiillenden Mindestreserve. Im April 1995 senkte sie die
Reservepflicht von zwdlf auf zehn Prozent. Im Dezember 1995 wurde den
Banken erlaubt, Schatzwechsel mit zur gehaltenen Reserve zu zéhlen. Eine
Ausnahme von der Reservepflicht fand im Dezember 1994 statt. Die Litaui-
sche Zentralbank hat in diesem Monat temporir auf die Reservehaltung der
»Agriculture Bank® verzichtet, damit diese Kredite an Unternehmen des
Energiesektors geben konnte. Sowohl die Estnische Zentralbank als auch
die Litauische Zentralbank haben wihrend Liquiditdtsanspannungen die Re-
serveanforderungen effektiv dadurch gesenkt, dass sie neben den Einlagen
bei ?fgr Zentralbank auch andere Aktiva der Kreditinstitute akzeptiert ha-
ben.

In Argentinien waren die Geschiftsbanken bis August 1995 zur Mindest-
reservehaltung verpflichtet. Dabei wurden die Reservesitze bei Liquiditits-
engpissen beispielsweise wihrend der Mexiko-Krise bis Anfang 1995 als
Instrument zur Liquiditétsbereitstellung durch Senkungen eingesetzt. Seit
September 1995 gelten in Argentinien Liquiditdtsanforderungen. Diese kon-
nen bis zu 100 Prozent durch Einlagen bei der Deutschen Bank, New York,
und bis zu zehn Prozent durch Regierungsanleihen ausgewihlter Staaten er-
fiillt werden.'*°

In Brunei Darussalam miissen seit Dezember 1995 Finanzinstitute mindes-
tens sechs Prozent ihrer gesamten Aktiva in Bargeldform als Aktivreserve
halten.'*’ In Hongkong wie in Dschibuti haben die Kreditinstitute keine
Reserveanforderungen zu erfiillen. Die Eastern Caribbean Central Bank ver-
langt die unverzinsliche Haltung von sechs Prozent der Einlagen der Kredit-
institute als Reserve. Zusitzlich darf die Eastern Caribbean Central Bank
von den Finanzinstituten verlangen, dass diese Regierungsanleihen in Hohe
von bis zu zehn Prozent auf sdmtliche Verbindlichkeiten halten. Die Min-
destreserve ist in Bosnien und Herzegowina das einzige der Zentralbank
zur Verfiigung stehende Instrument. Gesetzlich ist dabei vorgeschrieben,
dass sie sich in der Bandbreite von zehn bis 15 Prozent bewegt.'**

Anhand der Mindestreservepflicht oder dhnlicher Auflagen in den meis-
ten Currency Board-Systemen wird deutlich, dass ein vollstdndiger Verzicht

138 Vgl. zu der Anrechenbarkeit der Kassenbestinde und fiir die folgende Min-
destreserveregelung in Litauen Balino et al. (1997), S. 47. Zu der Anrechenbarkeit
der Wertpapiere vgl. Eesti Pank (2001), S. 46.

139 Vgl. Balino et al. (1997), S. 38, FuBnote 103.

140 Vgl. Schweickert (1998a), S. 436.

141 Vgl. fiir die Mindestreserveregelung in Brunei Darussalam und im Folgenden
fiir Hongkong, Dschibuti und dem Gebiet der Eastern Caribbean Central Bank
Balino et al. (1997), S. 46.

192 Vgl. Internationaler Wéihrungsfonds (1998), S. 15.
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auf eine Geldpolitik im Currency Board-System in der Regel nicht stattfin-
det. Die Diskussion iiber die Vereinbarkeit der Geldpolitik allgemein mit
den Prinzipien eines Currency Board-Systems und die konkrete Ausgestal-
tung der Geldpolitik in einzelnen Currency Board-Systemen ist Gegenstand
des folgenden Abschnitts.

¢) Geldpolitik

aa) Geldpolitik und die Vereinbarkeit mit einem
Currency Board-System

Die Wahrnehmung der Lender of Last Resort-Tatigkeit im Rahmen des
Currency Board-Systems ist eine Abweichung vom reinen Currency Board-
System, welches ausschlieBlich aus einem Currency Board besteht. Eine
weitgehendere Distanzierung von einem reinen Currency Board-System ist
die Durchfiihrung von MaBnahmen nicht aufgrund der Lage eines spezifi-
schen Kreditinstituts, sondern zur Beeinflussung der gesamten Marktsitua-
tion. Grundsitzlich ist einem Currency Board-System die Sterilisation von
Devisenzu- und -abfliissen verboten und die Zinsen und die Zinsstruktur
sind entsprechend vornehmlich marktbestimmt.'*®

Liegt die Betonung eines Currency Board-Systems in dem vollstandigen
Ausschluss einer Missbrauchsmoglichkeit der Geldpolitik im Rahmen dis-
kretiondrer Entscheidungen, ist auf die Geldpolitik zu verzichten. Liegt die
Betonung indes in der Vertrauensschaffung durch eine garantiert konvertible
Wihrung, dann ist wie im Fall der Lender of Last Resort-Tétigkeit der Ver-
zicht auf die Geldpolitik weniger origindr, als vielmehr eine Bedingung zur
Gewihrleistung insbesondere des Deckungskriteriums.'** Eine Geldpolitik
im Rahmen der Uberschussreserve ist danach so lange mit den Currency
Board-Prinzipien vereinbar, wie die hinreichende Deckung der Geldbasis
nicht gefihrdet ist. ,,To maintain the integrity of the currency board it must
be prohibited from general discretionary lending. This is not to preclude
occasional intervention to offset exceptional fluctuations in liquidity or to
provide temporary assistance to a commercial bank, but this activity should
be confined to those resources available to the authorities that are in exess
of the requirements of the currency board.“'* Eine Zentralbank, die die
Currency Board-Regeln nachahmen will, kann nach Ansicht von Hanke, Jo-

143 Vgl. Bennett (1994), S. 12 f. Damit kann ein Currency Board nach Fuhrmann
selbst keine monetidren Schocks und damit Inflationsprozesse generieren. Eine Nut-
zung der Uberschussreserven, die bei hinreichender GroBe einen solchen Schock
auslosen konnten, wird von Fuhrmann damit negiert. Vgl. Fuhrmann (1994), S. 3.

144 Vgl. Kapitel B.I1.2.a)aa).

145 Bennett (1993), S. 453.



58 B. Begriff und Darstellung

nung und Schuler diese Regeln allerdings nicht lange durchhalten, da we-
gen des Spielraums die vermeintlichen Automatismen sich nicht entfalten
und die Zentralbank somit unter mangelnder Glaubwiirdigkeit leidet.'*®

Ein Erkldarungsansatz der Unvereinbarkeit geldpolitischer Mafinahmen
mit einem Currency Board-System mag dabei die Unterentwicklung der
Currency Board-Finanzmirkte in der Vergangenheit sein. Ein Grund fiir
diese Unterentwicklung in den kolonialen Currency Board-Systemen war
sicherlich das internationale Filialsystem der Kreditinstitute des Vereinigten
Konigreichs und die Abwicklung eines groflen Anteils des Filialgeschéfts
tiber London. Die hohe Effizienz des Londoner Finanzmarktes und die Do-
minanz der internationalen Banken bei der Bestimmung des Geldangebots
gaben einer Entwicklung von Finanzmirkten in den Currency Board-Volks-
wirtschaften dabei geringe Moglichkeiten. Nichts desto trotz haben die Ko-
lonialregierungen bzw. -verwaltungen oftmals die rechtliche Moglichkeit
gehabt, Wertpapiere auszugeben und den heimischen Kreditinstituten zu-
mindest eine Plattform fiir den Handel mit Wertpapieren zu bieten.'*” Ob-
wohl man damit die Entwicklung des heimischen Finanzmarktes hétte for-
dern konnen, wurde in der Regel auf die Ausgabe solcher Papiere verzich-
tet: ,,As it was, most of the colonial governments adhered to a policy of
laissez faire so that there was an absence of short-term financial assets and
hence of specialist financial institutions trading in such assets. This forced
banks to turn to the London money market for investment in highly liquid
assets. Consequently, the domestic money market in the colonies generally
comprised an interbank market and an unorganized market formed of small
indigenous money-lenders.“'*® Die insgesamt gering ausgeprédgten heimi-
schen Finanzmirkte hitten die Durchfithrung von geldpolitischen Mafinah-
men, wie beispielsweise Offenmarktoperationen, wenig effektiv gemacht.
Wegen dieser Ineffektivitit, und nicht einzig wegen des Verbotes von geld-
politischen MaBnahmen aus Vertrauensschutz, war die Geldpolitik in kolo-
nialen Systemen wenig verbreitet.

Trotz unterentwickelter Finanzmirkte gab es jedoch bereits Currency
Board-Systeme, wie beispielsweise eines in Singapur von 1946 bis 1973,
die die Liquiditdt der Kreditinstitute beeinflussten. Als anfanglich der Fi-
nanzmarkt noch unterentwickelt war, hat die Regierung im Fall der iibermi-
Bigen Liquiditdt Kredite bei den Geschiftsbanken aufgenommen. Die der
Regierung daraufhin gutgeschriebenen Einlagen hat diese anschlieBend von

146 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 80.

47 Vgl. Ow (1985), S. 36 1.

148 Ebenda, S. 37. Ein weiterer Beitrag zur Entwicklung des heimischen Finanz-
marktes wire der Aufbau einer Aktienborse gewesen. Aufler Siid-Rhodesien und
Hongkong haben die meisten Kolonien jedoch auch keine eigene Borse eingefiihrt
und nutzten die Borse in London oder Johannesburg. Vgl. Ow (1985), S. 37.
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den Geschiftsbanken in ausldndische Aktiva umtauschen lassen, und somit
die Liquiditit der Kreditinstitute gebunden. Mit der zunehmenden Entwick-
lung des Finanzmarktes in Singapur und der steigenden Volumina von An-
leihen, konnte das Finanzministerium von der kreditbasierten Liquiditéts-
politik hin zu einer offenmarktorientierten Geldpolitik iibergehen.'*’

Neben den liquiditdtsabsorbierenden Mafinahmen kann das Currency
Board-System jedoch auch im Rahmen der Uberschussreserve versuchen,
einer monetdren Unterversorgung der Currency Board-Volkswirtschaft ent-
gegenzuwirken.'”® Je nach Priferenzen kann es aber auch die unter Um-
stinden erwiinschten Wirkungen der Currency Board-Mechanismen durch
eine prozyklische Geldpolitik beschleunigen bzw. wirkungsvoller gestalten.

Ein weiteres Argument fiir eine Geldpolitik des Currency Board-Systems
ist die Moglichkeit einer praventiven Zinspolitik im Zuge drohender Fi-
nanzkrisen. Schweickert zieht dafiir den Vergleich zwischen Hongkong und
Taiwan in der Zeit der Baht- und Won-Krise 1997 heran.'”' So waren beide
Volkswirtschaften mit Ausnahme des unterschiedlichen Wechselkurssystems
vergleichbar. Wihrend Taiwan bereits Anfang 1997 und im Zuge des Aus-
bruchs der thaildndischen Baht-Krise mit Zinserh6hungen agierte und damit
insbesondere die Aktienmérkte stabilisierte, war dem Currency Board-Sys-
tem in Hongkong eine solche vorzeitige Stabilisierung nicht moglich. Die
Geldmarktzinsen in Hongkong stiegen somit im Zuge der Won-Krise und
des Drucks auf den HK-Dollar deutlich an und die Schwankungen der
Geldmarktsdtze und Aktienindizes hatten entsprechend hohere Ausschlige
als in Taiwan.'”?

bb) Geldpolitische Instrumente konkret

Das Brunei Currency Board, die Zentralbank Dschibutis und die Eastern
Caribbean Central Bank verzichten auf eine Geldpolitik bzw. es stehen ih-
nen bis auf die Mindestreserve keine geldpolitischen Instrumente zur Verfii-
gung.'>® Die iibrigen Currency Board-Systeme verfiigen iiber einen Instru-
mentenkasten mit unterschiedlicher Ausgestaltung. So sind beispielsweise
Offenmarktpolitik, Diskont- und Lombardpolitik und andere Fazilitdten als
geldpolitisches Instrumentarium vorstellbar. Dabei gibt wiederum die Hohe
der Uberschussreserve den Rahmen fiir den Einsatz dieser Instrumente an.

1499 Vgl. ebenda, S. 73 ff.

150 Zu moglichen Wirkungen der Geldpolitik bzw. des vollstindigen Verzichts
auf eine Geldpolitik im Rahmen des Currency Board-Systems vgl. auch Kapitel D.I.

31 Vgl. Schweickert (1998a), S. 434 f.

152 Vgl. ebenda, S. 435.

153 Vgl. Balino et al. (1997), S. 46.
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Die beispielsweise von der Litauischen Zentralbank im Juni 1998 einge-
fiihrte und als stindige Fazilitdt bezeichnete Spitzenrefinanzierungsfazilitit
fir Ubernachtkredite'>* ist somit streng genommen keine bedingungslos zur
Verfiigung stehende Moglichkeit fiir die Kreditinstitute, da die mogliche In-
anspruchnahme durch die Uberschussreserven begrenzt ist.'>> Zum Liquidi-
tiatsentzug bietet Litauen seit August 1997 fallweise Termineinlage-Mog-
lichkeiten mit einer Laufzeit von sieben bis 14 Tagen an. Des Weiteren
werden in Litauen seit Juni 1997 Repo-Geschifte in unregelmifligen Ab-
stinden und mit wochentlicher Laufzeit als Offenmarktoperationen getitigt.
»The Bank of Lithuania performs open market operations (OMOs) if they
may contribute to smoothing temporary liquidity fluctuations in the banking
system or to respond immediately to the decreasing interest rates in the
internat]i%nal market when the Lithuanian money market responds with
delay.“ -

Die geldpolitischen Maflnahmen der Estnischen Zentralbank beschrinken
sich weitgehend auf die Ausgestaltung der Mindestreservepflicht. Von Mérz
1993 bis Mai 2000 hatte die Estnische Zentralbank allerdings Zentralbank-
papiere als Certificates of Deposit (CD) genutzt.'”” Diese wurden in einem
Auktionsverfahren alle zwei Wochen mit einer Laufzeit von 28 Tagen aus-
gegeben, konnten aber jederzeit bei der Estnischen Zentralbank eingeldst
werden.'*® Motivation war, den Banken verbesserte Moglichkeiten zur Ver-
fligung zu stellen, untereinander besicherte Kredite vergeben zu konnen. In-
terbank-clearing-Probleme und Risikoprdmien bei Interbankgeldmarktge-
schiften wurden damit reduziert.">® Mit zunehmender Internationalisierung
des estnischen Geldmarktes hat sich die Bedeutung der Certificates of De-
posit jedoch relativiert.'®® Seit Juli 1996 bietet die Estnische Zentralbank
eine Einlagenfazilitit, deren Verzinsung seit Januar 1999 dem Zinssatz der
Einlagenfazilitit der Europiischen Zentralbank entspricht.'®’

In Hongkong titigt die Hong Kong Monetary Authority regelméaBig Inter-
ventionen, um iibermiBige Zinsschwankungen zu glitten.'®? So ist die

154 Vgl. Lietuvos Bankas (2000), S. 39.

155 Die Einlagenfazilitit wire wiederum nur dann als stindige Fazilitit zu be-
zeichnen, wenn die im Rahmen der Einlagenfazilitit gezahlten Zinsen langfristig
nicht die Zinszahlungen aus der Internationalen Reserve iibersteigen.

156 Lietuvos Bankas (2000), S. 40 f.

157 Vgl. Eesti Pank (2001), S. 44.

158 Vgl. Balino et al. (1997), S. 38.

159 Vgl. Bennett (1994), S. 14.

160 Da die Zentralbankpapiere allerdings ohne weiteres fiir eine Offenmarktpolitik
eingesetzt hitten werden kénnen, war nach Bennett (1994), S. 14, nicht auszuschlie-
Ben gewesen, dass die Estnische Zentralbank mit wachsender Erfahrung damit auch
gelegentliche Interventionen auf dem Geldmarkt durchfiihrte.

161 Vgl. Eesti Pank (2001), S. 45.
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Hong Kong Monetary Authority mit der Kreditvergabe und Annahme von
Einlagen auf dem Interbankenmarkt aktiv. Daneben haben die Geschifts-
banken untereinander eine eigene Kreditfazilitdt aufgebaut. Die Hong Kong
Monetary Authority gibt des Weiteren Zentralbankpapiere aus. Diese Ex-
change Fund Bills (seit 1990) und Exchange Fund Notes (seit 1993) wer-
den fiir Offenmarktoperationen seitens der Hong Kong Monetary Authority
genutzt. Die Bills haben eine Laufzeit von 91, 182 und 364 Tagen und die
Notes von zwei, drei, fiinf, sieben und zehn Jahren.'®* Die Notes und Bills
werden aktiv zwischen der Hong Kong Monetary Authority und der Offent-
lichkeit im gut entwickelten Sekunddrmarkt gehandelt. Insbesondere zu
Monats- und Quartalsende, wenn es zu Liquiditdtsanspannungen kommen
kann, steuert die Hong Kong Monetary Authority diesen mit Ankaufen die-
ser Papiere entgegen. Im November 2000 hatten die ausstehenden Ex-
change Fund-Bills and Notes einen Umfang von 108,1 Mrd. HK-Dollar und
damit ein hoheres Volumen als die Verbindlichkeiten aus Bargeld mit
99,1 Mrd. HK-Dollar.'®* Vor der Einfiihrung der Zentralbankpapiere und
der damit verbundenen konventionellen Offenmarktpolitik hat die Hong
Kong Monetary Authority gelegentlich indirekt {iber Interventionen am De-
visenmarkt versucht, die Zinsschwankungen am Geldmarkt zu kontrollie-
ren.'®> Die Hong Kong Monetary Authority titigt des Weiteren Swap-Ge-
schifte, Ubernacht-Repogeschifte und Reverse-Repogeschifte. Zusammen
mit der 1992 eingefiihrten Ubernachtkreditfazilitdt wird mit diesen Instru-
menten versucht, die kurzfristigen Zinsen zu steuern bzw. die eine hohe
Volatilitit aufweisenden Ubernachtzinsen zu stabilisieren.'®®

In Argentinien ist die Zentralbank dazu erméichtigt, dem Bankensektor
Rediskont- und Lombardkredite einzurdumen, vorausgesetzt der Bankensek-
tor leidet unter voriibergehenden Liquidititsproblemen.'®” Seit Mirz 1995
darf die Argentinische Zentralbank den Geschiftsbanken explizit nur dann
diese Moglichkeit der Liquidititsbeschaffung einrdumen, wenn dadurch die
Deckungsregel nicht gefidhrdet wird. Des Weiteren diirfen gewihrte Redis-
kont- und Lombardkredite das Reinvermogen der kreditnachfragenden Ban-

162 Vgl. Bennett (1994), S. 13.

163 Vgl. Balino et al. (1997), S. 47.

164 Quelle der Grundzahlen: Internationaler Wihrungsfonds (2001¢e). Als Bargeld
wird hier der Umfang der Certificates of Indebtness, die von den notenemittieren-
den Kreditinstituten zur Notenemission erworben werden, und der Umlauf an Miin-
zen verstanden.

165 Vgl. Bennett (1994), S. 13.

166 Die Ubernachtkreditfazilitit wurde dabei parallel zur privaten Kreditfazilitit
zwischen Kreditinstituten im Mai 1992 eingefiihrt. Vgl. Balino et al. (1997), S. 38,
47 und Bennett (1994), S. 13.

167 Zur folgenden Darstellung der geldpolitischen Instrumente Argentiniens vgl.
Sachon (1998), S. 51 f.
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ken nicht iiberschreiten. In praxi sind diese Refinanzierungsmoglichkeiten
relativ beschriankt und werden nur im Ausnahmefall gewahrt. Die Argenti-
nische Zentralbank tatigt seit Mirz 1991 Swap-Geschifte, wobei die ausste-
henden Swap-Operationen in der Regel kleiner als ein Prozent der Geldba-
sis sind.'®® Im Juli 1994 und im Mirz 1995 wurde dieses Niveau jedoch
deutlich tiberschritten. Im Juli 1994 wurden den Kreditinstituten im Rah-
men von Swap-Geschiften 771 Mio. Argentinische Pesos, das heifit fiinf
Prozent der damaligen Geldbasis, zur Verfiigung gestellt. Nach der Mexiko-
Krise im Mirz 1995 wurden 805 Mio. Argentinische Pesos bzw. sechs Pro-
zent der Geldbasis zur Verfiigung gestellt. Andererseits hat die Argentini-
sche Zentralbank in der Zeit massiver Kapitalimporte von September 1995
bis Februar 1996 Swap-Geschifte zum Liquidititsentzug eingesetzt.'®® Au-
Berdem setzt die Zentralbank Repo-Geschifte und Reverse-Repogeschifte
in Argentinischen Pesos oder US-Dollars ein. Die Rate wird dabei von der
Zentralbank gesetzt und die Sicherung dieser Geschifte findet durch auf
US-Dollar lautende inldndische staatliche Anleihen oder ausldndische An-
leihen statt.'’® Die von der Argentinischen Zentralbank getitigten Offen-
marktgeschifte dienen insbesondere der Abfederung der innermonatlichen
Schwankungen der Bargeldnachfrage.'”!

3. Zusammenfassende Beurteilung

Ausgangspunkt der Ausfiihrungen iiber das Deckungskriterium war die
Frage, welche Passiva in einem Currency Board-System zu decken sind.
Neben den Verbindlichkeiten aus dem Bargeldumlauf wurde dabei die De-
ckungspflicht moglicher Einlagen der Geschiftsbanken und des Staates
empfohlen. Alternativ zu dem Anspruch der Deckung der jeweiligen Be-
stinde dieser Passiva wire dabei grundsitzlich auch die Deckungspflicht
von neu entstehenden Passiva denkbar. Letzteres stellt in der Realitit eine
Ausnahme dar und ist lediglich dann zu rechtfertigen, wenn nicht die Kon-
vertibilitat, sondern der Verzicht der monetdren Autoritdt auf diskretionire
geldpolitische Entscheidungen im Vordergrund steht.

Als deckungsfihige Aktiva werden in einem Currency Board-System
streng genommen Internationale Nettoreserven verlangt. Der Mangel an
Wihrungsreserven kann jedoch dazu fiihren, dass einerseits die Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten nicht von der Reservegrofe subtrahiert werden bzw.
dass inldndische auf Fremdwi#hrung lautende Staatsanleihen als Wahrungs-

168 Vgl. Bennett (1994), S. 14.

169 Vgl. Balino et al. (1997), S. 38.
170 Vgl. ebenda, S. 46.

171 Vgl. Bennett (1994), S. 14.



II. Das Kriterium der Deckung 63

reserve akzeptiert werden. Insbesondere die Beschaffung der anfinglichen
Wihrungsreserve kann sich fiir ein Currency Board-System als problema-
tisch herausstellen. Losungsmoglichkeiten sind beispielsweise eine Fremd-
kapitalaufnahme oder ein Parallelumlauf von Currency Board-Wéhrung und
bisheriger Zentralbankwihrung. Insbesondere ein hoher Grad der Wih-
rungssubstitution bei dem Ubergang vom Zentralbanksystem zum Currency
Board-System kann sich dabei unter Umstidnden als vorteilhaft herausstel-
len.

Die konkreten Deckungskennzahlen weichen zwischen den Currency
Board-Systemen hinsichtlich der Deckungsquoten, der zu deckenden Pas-
siva und der deckungsfihigen Aktiva erheblich voneinander ab, so dass
eine eindeutige Einordnung der Systeme nach dem Erfiillungsgrad des De-
ckungskriteriums willkiirbehaftet wire. Als Extrema unterschiedlicher Kenn-
zahlen lassen sich allerdings einerseits Hongkong mit einer Deckungsquote
von 400 Prozent bzw. Brunei Darussalam mit einer Quote von 81 Prozent
der Geldbasis und andererseits Estland mit einer Deckungsquote von 47
Prozent bzw. Brunei Darussalam mit lediglich elf Prozent der Geldmenge
M2 hervorheben.

In der Diskussion dariiber, inwiefern das Currency Board-System eine
Geschiftsbankenpolitik betreiben sollte, ist zunédchst auf die mit der Politik
verbundene Gefahr des Missbrauchs und des moral hazard-Verhaltens der
Kreditinstitute hinzuweisen. Die Einordnung des Verbots der Geschéftsban-
kenpolitik als derivatives und nicht origindres Merkmal eines Currency
Board-Systems und der Zusammenhang zwischen einer Bankenkrise und
der Gefdhrdung eines Currency Board-Systems rechtfertigen indes die Er-
ginzung eines Currency Board durch eine Bankenabteilung in dem Cur-
rency Board-System. Hierbei erweist sich auch der Hinweis auf die Cur-
rency Board-Systeme wihrend der Kolonialzeit als nicht widerspriichlich zu
der Empfehlung einer eingeschriankten Geschiftsbankenpolitik, da den Kre-
ditinstituten in diesen Currency Board-Systemen mit der Zentralbank des
Mutterlandes ebenfalls ein Lender of Last Resort zur Verfiigung stand.

MafBnahmen, die weniger unmittelbar an die Hohe der Uberschussreser-
ven geknliipft sind und daher insbesondere in Currency Board-Systemen ei-
nen erhohten Stellenwert einnehmen, sind strukturelle MaBnahmen durch
die monetdre Autoritdt oder den Staat hinsichtlich des Bankenmarktes. Hier
bietet sich zum einen die Sanierung des Bankenmarktes vor Einfiihrung ei-
nes Currency Board-Systems an. Zum anderen kann wegen der einge-
schriankten Lender of Last Resort-Moglichkeit des Currency Board-Systems
diese Verantwortung durch Beteiligungen ausldndischer Kreditinstitute an
den heimischen Geschéftsbanken auf die Zentralbank des jeweiligen Mut-
terkreditinstituts iiberwilzt werden. Die vermehrte Beteiligung auslindi-
scher Kreditinstitute kann jedoch wiederum sowohl innenpolitische als auch
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ordnungspolitische Problempotenziale beinhalten. Eine weitere Aktivitdt im
strukturellen Bereich kann in der Unterstiitzung von Zusammenschliissen
oder Ubernahmen heimischer Kreditinstitute untereinander liegen. Zwar
wird danach die Haufigkeit der Illiquiditétsfélle tendenziell abnehmen. Die
Anzahl und der Umfang als Lender of Last Resort tdtig zu werden sinkt
damit jedoch nicht zwingend, da das Systemrisiko mit wachsender Konzen-
tration auf dem Bankenmarkt zunimmt. In der Betrachtung der konkreten
Ausgestaltung der Geschiftsbankenpolitik wird deutlich, dass die Mehrheit
der Currency Board-Systeme in der Bankenpolitik und der Abwicklung des
Zahlungsverkehrs involviert ist, ihr jeweiliges finanzielles Engagement je-
doch ausgeschlossen oder auf die Uberschussreserve des Currency Board-
Systems beschrénkt ist.

Die Mindestreservepflicht stellt wegen ihrer Wirkung und Einsatzmog-
lichkeit eine Schnittmenge zwischen Geschéftsbanken- und Geldpolitik dar.
Sie kann bei entsprechender Hohe der Reservesitze eine Einlagensiche-
rungsfunktion iibernehmen und die Liquiditdt der Einlagen insbesondere bei
unterentwickelten Zahlungsverkehrssystemen sichern. Des Weiteren kann
sie die kurzfristige Austauschbeziehung zwischen Wettbewerbsfahigkeit und
kurzfristigem Illiquiditétsrisiko mindern, die in einem System mit einer le-
diglich freiwilligen Reserve bestehen wiirde. Die geldpolitische Bedeutung
der Mindestreserve liegt zum einen in der ansonsten auf die Uberschussre-
serve beschriankten Moglichkeit eines Currency Board-Systems einer anti-
zyklischen, aber auch prozyklischen Geldpolitik. Des Weiteren bewirkt eine
durchschnittlich zu erfiillende Mindestreservepflicht eine nachfrageseitige
Glattung des Geldmarktgeschehens, welche insbesondere in Currency
Board-Systemen mit erhohter Anfélligkeit gegeniiber angebotsseitigen Sto-
rungen erhohte Relevanz besitzt. Die Mindestreserve kann auflerdem in
Ubergangsphasen von einem Zentralbanksystem zu einem Currency Board-
System in marktkonformer Weise helfen, ein Inflationspotenzial zu senken,
welches aus der Ubernahme einer hohen Uberschussreserve aus dem Zen-
tralbanksystem resultiert.

Eine Geldpolitik ist im Vergleich zu einer Geschiftsbankenpolitik im
Currency Board-System als weitgehendere Entfernung von den Regelungen
eines reinen Currency Board-Systems zu bewerten, da hier in der Regel
eine gesamtwirtschaftliche Einflussnahme auf das Marktgeschehen ange-
strebt wird. Eine Geldpolitik im Rahmen der Uberschussreserve stellt je-
doch keinen VerstoB gegen die Currency Board-Prinzipien dar. Auch der
Verweis darauf, dass sich ein Verbot der Geldpolitik aus den Currency
Board-Systemen der Vergangenheit ableitet, ist nicht liberzeugend, da dieser
Verzicht tendenziell technisch bedingt war. Je nach Motivation der Einfiih-
rung eines Currency Board-Systems kann eine Geldpolitik den Zielerrei-
chungsgrad eines Currency Board-Systems erhohen. So kann sie iiber einen
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prozyklischen Einsatz als Katalysator der Currency Board-Mechanismen
wirken, oder sie kann durch einen antizyklischen Einsatz den Auswirkun-
gen einer monetiren Unter- oder Uberversorgung entgegenwirken. Die den
Currency Board-Systemen zur Verfiigung stehenden Instrumente variieren
zwischen den Systemen erheblich. So reicht die Spanne von einer weitge-
henden Beschrinkung der Geldpolitik auf die Mindestreservepflicht wie
beispielsweise in Dschibuti bis zu einer relativ aktiven Offenmarktpolitik in
Hongkong.

III. Das Kriterium der Konvertibilitit

Die Konvertibilitdt einer Wéhrung stellt die Moglichkeit dar, mit dieser
Wihrung inldndische und auslidndische Waren und Dienstleistungen, inklu-
sive Wihrungen, zu kaufen. Sie umfasst danach neben der Auslandskonver-
tibilitdt die Inlandskonvertibilitdt, bestehend aus der Bar- und Giiterkonver-
tibilitit.'”* Die Auslandskonvertibilitit wird in der Regel in eine In- und
Auslianderkonvertibilitdt bzw. Leistungs- und Kapitalkonvertibilitdt unter-
teilt. Bei Giiltigkeit von Inlands- und Auslandskonvertibilitit ist eine volle
Konvertibilitit gewihrleistet.'”

Unter der notwendigen Bedingung der Konvertibilitit der Currency
Board-Wihrung wird im engeren Sinne das Recht verstanden, das Currency
Board-Bargeld zu einem festgeschriebenen Wechselkurs gegen die Reserve-
wihrung zu tauschen.'” Die jederzeitige Umtauschbarkeit der Currency
Board-Wihrung verleiht dem Prinzip der Zentralbankgelddeckung durch In-
ternationale Reserven damit erst praktische Bedeutung. Diese Umtauschbar-
keit ldsst sich als ein spezieller Bestandteil der Auslandskonvertibilitdt be-
schreiben.'” Wird mit dem fixierten Wechselkurs fiir den Austausch von
Currency Board-Wiahrung in Ankerwidhrung ebenfalls ein Wechselkurs-
niveau angestrebt, welches auf dem Devisen- bzw. Interbankenmarkt weit-
gehend Bestand hat, sind die Arbitragemoglichkeiten zu beriicksichtigen.
Diese hingen wiederum von der allgemeinen Auslandskonvertibilitit ab.'”
Des Weiteren ist diese allgemeine Auslandskonvertibilitdt in einem Cur-
rency Board-System von herausragender Bedeutung, da die monetidre Ver-
sorgung weitgehend durch die Zahlungsbilanz bestimmt wird. Im Folgen-
den werden zunidchst die Besonderheiten der Inlandskonvertibilitdt im

172 Definition nach Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 31.

173 In Anlehnung an Adebahrs Begriff der ,,vollen Konvertibilitit“. Vgl. Adebahr
(1978), S. 407.

174 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 41.

175 Das Recht zum Umtausch gilt prinzipiell sowohl fiir Inldnder als auch fiir
Ausldnder und ist im Bereich der Kapitalkonvertibilitit einzuordnen.

176 Vgl. Kapitel B.IV.3.b).
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Currency Board-System skizziert, bevor auf die Ausgestaltung der Aus-
landskonvertibilitdt eingegangen wird.

1. Inlandskonvertibilitit

Die Inlandskonvertibilitit ist eine vorgelagerte Stufe zur Auslandskonver-
tibilitdt, da sie sich auf die Moglichkeiten, die mit einer inldndischen Wih-
rung im Inland, unabhéngig ob im Besitz eines Inldnders oder Ausldnders,
beziehen. Der eine Bestandteil der Inlandskonvertibilitdt ist die Barkonver-
tibilitdt und der andere Bestandteil die Giiterkonvertibilitat.

a) Barkonvertibilitdit

Die Barkonvertibilitidt gibt den Wirtschaftssubjekten das Recht, Bargeld
gegen Einlagen bei den Geschéftsbanken zu verlangen. Die Barkonvertibili-
tdt wird weitestgehend als selbstverstdndlich aufgefasst und nimmt daher
eine untergeordnete Rolle in der Diskussion iiber die Konvertibilitdt ein.
Beriicksichtigt man jedoch, dass ein Currency Board-System, anders als
eine Zentralbank, gar nicht oder nur eingeschrinkt als Lender of Last Re-
sort agieren kann, dann ist die Barkonvertibilitdt nicht als automatisch ga-
rantiert zu erachten. Reine Currency Board-Systeme ,,... do not, however,
guarantee the convertibility of bank deposits, even though banking sector in
small, open, developing countries may be particulary susceptible to macro-
economic shocks.“'”” Gibt es beispielsweise wegen eines unterentwickelten
Finanzsystems keine Moglichkeiten eines Kreditinstituts, sich kurzfristig
Zentralbankgeld zu beschaffen, hidngt die Barkonvertibilitdt entscheidend
von der Fiahigkeit und Bereitschaft des Currency Board-Systems ab, als
Lender of Last Resort bei individuellen Liquiditdtsengpédssen aktiv zu wer-
den. Unter Umstdnden kann kurzfristig von der Barkonvertibilitdt abgewi-
chen werden, ohne dass das Currency Board-System aufgegeben werden
muss. Im Gegenteil, lasst das Currency Board-System die kurzfristige Zah-
lungsunfdhigkeit eines Kreditinstituts zu, ohne dass ein allgemeiner Ban-
ken-Ansturm ausgelost wird, kann dies sogar die Glaubwiirdigkeit des Sys-
tems beziiglich der Sicherung des Deckungskriteriums erhohen. Langfristig
darf die Barkonvertibilitdt jedoch fiir ein funktionierendes Currency Board-
System nicht eingeschrinkt sein.

177 Humpage/Mclintire (1995), S. 8.
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b) Giiterkonvertibilitdt

Die Giiterkonvertibilitat umfasst die Moglichkeit, mit einer Wahrung die
Zahlungsmittelfunktion fiir inldndische Waren und Dienstleistungen auszu-
tiben. Sie findet insbesondere als Unterscheidungskriterium zwischen plan-
und marktwirtschaftlich geprigten Volkswirtschaften Anwendung. So be-
steht Giiterkonvertibilitit einer Wahrung, wenn man ohne Genehmigung
durch eine Zentrale Giiter erwerben kann bzw. die Allokation der Giiter
durch Preise und nicht durch Quotierungen stattfindet.'’® Die Bedeutung
der Giiterkonvertibilitidt ergibt sich demnach weniger spezifisch nur fiir ein
Currency Board-System als vielmehr fiir samtliche marktwirtschaftlich or-
ganisierte Volkswirtschaften. Beriicksichtigt man den Unterschied zwischen
einer de jure und einer de facto bestehenden Giiterkonvertibilitdt, hebt sich
aber die besondere Bedeutung speziell fiir ein Currency Board-System her-
vor. Die rechtliche Giiterkonvertibilitit der Wihrung ist eine notwendige
Voraussetzung fiir ein Currency Board-System. Es muss gesetzlich méglich
sein, mit der Currency Board-Wihrung zu zahlen.'”® Dabei ist es mit einem
Currency Board-System vertrdaglich, wenn eine Volkswirtschaft neben der
Currency Board-Wihrung eine weitere Wahrung, beispielsweise die Anker-
wihrung als Zahlungsmittel akzeptiert. So ist beispielsweise die Konverti-
ble Mark in Bosnien und Herzegowina gesetzliches Zahlungsmittel. Das
Gesetz iiber die Zentralbank in Bosnien und Herzegowina ldsst aber auch
Fremdwihrungen wihrend einer Ubergangszeit zu. ,During that process,
other currencies in use prior to the entry into force of this Law will con-
tinue to be used.“'®*® Mit dem 1. Januar 2002 ist die Konvertible Mark ein-
ziges gesetzliches Zahlungsmittel, und der Euro ist als Zahlungsmittel nicht
verboten, es besteht aber kein Annahmezwang.181

Entscheidend fiir ein Currency Board-System ist die tatsdchliche Giiter-
konvertibilitat, also die Akzeptanz der Currency Board-Wihrung durch die
Wirtschaftssubjekte. Dies ist insbesondere in Volkswirtschaften nicht selbst-
verstindlich, die ein Currency Board-System aufgrund einer krisengeprig-
ten Vergangenheit einfilhren und die zum Zeitpunkt der Einfiihrung des
Currency Board-Systems einen relativ hohen Akzeptanzgrad einer Fremd-
wiahrung haben. Hat sich der Zahlungsverkehr mit der Fremdwéhrung
durchgesetzt, besteht also eine hohe De-facto-Giiterkonvertibilitdt dieser

178 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 1 und Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 31.

17 Einer solchen Regelung entspricht in der Bundesrepublik Deutschland bei-
spielsweise der § 1 Absatz 2 des Wihrungsgesetzes, indem die Deutsche Mark als
gesetzliches Zahlungsmittel verankert ist. Vgl. Bundesrepublik Deutschland (1948).

180 Gesetz iiber die Zentralbank von Bosnien und Herzegowina, Artikel 38, zitiert
nach Internationaler Wihrungsfonds (1998), S. 19.

181 Vgl. Centralna Banka Bosne I Hercegovine (2001).
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Fremdwihrung, kann die Verdringung durch eine neue Wihrung schwierig
erscheinen. Die Beispiele Estland und Litauen, die bei Einfiihrung des Cur-
rency Board-Systems eine Durchdringung mit Fremdwihrung von ca. 60
Prozent bzw. 50 Prozent aufgewiesen haben, zeigen jedoch, dass auch dies
moglich ist.'®?

Werden die Wirtschaftssubjekte von der Vertrauenswiirdigkeit der neuen
Currency Board-Waihrung iiberzeugt, so dass fiir die Currency Board-Wih-
rung eine De-facto-Giiterkonvertibilitdt besteht, stellt sich der zunéchst als
problematisch betrachtete Umstand des hohen Fremdwihrungsumlaufs in
der Volkswirtschaft als Vorteil dar. Der Bargeldumlauf in Currency Board-
Wihrung kann sich schnell und ohne grofere Fremdfinanzierung seitens
des Staates bzw. Currency Board-Systems erhohen, da die Wirtschaftssub-
jekte die notwendigen Internationalen Reserven zum Umtausch in die neue
Wihrung bereits besitzen. Die Gefahr eines Liquiditdtsengpasses wird ent-
sprechend gemindert. Zusammenfassend hat der hohe Grad an Fremdwih-
rungsumlauf einerseits den potenziellen Nachteil, dass die neue Currency
Board-Wihrung nicht ohne weiteres anstelle der Fremdwéhrung akzeptiert
wird und andererseits den potenziellen Vorteil, dass im Fall der Bereitschaft
der Wirtschaftssubjekte die Giiterkonvertibilitdt der neuen Currency Board-
Wihrung auch umgesetzt werden kann.

2. Auslandskonvertibilitiat

Eine allgemeingiiltige Definition des Begriffs der Auslandskonvertibilitét
ist seit der zweiten Satzungsnovelle des IWF-Ubereinkommens 1978 nach
Ebke de jure nicht mehr vorgegeben.'®® Die Deutsche Bundesbank misst
die Konvertibilitdt weiterhin an der Erfiillung des Artikel VIII des IWF-

182 Vgl. Sorg (1998), S. 465 und Kapitel B.II.1.b)cc).

183 Zur Abgrenzung des Konvertibilititsbegriffs konnte man bis zur zweiten An-
derung des IWF-Ubereinkommens 1978 den Artikel XIX(d) des IWF-Ubereinkom-
mens von 1944 und 1968 verwenden. Dieser hat die Wihrungen als konvertibel be-
zeichnet, die von der Ubergangsregelung des Artikel XIV Abschnitt 2 keinen
Gebrauch machten. Einzelne Staaten hatten in praxi die formalen Konvertibilitéts-
verpflichtungen zwar nicht iibernommen, sie beschrinkten aber weder den Zah-
lungsverkehr noch hatten sie beschrinkende Wechselkursregelungen. Andere wie-
derum haben sich den formalen Konvertibilitatsverpflichtungen unterworfen, haben
aber Restriktionen im laufenden Zahlungsverkehr eingefiihrt. AuBlerdem beschrénkte
sich der Konvertibilitdtsbegriff auf Forderungen, die aus Handels- und Dienstleis-
tungsgeschiften mit dem Ausland resultierten und beschrieb nur die Rechte der
Ausldnder. Eine kapitalbilanzorientierte Betrachtung bzw. die Erfassung von Inldn-
dern wurde damit ausgeklammert. Nicht zuletzt auch wegen der Mingel dieser
Abgrenzung wurde die Begriffsbestimmung in der zweiten Satzungsnovelle des
IWE-Ubereinkommens 1978 gestrichen. Vgl. Ebke (1991), S. 40, 55 ff., 86 ff. und
Adebahr (1978), S. 406.
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Ubereinkommens und bezeichnet diese dagegen als ,,De-jure-Konvertierbar-
keit.'®* Artikel VIII, Abschnitte 2 bis 4 sind erfiillt, wenn internationale
Zahlungen und Uberweisungen fiir laufende Geschifte unbeschrinkt zuge-
lassen werden. Des Weiteren sind bestimmte Verpflichtungen zur Riick-
nahme oder zum Umtausch der von anderen Notenbanken angesammelten
Bestinde der eigenen Wihrung zu iibernehmen.'®

Okonomisch definiert Ebke die Auslandskonvertibilitit anhand einer In-
linder- und Auslidnderkonvertibilitit.'3® Inlinderkonvertibilitit besteht dann,
wenn ein Inldnder dazu berechtigt ist, ein inldndisches Zahlungsmittel unbe-
schrinkt ins Ausland zu transferieren oder zum geltenden Wechselkurs ge-
gen ausldndische Wahrung zu tauschen. AuBerdem darf ein Inlédnder nach
dieser Definition ein ausldndisches Zahlungsmittel unbeschriankt zum jewei-
ligen Wechselkurs in inldndische Wéahrung eintauschen, ohne dass eine so-
genannte Ablieferungspflicht (surrender requirement) besteht. Die Auslidn-
derkonvertibilitdt ergibt sich demnach aus dem Recht eines Ausldnders,
liber das inldndische Zahlungsmittel unbeschriankt zu verfiigen. Die Beto-
nung bei der Auslandskonvertibilitét liegt nach Ebke insbesondere auf dem
Recht, die heimische Wahrung zum jeweiligen Wechselkurs gegen auslindi-
sche Wihrung einzutauschen.'®” Das Umtauschrecht der heimischen gegen
auslandische Wihrung, welches eine Bedingung des Currency Board-Sys-
tems darstellt, ist damit Bestandteil der Auslandskonvertibilitdt. Die Ausge-
staltung dieser Konvertibilitit bzw. dieses Umtauschrechts dufBlert sich in
konkreten Fragen wie beispielsweise nach dem Kreis der Transaktionspart-
ner des Currency Board-Systems oder der Hohe der Umtauschgebiihren.
Diese Aspekte werden im Folgenden unter dem Abschnitt der Zugangsrege-
lungen zum Currency Board-System erldutert. AnschlieBend werden Kapi-
talverkehrsregulierungen zwischen Currency Board-System und der iibrigen
Welt diskutiert und anhand bestehender Currency Board-Systeme darge-
stellt. Hierbei wird zwischen dem Konvertibilititsverstdndnis in Anlehnung
an den Internationalen Wihrungsfonds und der tatsichlichen Kapitalkonver-
tibilitdt unterschieden.

184 Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 26.

185 Vgl. ebenda, S. 26 f.

186 Vgl. Ebke (1991), S. 41 f. Neben dieser personenbezogenen Abgrenzung, also
der Unterscheidung zwischen der Herkunft der Inhaber der Wihrung, ldsst sich die
Konvertibilitdt auch funktional abgrenzen. Die Begriffsbestimmung orientiert sich
dann an dem Zweck zu dem diese Konvertibilitdt genutzt werden soll. Werden die
Moglichkeiten durch die Konvertibilitdt fiir Waren- und Dienstleistungsgeschifte
eingesetzt, egal ob durch einen Ausldnder oder Inldnder, dann ldsst sich dieses als
Leistungskonvertibilitdt beschreiben. Werden die Moglichkeiten fiir den reinen Kapi-
talverkehr eingesetzt, dann féllt der Begriff danach unter die Kapitalkonvertibilitit.
Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 1 f. und Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 31 f.

187 Vgl. Ebke (1991), S. 41 f.
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a) Zugangsregelungen zum Currency Board

Nach Fuhrmann besteht fiir das vom Currency Board-System emittierte
Bargeld eine ,,... vollkommene In- und Ausldnderkonvertibilitdt aufgrund
der 100-prozentigen Deckung durch eine (!) internationale Wahrung und so
ein jederzeit moglicher (...) Tausch des Geldes (...) in diese ausldndische
Wihrung.“'®® Eben diese Besonderheit des Currency Board-Systems, die
garantierte Umtauschméglichkeit des Currency Board-Bargelds durch Inter-
nationale Reserven, erfordert eine Spezifizierung des Konvertibilitdtsbe-
griffs. So ist die Deckung der eine Bestandteil der Konvertibilitdt, die Art
der Einlosemoglichkeit der Garantie ein anderer Aspekt der Auslandskon-
vertibilitat.

Je nach Zugangsméglichkeit zum Currency Board kann man danach wei-
tere Unterscheidungen hinsichtlich der Konvertibilitit treffen.'® So haben
entsprechend der Ausgestaltung des Currency Board-Systems ausschlieSlich
einzelne Geschiftsbanken, sdmtliche Geschiftsbanken aber keine weitere
Offentlichkeit oder die gesamte Offentlichkeit Zugang zum Currency
Board. Mit der Etablierung des Currency Board-Systems in Estland konnte
die gesamte Offentlichkeit Noten und Miinzen in Estnischer Krone gegen
Bargeld in D-Mark beim Currency Board direkt tauschen, damit Vertrauen
in die Estnische Krone geschaffen wird.'”’ Zwar hat in Estland weiterhin
wie in Argentinien die allgemeine Offentlichkeit prinzipiell Zugang zum
Currency Board. In praxi macht aber der Geschiftsverkehr zwischen Cur-
rency Board und Geschiftsbanken und Umtauschinstituten den wesent-
lichen Anteil der Transaktionen des Currency Board aus.'®' In Hongkong
haben lediglich die notenemittierenden Kreditinstitute Zugang zum Cur-
rency Board, dem Exchange Fund.'®? Jedoch wird im Unterschied zu ande-
ren Currency Boards kein Bargeld ausgegeben, sondern es werden Schuld-
zertifikate an die notenemittierenden Banken herausgegeben.'”® Nur die
Banken, welche Noten emittieren diirfen, haben auch das Recht, HK-Dollar
gegen US-Dollar und umgekehrt zu beschaffen. Damit geht die Gefahr ein-
her, dass mangels Wettbewerb zwischen den emissionsberechtigten Kredit-

188 Fuhrmann (1994), S. 3. Im Fall mehrerer Reservewihrungen wire die Kon-
vertibilitdt nach Fuhrmann danach eingeschrinkt.

'8 Unabhingig vom Zugang empfehlen Hanke und Schuler, dass das Currency
Board-System selbst keine Noten und Miinzen in der Reservewéhrung fiir die Of-
fentlichkeit zur Verfiigung stellen sollte. Das Currency Board sollte danach lediglich
elektronische Uberweisungen oder Schecks in Reservewihrung akzeptieren. Vgl.
Hanke/Schuler (1992a), S. 27.

190 Vgl. Bennett (1994), S. 9.

191 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43 und Bennett (1994), S. 9.

192 Vgl. Feldsieper (1986), S. 256.

193 Vgl. Ow (1985), S. 17.
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instituten und fehlender Arbitragemoglichkeiten die angebotenen Kurse eine
hohe Spanne aufweisen.'®* In Litauen und in den Lindern der Eastern Ca-
ribbean Central Bank ist der Zugang zum Currency Board auf den Ge-
schéftsbankenbereich beschrinkt.'® In Brunei Darussalam hat die allge-
meine Offentlichkeit Zugang zum Currency Board. Allerdings wurden die
Kreditinstitute instruiert, Singapur-Dollar der Nichtbanken als heimische
Wihrung zu akzeptieren, so dass der Austausch zwischen Nichtbanken und
dem Brunei Currency Board vernachlissigbar ist.'*®

Hanke und Schuler fordern, dass die gesamte Offentlichkeit Zugang zum
Currency Board bekommt.'”” Die Akzeptanz der Nichtbanken als Transak-
tionspartner durch das Currency Board-System sichert danach niedrige Um-
tauschgebiihren durch ein Mindestniveau an Wettbewerb zwischen den pri-
vaten Geschiftsbanken untereinander und zwischen Currency Board-System
und den Geschiftsbanken.'”® Hohe Gebiihren beim Umtausch der heimi-
schen Wihrung gegen die Reservewidhrung wiirden die Konvertibilitdt de
facto einschrinken. Auflerdem ist bei der Gestaltung der Gebiihren zu
berlicksichtigen, dass die Bindung zur Ankerwéhrung nicht zu weit aufge-
hoben wird. Je nach Hohe der Gebiihren entstehen unterschiedliche Band-
breiten mit dem Effekt von darin sich bewegenden Wechselkursen fiir
Tauschgeschiifte ohne Einschaltung des Currency Board.'®”

Die Umtauschgebiihr nicht an den Kosten fiir den Umtausch auszurich-
ten, sondern andere Zwecke damit zu verfolgen, war bereits in der Vergan-
genheit zu beobachten. So hat beispielsweise das East African Currency
Board zum Ende seiner Existenz durch Gestaltung der Gebiihren versucht,
die Auslandskonvertibilitit und damit die Austauschvolumina zwischen hei-
mischer Wihrung und Reservewihrung zu beeintrichtigen.’® In praxi ver-
langen einige Currency Board-Systeme keine oder eine Gebiihr von 0,125

194 Vgl. Bennett (1994), S. 9.

195 Vgl. Balino et al. (1997), S. 42 f.

19 Vgl. ebenda (1997), S. 42.

197 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 27.

198 Tnkonsistent erscheint dabei die Position Hankes und Schulers, wenn sie einer-
seits durch die Transaktionsmoglichkeit zwischen Currency Board und Offentlich-
keit den Wettbewerb fordern wollen damit die Gebiihren des Umtauschs niedrig
bleiben und andererseits die Mehrheit des Vorstands des Currency Board-Systems
von ausldndischen privaten Finanzinstitutionen bestellen lassen wollen. Vgl. Hanke/
Schuler (1992a), S. 28. Diese Vertreter konnten durch Verflechtungen bzw. iiberein-
stimmende Geschiftsinteressen mit einzelnen heimischen Finanzinstitutionen fiir
eine hohere Umtauschgebiihr zwischen Offentlichkeit und Currency Board plidie-
ren, um auch den dazu konkurrierenden Geschiftsbanken eine héhere Marge zu si-
chern.

199 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 27. Vgl. auch Kapitel B.IV.3.b).

200 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 27.
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bis einem Prozent fiir jede Transaktion. Andere nehmen einen je nach Um-
satz unterschiedlichen Prozentsatz als Gebiihr.

Um Bearbeitungskosten zu reduzieren, haben einige Currency Board-Sys-
teme in der Vergangenheit eine Mindestsumme fiir den Tausch von heimi-
scher Wihrung und Reservewidhrung vorgeschrieben. Diese lag beispiels-
weise in den Currency Board-Systemen von Jamaika und Barbados bei
1000 Pfund Sterling und im Fall des West Afrikanischen Currency Board
bei 10000 Pfund Sterling.?®' Die Diskussion iiber Mindestsummen bei
Transaktionen mit dem Currency Board-System stellt sich dabei insbeson-
dere bei jenen Currency Board-Systemen, die den Nichtbanken ebenfalls
Zugang gewihren. So darf in einem solchen Fall die Mindestsumme die
rechtliche Zugangsmoglichkeit zum Currency Board-System tatsdchlich
nicht weitgehend unmoglich machen.

b) Kapitalverkehrsregulierungen

Neben den Zugangsregelungen zum Currency Board, wie der Kreis der
Transaktionspartner, die Hohe der Gebiihren und eventuelle Mindesttausch-
summen, sind die Regulierungen grenziiberschreitender Kapitalbewegungen
im Zuge von Leistungs- und Kapitalbilanztransaktionen ebenfalls Bestand-
teil der Auslandskonvertibilitit. Wegen des Einflusses dieser Regelungen
auf den Arbitrageprozess, der zu einer Orientierung des Devisenmarktkur-
ses an den durch das Currency Board-System garantierten Wechselkurs
fiihrt und wegen des Einflusses auf die monetdre Versorgung in einem Cur-
rency Board-System, haben diese Regelungen einen hervorgehobenen Stel-
lenwert in einem Currency Board-System.

Einschrankungen der Auslandskonvertibilitit gehoren nach Fuhrmann
nicht zum normativen Konzept eines Currency Board-Systems in einem
Land mit entwickelten Geld- und Kapitalméirkten wie beispielsweise Hong-
kong, wohl aber zu einem Transformationsland ohne entsprechende Infra-
struktur des Finanzmarktes.”*> Bedeutend fiir die Funktionsfahigkeit eines
festen Wechselkurses als nominaler Anker ist somit die Konvertibilitat fiir
Leistungsbilanztransaktionen und weniger fiir reine Kapitalbewegungen.’*®
Regulierungen der Letzteren konnen unter Umstidnden vorteilhaft fiir die

201 Eine Hochstgrenze fiir Transaktionen mit dem Currency Board-System war
bisher nicht zu beobachten und wire strikt abzulehnen, da die volle Konvertibilitét
sonst unterlaufen wiirde. Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 27.

202 Vg, Fuhrmann (1994), S. 13. Eine Ubersicht iiber verschiedene Moglichkei-
ten der Kapitalverkehrsbeschrinkungen liefert Johnston et al. (1999), S. 14 ff.

203 Vgl. Bofinger (1991), S. 126. Anders Freytag (1998b), S. 382, der sowohl die
Konvertibilitdt von Leistungsbilanz- als auch Kapitaltransaktionen als ,,unabding-
bare Voraussetzung* des Currency Board-Systems sieht.
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betroffene Volkswirtschaft sein. ,,Die Notwendigkeit von Kapitalverkehrs-
kontrollen kann generell im Rahmen eines ,second-best‘-Modells hergelei-
tet werden: Reagieren Finanzmirkte schneller auf exogene Schocks als Gii-
termérkte, kann es zu iiberschieBenden (realen) Auf- und Abwertungen
kommen, die nicht im Einklang mit den realwirtschaftlichen Fundamental-
daten stehen ...«.2*

Hanke, Jonung und Schuler sehen die Giiltigkeit der Argumente gegen
eine vollstindige Konvertibilitit, wie beispielsweise das Argument der Ge-
fahr massiver Kapitalabfliisse, lediglich in klassischen Zentralbanksystemen
und nicht in Currency Board-Systemen gegeben. So fiihrt die vollstindige
Konvertibilitdt in einem Currency Board-System wegen des damit verbun-
denen Investitionsvertrauens eher zu einem Kapitalzustrom als zur Kapital-
flucht.>® Tatsichlich lassen sich grundsitzlich Nettokapitalimporte nach
Einfiihrung eines Currency Board-Systems bei regelmifBigem Leistungsbi-
lanzdefizit erkennen. Die Griinde der Zufliisse in Form von Portfolioinvesti-
tionen und Direktinvestitionen miissen dabei jedoch nicht zwingend allein
aus 2(()1;% Tatsache der Etablierung des Currency Board-Systems resultie-
ren.

Des Weiteren wird gegen die vollstandige Konvertibilitidt beispielsweise
argumentiert, sie fordere die Gefahr von Bankenkrisen aufgrund einer zu
hohen Auslandsverschuldung der Kreditinstitute. Auch hier unterscheidet
sich nach Hanke, Jonung und Schuler das Zentralbanksystem vom Currency
Board-System: Da in einem Currency Board-System die monetéire Autoritat
nicht oder nur im Rahmen der Uberschussreserven als Lender of Last Re-
sort agieren kann, bleibt das moral hazard-Verhalten der Geschiftsbanken
beziiglich der Fremdwéhrungsverschuldung begrenzt. Demnach entstehen
Probleme im Bankensektor durch die vollstindige Konvertibilitdt eher in
Zentralbanksystemen als in Currency Board-Systemen.””” Unabhingig vom
jeweiligen monetidren System kann versucht werden, das Problem der
Fremdwéhrungsverschuldung durch bankenaufsichtsrechtliche Normen ein-
zuddmmen. So hat Estland beispielsweise seit Januar 1997 die Mindestre-
servepflicht auf Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber ausldandi-
schen Kreditinstituten erweitert.>® Damit wurden Kreditkonditionen in
ausldandischer Wahrung fiir estnische Kreditinstitute unattraktiver gestaltet.
Trotz der MaBnahme sind die Nettoverbindlichkeiten der estnischen Kredit-

204 Buch (1999), S. 105 und vgl. Buch/Heinrich/Pierdzioch (1998), S. 4.

205 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 32 f.

206 Vgl. Kapitel C.I1.2.c)cc), insbesondere Abbildung 13 und dazugehérige Erléu-
terungen.

207 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 33 f.
208 Vgl. Eesti Pank (2001), S. 45.



74 B. Begriff und Darstellung

institute dennoch von 215 Mio. EEK am 31. Dezember 1996 auf 6106 Mio.
EEK am 31. Dezember 2000 angestiegen.”"”

Die Auslandskonvertibilitit nach Artikel VIII des IWF-Ubereinkommens
wurde abgesehen von Bosnien und Herzegowina von allen heutigen Cur-
rency Board-Systemen zu unterschiedlichen Zeitpunkten, bezogen auf die
Einfithrung des Currency Board-Systems, hergestellt (Tabelle 3). Beriick-
sichtigt man, dass in den Volkswirtschaften Dominica, St. Kills und Nevis,
St. Vincent und Grenadinen und Hongkong vor Einfiihrung des aktuellen
Currency Board-Systems ein solches bereits praktiziert wurde, ldsst sich
feststellen, dass sich bis auf Argentinien kein Land vor Einfiihrung eines
Currency Board-Systems Art. VIII des IWF-Ubereinkommens unterstellt
hat. Argentinien kann hier als Ausnahme betrachtet werden, da es zwar
auch vor der Verpflichtung aus Art. VIII ein Currency Board-System betrie-
ben hatte, das Currency Board-System mit dem Jahr 1929 jedoch so weit
zuriickliegt, dass kein Zusammenhang erkennbar ist.

Mit der Erfiillung der Verpflichtungen aus Art. VIII des IWF-Uberein-
kommens sind jedoch weiterhin Beschriankungen der Konvertibilitdt verein-
bar. So akzeptiert Argentinien seit 1968 die Verpflichtungen resultierend
aus Art. VIII des IWF-Ubereinkommens, hat jedoch erst seit 1992 eine
weitgehende Kapitalkonvertibilit‘zit.2'0 Die argentinische Regierung besitzt
weiterhin die Kompetenz, Kapitalkontrollen per Dekret durchzusetzen. So
kann sie die Umwandlung ausldndischer Investitionen in ausldndische
Wihrung fiir bis zu drei Jahre untersagen.”'' Diese mogliche Begrenzung
ist in den Augen von Hanke, Jonung und Schuler eine limitierte Konvertibi-
litdt und ein wesentlicher Grund dafiir, dass das argentinische Wechselkurs-
system von ihnen wegen seiner Ausgestaltung nicht als Currency Board-
System eingestuft wird.?'? Da die alleinige Mdglichkeit zur Einschrinkung
des Kapitalverkehrs, wenn auch in einem vereinfachten Verfahren, nicht die
tatsdchliche Konvertibilitdt aufhebt, herrscht nach Meinung von Balino et al.
eine hinreichende Kapitalkonvertibilitit in Argentinien.?'® Eine weitere Ein-
triibung der Auslandskonvertibilitdt in Argentinien findet dadurch statt, dass
fiir ausgewdhlte Leistungsbilanztransaktionen die Erlaubnis durch die Ar-
gentinische Zentralbank einzuholen ist. Da diese Erlaubnis in praxi aber
nicht verweigert wird,214 ist damit ebenfalls keine entscheidende Einschrian-
kung der Konvertibilitdt verbunden. Insgesamt erwecken die argentinischen
Regelungen jedoch den Eindruck, dass die Nachhaltigkeit einer unbe-

209 Vgl. ebenda, S. 129.

210 Vgl. Bennett (1994), S.17.

211 Vel. Internationaler Wihrungsfonds (1992), S. 20 f.
212 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 73.

213 Vgl. Balino et al. (1997), S. 42.

214 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 73.
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Tabelle 3

Einfiihrung von Currency Board-Systemen und Akzeptanz des Art. VIII
des Abkommens des Internationalen Wihrungsfonds

Wihrungsraum Einfithrung Vorheriges Akzeptanz der Akzeptanz
Currency  Currency Art. VIII, Art. VIII Jahre
Board- Board- Absch. 2, 3 und 4- vor (=) oder nach
System System  Verpflichtungen  (+) Einfiihrung
des IWF-Uber-  akt. Currency

einkommens Board-System
Argentinien 1991 1902-1914 1968 -23
1927-1929

Bosnien u. Herzegowina 1997 +>4
Brunei Darussalam 1967  1952-1973 1995 +28
Bulgarien 1997 1998 +1
Dschibuti 1949 1980 +31
Antigua u. Barbuda 1983 1935-1983 1983 0
Dominica 1983  1974-1979 1979 —4
Grenada 1983  1974-1979 1994 +11
St. Kitts u. Nevis 1983  1974-1979 1984 +1
St. Lucia 1983  1974-1979 1980 -3
St. Vincent/Grenadinen 1983 1974-1979 1981 -2
Estland 1992 1994 +2
Hongkong

(UK bzw. seit 1983  1935-1941 UK: 1961 =22
1.7.1997 VR China) 1945-1974 VR China: 1996

Litauen 1994 1994 0

Quelle: Vgl. Balino et al. (1997), S. 42 ff., Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 9, Hanke/Jonung/Schuler (1993),
S.172 ff. und Internationaler Wéihrungsfonds (2000b), S. 139.

schrinkten Konvertibilitdt weniger als in typischen Currency Board-Sys-
temen gewdhrleistet ist.

Unabhingig von der Konvertibilitit nach Artikel VIII des IWE-Uberein-
kommens hat Hongkong als eines der Finanzzentren im asiatischen Raum
de facto keine Kontrollen im Kapitalverkehr. Ebenso ist in Dschibuti und
Brunei Darussalam die Konvertibilitit gewihrleistet.”'® Im Gebiet der East-

215 Fiir die Angaben iiber die Kapitalverkehrskontrollen von Hongkong, Dschi-
buti, Brunei Darussalam und dem Gebiet der Eastern Caribbean Central Bank vgl.
Balino et al. (1997), S. 42.
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ern Caribbean Central Bank liegt der Kompetenzbereich fiir etwaige Kapi-
talkontrollen bei den einzelnen Mitgliedslindern und ist von jedem Land
frei gestaltbar. Dass ein monetidres System mit unterschiedlichen Konverti-
bilitdten seitens der Mitgliedsldnder aufrechterhalten werden kann, zeigt
dieses Currency Board-System. So hat Dominica beispielsweise im Dezem-
ber 1979 als erstes und Grenada im Januar 1994 als letztes der Mitglieds-
linder die Verpflichtungen aus Artikel VIII des IWF-Ubereinkommens
iibernommen.?'®

In Litauen wurden wenige Restriktionen im Bereich der Auslandskonver-
tibilitit bis zum Ende des Jahres 1995 aufrechterhalten.”'” Eine Besonder-
heit des litauischen Currency Board-Systems ist, dass keine volle Auslands-
konvertibilitdt gewdhrleistet ist, da beispielsweise im Zahlungsverkehr mit
Auslandern keine Umtauschpflicht fiir die Banken und die Zentralbank be-
steht.>'® In Estland waren nach der Einfiihrung des Currency Boards-Sys-
tems im Juni 1992 bis zum 21. Dezember 1993, nachdem die Estnische
Zentralbank der Aufhebung des Foreign Currency Law zugestimmt hat, Re-
gulierungen im internationalen Kapitalverkehr vorhanden. Die Regulierun-
gen rechtfertigten sich nach Bennett insbesondere damit, dass das Banken-
system in einem anfilligen Zustand war und dass die liquiditédtspolitische
Starrheit des Currency Board-Systems schnell die Illiquiditdt bzw. Insol-
venz der Geschidftbanken mit sich fiihren hitte konnen. Nachdem es Ende
1992 trotzdem zur Bankenkrise kam und drei groBe Geschaftsbanken ge-
schlossen bzw. neustrukturiert wurden, trat in der Folgezeit eine weitge-
hende Normalisierung der Liquiditétslage ein.?'® Mit der Verfestigung des
Eindrucks der Stabilitdt der Estnischen Krone und der damit verbundenen
zunehmenden Verbreitung der Wéhrung wurden die Regulierungen ins-
besondere im Verlauf des Jahres 1993 sukzessive aufgehoben, und die
Konvertibilitit hat entsprechend zugenommen.””’ So wurde die Pflicht auf-
gehoben, sdmtliche durch Exporte erzielten Fremdwéhrungseinnahmen in
Estnische Kronen umzuwandeln und die Einschriankung beseitigt, Estnische
Kronen ausschlieBlich zum Zweck der Abwicklung von Leistungsbilanz-
transaktionen zu verkaufen.””' Weiter konnten juristische Personen ab dem
23. Januar 1993 mit Genehmigung der Estnischen Zentralbank und ab 1.
Dezember 1993 ohne Genehmigung Fremdwihrungskonten bei estnischen
Banken halten. Ab dem 7. Juni 1993 wurde die Bedingung fiir unabhingige
Auslandsoperationen durch Geschiftsbanken von zwdolf Monaten auf sechs

216 Vgl. Internationaler Wéhrungsfonds (2000b), S. 139.
217 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43.

218 Vgl. Freytag (1998a), S. 12.

219 Vgl. Bennett (1994), S. 17 f.

220 Vgl. Sorg (1998), S. 474.

221 Vgl. Bennett (1994), S. 17 f.
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Monate Geschéftsbetrieb der jeweiligen Geschéftsbank verkiirzt. Zum 21.
Dezember 1993 wurden die Bestimmungen zur Ein- und Ausfuhr auslindi-
schen Bargelds aufgehoben.??? Mit den aus Art. VIII des IWE-Ubereinkom-
mens eingegangenen Verpflichtungen am 15. August 1994 wurde die Estni-
sche Krone dann auch nach IWF-Interpretation konvertibel.***

3. Zusammenfassende Beurteilung

Die Konvertibilitit einer Wihrung ergibt sich aus einer Inlands- und Aus-
landskonvertibilitdt. Die Barkonvertibilitdt, die zusammen mit der Giiter-
konvertibilitdt die Inlandskonvertibilitét bildet, ist insbesondere in Currency
Board-Systemen wegen der eingeschrinkten Lender of Last Resort-Fahig-
keit nicht als Selbstverstindlichkeit, jedoch als notwendige Bedingung die-
ses Systems zu erachten. Die Giiterkonvertibilitit muss sich nicht einzig auf
die Currency Board-Wihrung beziehen. Ihre Gewihrleistung lédsst sich
durch eine Austauschbeziehung zwischen einer mit steigender Wahrungs-
substitution schwierigeren Umstellung der Zahlungsgewohnheiten auf Cur-
rency Board-Wéhrung und einem mit wachsender Wiahrungssubstitution
verbesserten Liquiditdtspotenzial in Currency Board-Wihrung beschreiben.

Die Auslandskonvertibilitiat erfordert beim Currency Board-System im
Vergleich zu anderen Wechselkurssystemen eine Erginzung durch die Zu-
gangsregelungen zum Currency Board. So ist fiir die Umtauschgarantie von
Currency Board-Bargeld in die Reservewidhrung beispielsweise relevant,
welche Wirtschaftssubjekte Transaktionen mit dem Currency Board titigen
konnen. Damit verbunden beeinflusst die Hohe der Umtauschgebiihren von
Currency Board-Bargeld und Reservewihrung den tatsdchlichen Konvertibi-
litatsgrad. Letztlich darf eine gegebenenfalls rechtliche Zugangsmoglichkeit
der allgemeinen Offentlichkeit zum Currency Board durch Mindesttausch-
betridge de facto nicht aufgeweicht werden.

Hinsichtlich der Auslandskonvertibilitét ist neben den Zugangsregelungen
zum Currency Board die Gestaltung des Kapitalverkehrs in Currency
Board-Systemen von hoher Bedeutung. Diese ergibt sich einerseits aus der
besonderen Abhingigkeit der Liquiditdtsversorgung der Currency Board-
Volkswirtschaft von der Beziehung zum Ausland. Andererseits beeinflussen
die Regulierungen den Arbitrageprozess, der zu einer Anndherung von ga-
rantiertem Currency Board-Wechselkurs und Devisenmarktkurs fiihrt.

Grundsitzlich sind Kapitalverkehrsbeschrankungen mit den Prinzipien ei-
nes Currency Board-Systems vereinbar und in praxi auch {iblich. So haben
mit Ausnahme Bosnien und Herzegowinas zwar alle betrachteten Currency

222 Vgl. Eesti Pank (1994), S. 14 f.
223 Vgl. Internationaler Wéhrungsfonds (2000b), S. 139.
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Board-Systeme den Verpflichtungen aus dem Art. VIII des IWF-Uberein-
kommens zugestimmt. Dieses ist in der Regel jedoch erst nach der Einfiih-
rung des Currency Board-Systems geschehen. Des Weiteren bestehen oder
bestanden in den Currency Board-Systemen andere Kapitalverkehrsbe-
schrankungen bzw. konnen kurzfristig eingefiihrt werden.

Im Ergebnis kann je nach Verfassung des Banken- und Finanzmarktes,
dem Niveau der Wahrungssubstitution und der Kapitalausstattung der Un-
ternehmen der Grad der Konvertibilitdt in Currency Board-Systemen variie-
ren. Zu beachten ist bei der Ausgestaltung, dass langfristig eine zuneh-
mende Konvertibilitdt erkennbar wird bzw. dass Gestaltungsmalnahmen
nicht iibermiBig diskretionir eingesetzt werden.”** Dass die volle Konverti-
bilitdt im Currency Board-System nicht zwingend ist bzw. unter Umstinden
von Nachteil sein kann, zeigt die nicht eindeutig formulierte Bedingung des
Internationalen Wahrungsfonds zur Etablierung fester Wechselkurse: ,,Wenn
glaubwiirdige unterstiitzende Politikmafinahmen und Institutionen vorhan-
den sind, konnte eine Wechselkursanbindung auch ein gangbarer Weg fiir
kleine, verhdltnismdfig offene Volkswirtschaften sein, besonders fiir diejeni-
gen, die weniger offen fiir kurzfristige Kapitalbewegungen sind oder einen
tiberragenden Handelspartner haben. Insbesondere stark einschrinkende
Bindungen — wie zum Beispiel Currency Boards — konnen vor allem dann
tragfahig sein, wenn sie durch eine glaubwiirdige makrodkonomische Poli-
tik unterstiitzt werden.“**> Der Internationale Wihrungsfonds fordert damit
zwar nicht explizit eine Beschrinkung der Auslandskonvertibilitidt. Das Er-
reichen der geringen Offenheit gegeniiber kurzfristigen Kapitalbewegungen
konnte jedoch durch Beschrankungen der Auslandskonvertibilitit versucht
werden. Welche konkreten MalBnahmen dabei effektiv sein konnten, ist
nicht eindeutig.?® Insgesamt zeigen empirische Studien, dass Kapitalfluss-
regulierungen in der Lage sind, die Strome zugunsten einer langfristigen
Qualitit zu verindern.”*’ Bei jeder erfolgreichen Einschrankung der Kon-
vertibilitdt ist letztlich jedoch zu beriicksichtigen, ,,... daB die Einfiihrung
von Kzazlgitalverkehrskontrollen zur Verzogerung wichtiger Reformen bei-
tragt.*

224 Vgl. Schweickert (1998a), S. 433.

225 [nternationaler Wiihrungsfonds (2000b), S. 51 (Hervorhebungen im Original).

226 Buch weist in diesem Zusammenhang auf die Studie von Valdés-Prieto und
Soto hin. Die Effektivitdt der chilenischen Kapitalverkehrskontrollen (Mindestreser-
vepflicht auf kurzfristiges Kapital von Auslidndern), welches als Musterbeispiel fiir
Beschrinkungen der Auslandskonvertibilitdt in kurzer Frist gilt, ist danach nicht be-
legt. Vgl. Buch (1999), S. 105, Valdés-Prieto/Soto (1998), S. 133 {f. und dieselben
(1999), S. 71 ff.

221 Vgl. Schweickert (1998a), S. 433. Schweickert verweist in diesem Zusammen-
hang auf die Studien von Cdrdenas/Barrera (1997) und Edwards (1996).

228 Buch (1999), S. 105.



IV. Das Kriterium des Wechselkurses 79

IV. Das Kriterium des Wechselkurses

Neben dem Kriterium der Deckung und der Konvertibilitdt ist ein weite-
res Kennzeichen des Currency Board-Systems der fixierte Wechselkurs der
Currency Board-Wiahrung. Zur Unterscheidung von Wechselkurssystemen
zieht Liviatan ein Bindungsgrad-Kontinuum heran, auf dem die einzelnen
Systeme angesiedelt werden.””® An einem Ende befindet sich das vollig fle-
xible Wechselkurssystem. Weiter fiihrt das Kontinuum iiber feste, aber an-
passungsfahige Wechselkurse und feste Wechselkurse zum Currency Board-
System. Gesteigert wird der Bindungsgrad des Currency Board-Systems
danach nur durch eine vollstindige Wahrungssubstitution in einer Volkswirt-
schaft.>*® Auch nach Ansicht von Balino et al. gibt es nur einen graduellen
Unterschied zwischen einem konventionellen festen Wechselkurssystem und
einem Currency Board-System: ,,At any time, any given CBA (Anm.d.V.:
Currency Board Arrangement) may be made more or less rigid and rule-
bound. ... In this sense, the line between a CBA and a more conventional
fixed exchange rate is an arbitrary one.“>'

Wesentliche wechselkursrelevante und im Folgenden beschriebene Ent-
scheidungen in einem Currency Board-System sind die Wahl der Anker-
bzw. Reservewihrung und des Eingangswechselkursniveaus. Des Weiteren
gibt der Grad der Festigkeit eines Wechselkurses den nidheren Standort auf
dem von Liviatan beschriebenem Kontinuum des Bindungsgrades an. Die
aus den wechselkursrelevanten, aber auch deckungsbezogenen und konverti-
bilitdtsbezogenen Entscheidungen resultierenden Problempotenziale fiihren
abschlieBend zur Priifung, inwiefern eine (anfingliche) Parallelexistenz ei-
ner Currency Board-Wihrung neben einer Zentralbankwéhrung mit flexi-
blem Wechselkurs in einer Volkswirtschaft moglich und dienlich sein
konnte. Eine zusammenfassende Beurteilung schliet die Ausfiihrungen
tiber den Wechselkurs als Kriterium eines Currency Board-Systems ab.

229 Vgl. Liviatan (1992), S. 98.

230 Die inoffizielle Wihrungssubstitution in Form einer Fremdwihrung neben der
offiziellen heimischen Waihrung, die beispielsweise noch fiir Steuerzahlungen ge-
nutzt wird, wird durch die auch offizielle Verwendung von beispielsweise US-Dollar
wie in Panama gesteigert. Vgl. Liviatan (1992), S. XIII. Die Motive der Fremdwah-
rungsnachfrage und Wihrungssubstitution sind vielfiltiger Art. Urspriingliche Erfah-
rungen wiesen auf eine Dollarisierung aus Portfolioiliberlegungen bei Vermogens-
anlagen hin. Die aktuellen Wihrungssubstitutionen lassen sich zusitzlich auf das
Transaktionsmotiv zuriickfiihren. Vgl. Edwards (1992), S. 1.

1 Balino et al. (1997), S. 31.
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1. Anker- und Reservewihrung

In der vorgenommenen Analyse der Wahl einer Anker- und Reservewéh-
rung werden zunichst tatsdchliche und denkbare mogliche Ankerwéhrungen
von Currency Board-Systemen beschrieben. Anschliefend werden Anforde-
rungen diskutiert, die zur Auswahl einer Ankerwihrung herangezogen wer-
den konnen. Die Wahl einer Ankerwédhrung und Reservewihrung hangt un-
ter anderem von den Eigenschaften der potenziellen Ankerwéhrung und
Reservewdhrung, wie beispielsweise hinsichtlich der Stabilitdt und der
Verwendung als Fakturierungs- und Investitionswédhrung, ab. Die Bewer-
tung dieser Eigenschaften aus Sicht des Currency Board-Landes wird wie-
derum von den aktuellen und zukiinftigen auBenwirtschaftlichen Beziehun-
gen des Currency Board-Kandidaten beeinflusst.”** Letztlich spielen aber
auch politisch-historische, kulturelle Motive und geographische Griinde,
was die Nidhe zum Anker- und Reserveland angeht, eine wichtige Rolle.
Eine weitestgehende Ubereinstimmung von Anker- und Reservewihrung
sollte bei der Auswahl der Wihrungen beriicksichtigt werden.??

Neben den als Bargeld vorhandenen Wihrungen, wie dem US-Dollar,
dem Euro bzw. seinen Untereinheiten und dem Yen, kommen grundsitzlich
noch andere Wihrungen, Wihrungskorbe oder beispielsweise Gold in
Frage.”>* Entsprechend der Tabelle 4 teilen sich, bis auf das Currency
Board-System Brunei Darussalams, welches sich an den Singapur-Dollar
gebunden hat, der US-Dollar (elfmal) und der Euro bzw. seine Vorginger-
wihrungen (dreimal) die Ankerwihrungsfunktion.?®® Hierbei sind sidmtliche
europdische Currency Board-Systeme bis auf das litauische an den Euro ge-
bunden. Letzteres plant jedoch im Februar 2002 einen Wechsel zum Euro.

Neben der Wihrung einzelner Volkswirtschaften kann auch Gold als Re-
serve- oder Ankerwidhrung genutzt werden. Die Verwendung von Gold als
Ankerwéhrung stellt sich im Vergleich zu den anderen potenziellen Anker-

232 Vgl. Bennett (1994), S. 5.

233 Dies ist in dem von Oppers (2000) vorgeschlagenen ,,.Dual Currency Board“
nicht der Fall. Hier wird zundchst eine Ankerwdhrung gewihlt, beispielsweise US-
Dollar, die Konvertibilitdt wird jedoch fiir zwei Wéhrungen, neben dem US-Dollar
beispielsweise Euro, garantiert. Wertet der US-Dollar in der Folgezeit auf, kann das
Currency Board-System ab einem bestimmten Wechselkurs den Euro als Ankerwih-
rung wihlen.

234 Vgl. Freytag (1998a), S. 4.

235 Die nicht weiter beschriebenen Regionen mit Currency Board-System haben
folgende Ankerwidhrungen: Bermudas (US-Dollar), Kaiman-Inseln (US-Dollar),
Falklandinseln (Pfund Sterling), Féarder (Dénische Krone) und Gibraltar (Pfund Ster-
ling). Vgl. Tsang (1999), S. 242. Da sie in ihrem Unabhéngigkeitsstatus nicht ver-
gleichbar mit den Staaten der hier behandelten Currency Board-Systeme sind, wird
die Auswahl ihrer Ankerwihrungen nicht weiter beriicksichtigt.
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Tabelle 4
Ankerwihrungen und Wechselkurse von Currency Board-Wéihrungen

Wihrungsraum Zeitraum Wechselkurs
Argentinien 3/1991 bis 1/1993  10.000 Australs: 1 US-Dollar

seit 1/1993 1 Argentinische Peso: 1 US-Dollar
Bosnien Ufld 8/1997 bis 12/1998 1 Konvertierbare Mark: 1 D-Mark
Herzegowina seit 1/1999 1,95583 Konvertierbare Mark: 1 Euro
Brunei Darussalam  seit 1967 I Brunei-Dollar: 1 Singapur-Dollar
Bulgarien 7/1997 bis 12/1998 1000 Lew: 1 D-Mark

1/1999 bis 7/1999 1955,83 Lew: 1 Euro

seit 7/1999 1,95583 Lew: | Euro
Dschibuti seit 3/1949 177,72 Dschibutiesche Francs: 1 US-Dollar
Mitglieder des seit 1983 2,7 Ostkaribische Dollar: 1 US-Dollar
ECCB
Estland 6/1992 bis 12/1998 8 Estnische Kronen: 1 D-Mark

seit 1/1999 15,6466 Estnische Kronen: 1 Euro
Hongkong seit 10/1983 7,8 HK-Dollar: 1 US-Dollar
Litauen seit 4/1994 4 Litas: 1 US-Dollar

gepl. ab 2/2002 4 x (US$: Euro am 2.2.2002) Litas: 1 Euro

Quelle: Vgl. Balino et al. (1997), S. 42 ff., Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 172 ff., Internationaler
Weéihrungsfonds (1998), S. 15 und Lietuvos Bankas (2001).

wihrungen jedoch als problematisch dar.®® Einerseits hat die Feinunze
einen relativ hohen Wert,”*” so dass lediglich hohe Betrige direkt gegen
Gold getauscht werden konnen. Das Vertrauen der gesamten Offentlichkeit
in das Currency Board-System kann unter dieser Einschrankung der Kon-
vertibilitdt leiden. Andererseits reduziert die Verwendung des Goldes als
Ankerwdhrung das Wechselkursrisiko nicht, weil, anders als im weltweiten
Goldstandard, andere Volkswirtschaften nicht an Gold gebunden sind.?*8

Schwartz weist auf die theoretische Moglichkeit hin, verschiedene private
Currency Boards mit unterschiedlichen Anker- und Reservewédhrungen in

236 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 101.

237 Eine Feinunze Gold kostete am 20. September 2001 288,50 US-Dollar. Vgl.
ohne Verfasser (2001), S. 35.

238 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 101.

6 Jansscn
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einer Volkswirtschaft zuzulassen. Gleichzeitig macht sie dagegen geltend,
dass es bereits problematisch sei, die Regierung im Rahmen der Einfiihrung
eines staatlichen Currency Board-Systems zum Verzicht auf die Geldpolitik
zu bewegen. Currency Board-Systeme zu privatisieren, wiirde der Regie-
rung danach noch schwerer fallen.**

Ein Kriterium bei der Auswahl einer Ankerwéhrung ist die Stabilitét die-
ser Wihrung. Befiirworter von Currency Board-Systemen sehen den Vorteil
gegeniiber einem Standard Fix-System aufgrund der festeren Regelbindung
und damit einer hoheren Glaubwiirdigkeit des Currency Board-Systems.
Die erreichbare Stabilitdt durch die Bindung des Currency Board-Systems
richtet sich demnach an der Stabilitdt der Ankerwdhrung. Die Glaubwiirdig-
keit eines Currency Board-Systems ist damit eine relative GrofB3e, die letzt-
lich durch den Stabilitétserfolg einer Zentralbank geprigt wird. 24

Neben der Stabilitdt sollten Anker- und Reservewdhrung eine hinrei-
chende internationale Verwendung aufweisen. Zumindest sollten sie in dem
fiir das Currency Board-Land relevanten Handelsraum weite Verbreitung
genieen. Weicht die Volkswirtschaft, an deren Wihrung das Currency
Board-System sich gebunden hat, von dem Haupthandelspartner ab, erhoht
sich die Gefahr von Storungen aus Wechselkursschwankungen.”*' Wertet
beispielsweise die Ankerwihrung und damit auch die Currency Board-
Wihrung gegeniiber dem Haupthandelspartner auf, so kann dies mdogliche
Zahlungsbilanzprobleme verschirfen.*> Im Fall der Abwertung der Anker-
wihrung gegeniiber den Handelspartnern kann sich der Inflationsdruck im
Currency Board-Land erhohen. ,,Such an impact could be highlighted by
the experience of Djibouti, which ties its currency to the U.S. dollar while
trading mainly with France and other European countries. Inflation in Dji-
bouti jumped from below 5 percent during the first half of the 1980s to
more than 20 percent in 1986 after U.S. dollar depreciated against the
French Franc ...“***. Das Kriterium der Handelsverflechtung leitet sich
auch indirekt aus der von McKinnon formulierten Theorie optimaler Wih-
rungsraume beziiglich des Kriteriums der Offenheit ab.>** Aufbauend auf

29 Vgl. Schwartz (1992), S. 20 f.

240 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 3. Die Stabilitit der Reservewihrung misst sich
aber nicht nur an der aktuellen Inflationsrate, sondern auch an der historischen
Erfahrung und der Reputation. Zur Glaubwiirdigkeit und Inflationskonvergenz vgl.
Kapitel D.I.1.

21 Vgl. Schwartz (1993), S. 179 ff.

242 Vgl. Humpage/Mclntire (1995), S. 7. Diese Problemverschirfung nimmt an
Bedeutung ab, wenn beispielsweise das Currency Board-Land die Wihrung des
Haupthandelspartners gerade wegen seiner geringen Preisniveaustabilitdt nicht zur
Ankerwihrung gewihlt hat.

243 Santiprabhob (1997), S. 14 f.

244 Vgl. McKinnon (1963), S. 717 ff.



IV. Das Kriterium des Wechselkurses 83

McKinnons Schlussfolgerungen lédsst sich ableiten, dass insbesondere die
Ankerwdhrung und das Currency Board-Land einen gegenseitig hohen Of-
fenheitsgrad zueinander bzw. vertiefte auBenwirtschaftliche Beziehungen
aufweisen sollten. McKinnon selbst misst dabei dem Kriterium der Offen-
heit im Fall des Currency Board-Systems eine hohere Bedeutung als im
Fall eines Standard Fix-Systems bei.>** Dies begriindet sich unter anderem
darin, dass eine wesentliche Zielsetzung bei Einfiihrung des Currency
Board-Systems die Preisniveaustabilitét ist, und mit zunehmender Offenheit
eines Currency Board-Systems die heimische interne Preisstruktur in wach-
sendem AusmaB durch das Ausland bestimmt wird.?*®

Wird das Kriterium der Offenheit bzw. der Handelsverflechtung konkreti-
siert, ist zu kldren, ob der gesamte AuBenhandel oder nur der Export oder
Import beriicksichtigt wird. Auflerdem ist zwar die Wahrung der Volkswirt-
schaft relevant, mit der Handel betrieben wird, aber es ist mindestens von
derselben Bedeutung, in welcher Wihrung vornehmlich fakturiert wird.?*’
So wire beispielsweise im Fall Russlands aus der Sicht des Handels mit
dem europdischen Raum der Euro eine geeignete Ankerwihrung. Aus der
Perspektive der Fakturierungswihrung der russischen Hauptexporte wie Ol,
Gas und Mineralien, bote sich allerdings der US-Dollar an.2*® Obwohl bei-
spielsweise intensivere Handelsbeziehungen Estlands zum skandinavischen
Raum bestanden, hat Estland sich aufgrund der groferen internationalen
Bedeutung, der bereits vielfiltigen Bindungen an die D-Mark anderer
Volkswirtschaften und der Stabilitdt der D-Mark an eben diese Wahrung
gebunden.?** Der Aspekt der Handelsbeziehungen ist damit als ein Krite-
rium unter anderen zu bewerten.

Des Weiteren wird die vollstindige Beriicksichtigung des Handelskrite-
riums dadurch erschwert, dass eine Volkswirtschaft in der Regel Handel in
unterschiedlichen Wihrungen treibt. Nachkommen konnte man dem Erfor-
dernis, die Ankerwihrung entsprechend der Handelsbeziehungen auszuwih-
len am ehesten, wenn man einen Wihrungskorb als Anker heranzieht. Des-
sen Bestandteils-Wahrungen wiirden nach den jeweiligen Handelsverflech-
tungen des Currency Board-Landes im Korb gewichtet werden. Es besteht
jedoch der Nachteil, dass sich die Gewichte im Zeitablauf @ndern, insbeson-
dere in den Transformationsstaaten Mittel- und Osteuropas, in denen die

245 Vgl. McKinnon (1992), S. 97.

246 Vgl. ebenda, S. 89.

247 Das Handelskriterium besitzt wiederum erhhte Relevanz gegeniiber dem Fak-
turierungskriterium, wenn beispielsweise das Ankerwéhrungsland eine expansive
Fiskalpolitik betreibt und damit héhere Exporte fiir die Currency Board-Volkswirt-
schaft induziert. Vgl. Freytag (1998a), S. 9.

248 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 100.
249 Vgl. Freytag (1998a), S. 11.
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Handelsstruktur verhiltnismaBig groBe Anderungen erlebt hat. Damit liefe
man unter Umstédnden Gefahr, die Willkiirfreiheit beziiglich des Zeitpunktes
und des AusmaBes der Anderungen der Gewichtungen und damit des
Wechselkurses nicht vollstdndig vermitteln zu konnen. Im Fall des Wih-
rungskorbes stellt sich insgesamt das Problem der Intransparenz. Der Wih-
rungskorb ist als ganzes keine physisch existierende Wahrung und kann le-
diglich als Zahlungsmittel im bargeldlosen Verkehr oder als Recheneinheit
dienen. Die Vertrauensbildung der Bevolkerung zum Currency Board-Sys-
tem konnte dadurch gestort werden, dass die Reservewidhrung als Bargeld
nur in seinen einzelnen Bestandteilen und nicht als eine einzige Bargeld-
sorte vorhanden wire.

Neben der mangelnden Transparenz eines solchen Ankers kann auch die
vollstindige Konvertibilitdt der Wahrung gefdhrdet werden. Insbesondere
im Fall geringer Umtauschbetrdge ist es schwierig bzw. kompliziert, die
dem Wihrungskorb entsprechende Zusammensetzung an Reserven gegen
die Currency Board-Wihrung zur Verfiigung zu stellen.”>® Ein weiteres Pro-
blem tritt nach Williamson auf, wenn Handelspartner ihre Wahrung selbst
wiederum an andere Wihrungen binden.”>' Auch im Management der Re-
serven konnen zusitzliche Schwierigkeiten entstehen. Legt man die Inter-
pretation der Deckung der Currency Board-Wihrung durch die Ankerwih-
rung von beispielsweise 100 Prozent zugrunde, so muss der Anteil einer
einzelnen Korbwihrung an den Gesamtreserven dem Gewicht im Wih-
rungskorb entsprechen. Kommt es nun zu Kursverlusten der als Reserve ge-
haltenen Anleihen der betrachteten Wihrung im Korb, so dass der Anteil
an der Gesamtreserve unter dem vorgeschriebenen Gewicht im Wahrungs-
korb fdllt, so kann dies streng genommen nicht durch einen Reserveiiber-
schuss einer anderen Wahrung im Korb kompensiert werden, da das De-
ckungsgebot bzw. die Konvertibilitdtsgarantie verletzt wiirde. Dies gilt
auch, wenn dem Currency Board-System im Tausch gegen Zentralbankgeld
Fremdwihrung zufliefen wiirde, die nicht der Gewichtung der Wihrungen
im Korb entspréche. In beiden Fillen miisste das Currency Board die iiber-
schiissige Fremdwidhrung gegen die Fehlbetragsfremdwéhrung eintauschen,
und es entstiinden damit zusétzliche Transaktions- und Managementkosten.
Lockert man die Anforderungen an die Zusammensetzung der Internationa-
len Reserven, wiirde man wiederum Gefahr laufen, die Transparenz des
Systems zu triiben. Wegen dieser Probleme, insbesondere aufgrund der In-
transparenz, entscheiden sich die meisten Currency Board-Systeme fiir nur
eine Wihrung.*>

250 Vgl. Bennett (1994), S. 5.
1 Vgl. Williamson (1995), S. 24.
252 Vgl. ebenda, S. 24.
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Neben den Handelsbeziehungen ist aber auch die Verwendung der Anker-
wihrung bei Kapitaltransaktionen von Relevanz. So kann die Wahl einer
Ankerwdhrung vorteilhaft sein, die als Investitionswihrung verbreitet ist.
Dabei spielt der Wahrungsraum eine hervorgehobene Rolle, aus denen
Direktinvestitionen in das Currency Board-Land erwartet werden.”> Des
Weiteren wurde beispielsweise in der Diskussion um die Ankerwihrung
Bulgariens die Bedeutung der Schulden- bzw. Vermogensbestinde der
Volkswirtschaft hervorgehoben. So wurden unter anderem die hohe Aus-
landsverschuldung Bulgariens und der Bruttobestand der Reserven der
Zentralbank in US-Dollar als Argumentation gegen die Verwendung der
D-Mark als Reservewihrung herangezogen.”*

Weitere Kriterien zur Auswahl der Anker- und Reservewidhrung lassen
sich aus anderen Theorien optimaler Wahrungsrdume ableiten. Ein Krite-
rium ist dabei die Mobilitidt des Faktors Arbeit und Kapital zwischen dem
Currency Board-Land und dem Ankerwéhrungsland. Dieses auf Mundell
zuriickgehende Kriterium leitet sich, auf das Currency Board-System iiber-
tragen, beispielsweise aus den Konsequenzen einer Nachfrageverschiebung
zugunsten der im Ankerwidhrungsland produzierten Giiter und zu Lasten der
im Currency Board-Land produzierten Giiter ab.*® Bei mangelnder Mo-
bilitdt des Faktors Arbeit kommt es im Ankerwidhrungsland zu Preisniveau-
steigerungen und im Currency Board-Land zu einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit.”® Im Fall der Mobilitit des Faktors Arbeit fiihrt dies zu einer
Abwanderung der Arbeitslosen vom Currency Board-Land zum Ankerwéh-
rungsland. Neben der Kritik, dass hier nur die geographische Mobilitdt und
keine sektorale Mobilitdt gemeint ist, gibt es in den heutigen, anders als in
den kolonialen Currency Board-Lindern wenige WVolkswirtschaften, die
dieses Kriterium beziiglich der Arbeitsmobilitit zum Ankerwadhrungsland
erfiillen. Die heutigen Currency Board-Systeme haben einen einseitigeren
Bindungscharakter durch das Currency Board-Land, ohne dass das Anker-
wihrungsland Verpflichtungen irgendwelcher Art eingeht.

Erweitert man Mundells Anforderungen der Mobilitit um den Faktor
Kapital, so muss einerseits das Currency Board-Land danach weitestgehend
seine Kapitalbeschrinkungen abbauen. Andererseits muss das Ankerwih-
rungsland danach wenige Beschrinkungen aufweisen, so dass es im Fall
von Storungen auf der Kapitalebene zu Anpassungen kommen kann. Ent-
sprechend dieses Kriteriums hat nach Walters der begrenzte Liberalisie-

233 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 100.

254 Vgl. Tsarevski (1997), S. 25.

255 Vgl. Mundell (1961a), S. 657 ff. Mundell hat lediglich von zwei konomi-
schen Regionen nicht speziell von Currency Board-Systemen geschrieben.

256 Vgl. Mundell (1961a), S. 658. Ohne unterstellte Preisrigiditidt nach unten wiir-
den Nachfragesenkungen nicht automatisch zu erhdhter Arbeitslosigkeit fiihren.
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rungsgrad innerhalb des deutschen Geld- und Kapitalmarktes Anfang der
neunziger Jahre die Verwendung der D-Mark nachteilig gegeniiber dem US-
Dollar als potenzielle Ankerwihrung erscheinen lassen.®’

Ein weiterer relevanter Ansatz zur Auswahl einer Ankerwahrung ist die
Theorie zur Symmetrie der Storungen von Bayoumi und Eichengreen.”®
Bayoumi und Eichengreen haben die Reaktion von Volkswirtschaften auf-
grund von Angebots- und Nachfrageschocks beziiglich des Einkommens
und des Preisniveaus untersucht. Weisen die Reaktionen hohe Korrelationen
auf, so wirken die Schocks symmetrisch und die Volkswirtschaften sind ten-
denziell fiir eine Wiahrungsunion geeignet. In einem Currency Board-Sys-
tem hat dieses Kriterium bei der Auswahl der Ankerwéhrung zusitzliche
Bedeutung. Hier hat die geld- und fiskalpolitische Reaktion des Ankerwih-
rungslandes mehr Einfluss auf die Currency Board-Wiahrung als in einer
Volkswirtschaft mit Standard Fix-System, die mehr Spielraum bei der Kon-
kretisierung ihrer eigenen Préferenzen in der Geld- und Fiskalpolitik hat.
Das Kriterium der Symmetrie ist dabei eng verkniipft mit dem Kriterium
der Handelsverflechtung, da mit zunehmender Handelsverflechtung auch
die Abhingigkeiten steigen und somit die Reaktionen symmetrischer ausfal-
len.”® Das Kriterium der Symmetrie umfasst dabei nicht nur Reaktionen
auf Schocks, sondern auch allgemeine Konjunkturverldufe. Wiren solche
asymmetrisch, konnte dies durch eine Geld- und Fiskalpolitik des Anker-
wihrungslandes entgegengesetzt zur notwendigen Politik im Currency
Board-System die Stabilitit des Currency Board-Systems gefdhrden. Eine
solche Erfahrung musste Hongkong machen, welches sich konjunkturell
entgegengesetzt zu den USA entwickelt hat. ,,During 1989-1993, the high
inflation in Hong Kong was also due to the mismatch between the Hong
Kong’s and the United States’ business cycles. During that period, inflation
in Hong Kong went up to the range of 8.5 to 12 percent because its eco-
nomic boom, stimulated by an increase in Hong Kong’s economic activities
with China, was enhanced by the relaxed monetary policy imported from
the United States. Before the Federal Reserve tightened its monetary policy
at the beginning of 1994, real lending rates for Hong Kong dollar funds

257 Vgl. Walters (1992), S. 6.

258 Vgl. Bayoumi/Eichengreen (1994), S. 4 ff.

259 Ausnahme wire hier, wenn das Currency Board-Land beispielsweise im We-
sentlichen ein Rohstoffanbieter und das Reservewihrungsland Rohstoffnachfrager
wire. Kommt es hier beispielsweise zu einem Olpreisschock, so profitiert das Cur-
rency Board-Land wéhrend das Reservewihrungsland eher negativ davon betroffen
ist. Vergleiche dazu beispielsweise Bayoumi und Eichengreen mit der Unterschei-
dung von unterschiedlichen 6konomische Regionen in den USA. Bei Angebots-
schocks hat die olproduzierende Region des Siidwestens eine negative Korrelation
mit den iibrigen US-amerikanischen Regionen aufgezeigt. Vgl. Bayoumi/Eichen-
green (1992), S. 25 f.
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were negative, thereby encouraging credit demand and intensifying inflation-
ary pressure. If the credit boom in Hong Kong were to continue, it could
result in another asset-price bubble, followed by the bubble collapsing and
a banking crisis.“*®°

Ein weiteres Kriterium, welches eine Rolle bei der Auswahl der Anker-
wihrung spielen kann, aber insgesamt einen geringen Stellenwert hat, ist
die Zinsphase, in der sich die Volkswirtschaft der emittierenden potenziel-
len Ankerwdhrung zu dem Zeitpunkt der Currency Board-Einfiihrung befin-
det. Hat die Currency Board-Volkswirtschaft beispielsweise Bedenken in
naher Zukunft hinreichend Reserven anzuziehen, dann empfiehlt sich die
Wahl einer Wihrung, dessen Volkswirtschaft sich aktuell in einer Hochzins-
phase befindet. Zwar verursachen bei einer kreditfinanzierten Beschaffung
der Internationalen Reserven diese mehr Kosten, es stellt sich aber durch
die damit verbundenen hoheren Zinsertrige ein hoherer Bruttoseigniorage
ein. SchlieBt sich an die Hochzinsphase eine Zeit sinkender Zinsen an,
dann ist damit andererseits der Kursanstieg der als Reserve gehaltenen Ak-
tiva des Ankerwdhrungslandes verbunden. Damit steigt die gesamte Re-
serve, was das Currency Board-System entsprechend zur Zentralbankgeld-
ausweitung nutzen kann. Dem Nachteil der anfidnglich hohen Zinsen, dass
sich wachstumshemmende Bedingungen im Currency Board-Land einstellen
konnen, steht wiederum der Vorteil der Preisniveaustabilisierung liber das
hohe Zinsniveau gegeniiber.

Bei Betrachtung der MaBstidbe zur Beurteilung der Qualitédt einer Wih-
rung als Anker- und Reservewdhrung lasst sich in der Regel keine ein-
deutige Empfehlung fiir eine Wihrung ableiten. Die Beschrinkung der An-
ker- und Reservewihrung auf den US-Dollar und den Euro, mit Ausnahme
Brunei Darussalams, zeigt jedoch, dass die internationale Nutzung der
potenziellen Ankerwidhrung eine hervorgehobene Stellung unter den Aus-
wabhlkriterien einnimmt.

2. Eingangswechselkursniveau

Wurde die Anker- und Reservewihrung des Currency Board-Systems ge-
wihlt, muss im nédchsten Schritt das Wechselkursniveau bestimmt werden.
Das anfingliche Wechselkursniveau ist zwischen einer marktgerechten Lo-
sung und einer ausreichenden Unterbewertung fiir den Anpassungsprozess
der Volkswirtschaft zu fixieren. Erschwert ist dieses bei der Einfiihrung ei-

260 Santiprabhob (1997), S. 15. Vgl. auch Abbildung 12. Die &konomische
Asymmetrie zwischen Mexiko und den Vereinigten Staaten ist beispielsweise ein
Grund dafiir, dass Williamson ein Currency Board-System fiir Mexiko mit dem US-
Dollar als Ankerwéhrung ablehnt. Vgl. Williamson (1995), S. 37.
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ner neuen nationalen Wihrung, wenn kein (Schwarz-)Marktkurs als An-
haltspunkt existiert.”®' Fiir Hanke und Schuler ist die Frage des Anfangs-
niveaus ,,... an art rather than a science ...252 Eine andere, theoretisch
geprigte Moglichkeit, ein Anfangswechselkursniveau zu finden, wére die
Bestimmung des fundamentalen Gleichgewichtsniveaus.”®® Fuhrmann weist
in diesem Zusammenhang auf den Unterschied zwischen den heutigen Cur-
rency Board-Systemen und den Standard Fix-Systemen hin.?®* In dem Stan-
dard Fix-System ginge es um die Bestimmung des Gleichgewichtskurses
fiir ein gegebenes Marktsystem. In den heutigen Currency Board-Systemen
ginge es aber vielmehr darum, einen Wechselkurs in einer sich bildenden
Wirtschafts- und Marktstruktur einschlieBlich des AusmaBes an Preisflexibi-
litdt zu fixieren. Nach Fuhrmann bestimmen damit weniger die Fundamen-
taldaten den gleichgewichtigen Wechselkurs, sondern der Wechselkurs tragt
vielmehr zur Bestimmung der fundmentalen GroéBen bei.

Im Folgenden werden allgemeine Aspekte skizziert, die bei der anfing-
lichen Wechselkursfixierung zu beriicksichtigen sind. Dies sind beispiels-
weise der anfingliche Bedarf einer Unterbewertung bzw. seiner Bestim-
mungsgriinde und der Einfluss der Internationalen Reserven auf die Hohe
des Wechselkurses. Anschliefend werden Orientierungshilfen bei der Fixie-
rung der Hohe erortert, die sich einerseits bei der Umwandlung einer vor-
handenen Wihrung in eine Currency Board-Wihrung und andererseits im
Fall der Einfiihrung einer neuen Wahrung ergeben. Im Fall einer vorhande-
nen Wihrung werden die bisherigen Erfahrungen und Vorgehensweisen ein-
zelner Currency Board-Systeme beschrieben und mogliche Probleme im
Vorfeld der Fixierung diskutiert. Im Fall der Fixierung einer neuen Wih-
rung, wie beispielsweise in Estland, werden die Konsequenzen einer Uber-
oder Unterbewertung der neuen Currency Board-Wihrung zur vorherigen
Wihrung skizziert.

a) Allgemeine Aspekte der Niveaufixierung

Die Einfiihrung eines Currency Board-Systems ist mit einem wechsel-
kursbasierten Stabilisierungsprogramm vergleichbar.®®> Ist das Currency
Board-Land ein 6konomisch kleines Land, ndhern sich die Preissteigerun-

261 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 12.

262 Hanke/Schuler (1992a), S. 24. Der Kurs muss danach so fixiert werden, dass
dieser wegen einer vermeintlichen Uberbewertung nicht unmittelbar zu Zahlungsbi-
lanzproblemen fithrt bzw. wegen einer vermeintlichen Unterbewertung nicht zum
Inflationsimport fiihrt.

263 Vgl. Fischer (1992b), S. 93.

264 Vgl. Fuhrmann (1999), S. 101 f.

265 Vgl. Schweickert (1998a), S. 423 f.
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gen handelbarer Giiter der Currency Board-Volkswirtschaft an die interna-
tionalen Steigerungsraten mittelfristig an. Zundchst kommt es jedoch, zu-
mindest in Transformationsékonomien, durch Deregulierungen, Preisniveau-
und Produktivitdtskonvergenzprozessen zu hoheren Inflationsraten im Cur-
rency Board-Land als im Ankerwihrungsland und damit zu einer realen
Aufwertung der Currency Board-Wihrung.?®® Ein aus handelsbilanzorien-
tierter Sicht iiberbewertetes reales Wechselkursniveau kann durch eine ent-
sprechende anfingliche Unterbewertung verzogert werden. Letztlich fiihrt
dies jedoch ebenfalls zu Inflationsdruck und bewirkt iiber das Handelsbi-
lanzdefizit ceteris paribus eine Senkung der Geldbasis und Inflationsrate.?®’
Diese Anpassung dauert so lange an, bis sich die Inflationsraten im Reser-
vewidhrungsland und im Currency Board-Land entsprechen und es zu keiner
realen Wechselkursbewegung mehr kommt.?®® Die durch die anfingliche
Unterbewertung verursachte Inflation und die damit verbundenen Anpas-
sungsmechanismen zum realen Gleichgewichtswechselkurs sind nach
Michaely jedoch kein Fehler, sondern eine notwendige Bedingung des
Currency Board-Systems.?*

Williamson stuft die zunédchst hoheren Inflationsraten in den heutigen
Currency Board-Lidndern insbesondere in der Anfangsphase des Currency
Board-Systems dagegen als problematisch ein.?’® Eine reale Aufwertung
der Currency Board-Wahrung und die sich daran anschlieBenden Anpas-
sungsmechanismen sind seines Erachtens nicht dauerhaft von der Politik
aufrechtzuerhalten. In einer optimistischen Version schreibt er, dass die In-
flation und damit die reale Aufwertung allein durch die Einfiihrung des re-
gelgebundenen Currency Board-Systems sinkt.?’! In der pessimistischen
Version sieht er dauerhafte Bestimmungsgriinde der Inflation, die eine le-

266 Vgl. Kapitel D.I.1. und E.II.2.b).

267 Die Preisniveausteigerung und reale Aufwertung aufgrund der Produktivitits-
konvergenz hat weniger direkte handelsbilanzdefiziterhohende Wirkungen, da sie
insbesondere Preiserhdhungen im nichthandelbaren Sektor betreffen.

268 Die Anpassung eines urspriinglich ungleichgewichtigen realen Wechselkurses
an den gleichgewichtigen Kurs wird dann vermieden, wenn entsprechende Nettoka-
pitalimporte in das Currency Board-Land flieBen. Gleichen die Nettokapitalimporte
die Abfliisse aus dem Handelsbilanzsaldo aus, dann stellt das herrschende Wechsel-
kursniveau ein Gleichgewichtsniveau dar. Vgl. Schweickert (1998a), S. 424. Da bei
der Fixierung des anfinglichen Wechselkursniveaus jedoch selbst die nahen zukiinf-
tigen Nettokapitalimporte nicht abschlieBend bestimmt werden konnen, ist ein
gleichgewichtiger Anfangswechselkurs nicht eindeutig zu bestimmen.

209 Vgl. Michaely (1992), S. 97.

270 Vgl. Williamson (1995), S. 22 f. Die kolonialen Currency Board-Systeme und
Hongkong 1983, Brunei Daraussalam und die Lénder der Eastern Caribbean Central
Bank haben in einer Phase niedriger Inflationsraten das Currency Board-System ein-
gefiihrt. Vgl. Balino et al. (1997), S. 7.

271 Vgl. Kapitel D.I.1., insbesondere Abbildung 15.
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diglich kurzfristige reale Aufwertung verhindern. Hier bieten sich nach Wil-
liamson zwei Moglichkeiten an. Zum einen die massive anfiangliche Unter-
bewertung der Wahrung. Dabei wiirde sich jedoch die Wechselkursfixierung
als ,,nominaler Kran“ und nicht als Anker herausstellen.?’? Die zweite Mog-
lichkeit geht auf Osband und Villanueva zuriick.”’® Diese schlagen vor, das
Currency Board-System in Richtung eines Crawling Peg zu modifizieren,
welches ein gesetzlich festgelegtes und mit abnehmenden Abwertungsraten
versehenes Programm beinhaltet.>’ st eine regelmiBige Abwertung vorge-
sehen, dann ist wie in einem einfachen festen Wechselkurssystem auch das
Ausmal der anfinglichen und notwendigen Unterbewertung geringer als in
einem reinen Currency Board-System. Mit der hoheren Unterbewertung
wiren gleichzeitig inflationserhohende Wirkungen iiber den Auf3enhandel
verbunden. Damit besteht eine Austauschbeziehung zwischen dem Grad der
Festigkeit des Wechselkurses im Currency Board-System und der durch das
unterbewertete Ausgangswechselkursniveau induzierten Inflation.?”

Eine andere Determinante der Hohe der anfdnglichen Unterbewertung ist
das Ausmal} an Preis- und Lohnflexibilitdt der Currency Board-Volkswirt-
schaft. Nach Bennett sind Preis- und Lohnrigidititen, die eine Anpassung
erschweren konnten, im Currency Board-System wegen der eingeschriankten
Politikmoglichkeiten problematischer als in anderen fixen Wechselkurssys-
temen.”’® Mit abnehmender Flexibilitit nimmt die Hohe der notwendigen
Unterbewertung zu, um die realwirtschaftlichen Konsequenzen zumindest
anfinglich abzufedern.””” Auf der anderen Seite beeinflusst der Grad der
Wechselkursfixierung wiederum die Flexibilitdt der Lohne und Preise. So
nimmt die Flexibilitdt der Lohne und Preise mit abnehmender Flexibilisie-
rungsmoglichkeit des Wechselkurses tendenziell zu, da die Wirtschaftssub-
jekte weniger kompensierende Abwertungen erwarten.”’®

Ein weiteres Kriterium zur anfinglichen Bestimmung des Wechselkursni-
veaus ist die Erfiillung der Deckungspflicht des Zentralbankgeldes durch
Internationale Reserven. Dabei gilt, dass mit zunehmender Unterbewertung
der Currency Board-Wihrung die Wahrscheinlichkeit einer anfanglich hin-

272 Eine solche Erfahrung haben Polen 1990 und Tschechoslowakei 1991 mit der
Fixierung ihrer Wechselkurse machen miissen. Vgl. Williamson (1995), S. 22. Aber
auch Estland hat nach Bennett eine inflationsfordernde Kursfixierung bei Einfiih-
rung des Currency Board-Systems vorgenommen. Vgl. Bennett (1994), S. 23.

2713 Vgl. Osband/Villanueva (1993).

274 Zur Integration eines Currency Board-Systems in ein Crawling Peg vgl. des
Weiteren Jochem (1998), insb. S. 292 f.

275 Vgl. Paredes (1992), S. 60.

276 Vgl. Bennett (1994), S. 24.

271 Vgl. Hanson (1992), S. 94.

278 Vgl. Fuhrmann (1998), S. 311.
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reichenden Deckung des Zentralbankgeldes durch Reserven wichst. Im Fall
einer einhundertprozentigen Deckung des Zentralbankgeldes ergibt sich der
danach hinreichende Wechselkurs (w) aus dem Quotienten von Zentralbank-
geld (ZBG) und zur Verfiigung stehenden Internationalen Reserven (IR):

(Gl. 3) _Z8G

Ist die Currency Board-Wéahrung niedriger als dieser Kurs bewertet, ist
der Wechselkurs also hoher, entsteht eine anfinglich bewertungsbedingte
Uberschussreserve.

b) Fixierung einer vorhandenen Wdahrung

Einen geeigneten Indikator des richtigen anfianglichen Wechselkursni-
veaus kann gegebenenfalls das Wechselkursniveau der zukiinftigen Cur-
rency Board-Wiahrung bieten, welches sich vor Einfilhrung des Currency
Board-Systems unter den Bedingungen eines flexiblen Wechselkurssystems
gebildet hat.?” Litauen wihlte ein solches zweistufiges Verfahren zur Ein-
filhrung des Currency Board-Systems. Zunédchst wurde bei flexiblen Wech-
selkursen im Juni 1993 die neue Wihrung Litas eingefiihrt. Vor der Fixie-
rung im Mirz 1994 lag der Litas-Kurs stabil bei 3,90 Litas fiir einen
US-Dollar. Nach dem Gesetzgebungsverfahren zum Litas-Stabilitdtsgesetz
wertete die Litas wegen der Spekulation iliber den zukiinftigen Kurs auf
4,07 Litas fiir einen US-Dollar ab. Mit Einfiihrung des Currency Board-Sys-
tems wurde der Kurs dann mit 4,00 Litas fiir einen US-Dollar fixiert. Ne-
ben dem glatten Wechselkurs demonstrierte dies einerseits die Bereitschaft
der Litauischen Zentralbank zur Stabilitédtspolitik, und andererseits zerrte es
nicht die Reserven der Bankenabteilung auf.>*° In Argentinien bewegte sich
der Wechselkurs zwei Monate vor Einfiihrung des Currency Board-Systems
in einer von der Zentralbank festgelegten Bandbreite. Zum 1. April 1991
wurde dann ein Wechselkurs im oberen Bereich der Bandbreite gewdhlt
und damit eine leichte Abwertung vorgenommen. Dies wird aber insbeson-
dere auf den rechnerisch einfacheren Kurs von 10000 Australs bzw. heute
einen Peso fiir einen Dollar zuriickzufiihren sein.?®' Dasselbe war in Bulga-
rien der Fall als 922,41 Bulgarische Lew am 31. Mai 1997 einer D-Mark
entsprachen und am 5. Juni 1997 der feste Wechselkurs mit 1000 Lew pro
D-Mark bekannt gegeben wurde.?®?

219 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 23.

280 Vgl. Bennett (1994), S. 9, Fuinote 1.

281 Vgl. ebenda, S. 8 und S. 8, FuBnote 1.

282 Vgl. Gulde (1999), S. 10. MeiBner bemingelt die zu Beginn des Currency
Board-Systems zu geringe Unterbewertung der bulgarischen Wihrung im Vergleich



92 B. Begriff und Darstellung

Ein weiterer Grund dafiir, nicht wesentlich von dem vorherigen Markt-
kurs abzuweichen ist, dass man damit den Druck destabilisierender Atta-
cken gegen den Wechselkurs zu Beginn der Einfiihrungsphase des Currency
Board-Systems mindern kann, da weniger Marktteilnehmer den Kurs als
nicht gerechtfertigt ansehen. Allerdings kann mit der Ankiindigung, den an-
fanglichen Currency Board-Wechselkurs an dem bisherigen Marktkurs zu
orientieren, die Gefahr der Spekulationen durch die Marktteilnehmer im
Vorfeld der Einfiihrung entstehen. In Hongkong war nach einer monatelan-
gen Abwertung am 5. Oktober 1983 ein Tief des HK-Dollars mit 8,78 HK-
Dollar pro US-Dollar erreicht, nachdem der Kurs Anfang des Jahres noch
6,5 HK-Dollar pro US-Dollar betrug. Nachdem den Mirkten bewusst
wurde, dass ein Currency Board-System eingefiihrt wird, wertete der HK-
Dollar bis auf 8,15 am letzten Werktag vor Einfiihrung des Currency
Board-Systems auf. Mit der Einfiihrung am 17. Oktober 1983 hat der Ex-
change Fund den HK-Dollar mit 7,80 HK-Dollar pro US-Dollar fixiert. Es
fand also eine leichte Aufwertung des HK-Dollars statt.”*?

Soll der anfangliche Currency Board-Wechselkurs sich an einen mog-
lichst von institutionellen Behinderungen unverzerrten Marktkurs orientie-
ren, lasst sich daraus die Forderung weitgehend ungehinderter Angebots-
und Nachfragemoglichkeiten der Wihrung ableiten. Muss der Kapitalver-
kehr in diesem Zuge liberalisiert werden, erhoht sich die Gefahr, dass die
Wihrung Gegenstand der Spekulationen wird. Dies ist umso wahrscheinli-
cher, je regulierter der Kapitalverkehr vor dem Zeitpunkt der Offnung war
und je kiirzer der zeitliche Abstand zwischen Liberalisierung des Kapital-
verkehrs und der Einfiihrung des Currency Board-Systems ist. Der sich bil-
dende Wechselkurs wire in einem solchen Fall weniger als Orientierung fiir
den anfanglichen Currency Board-Wechselkurs geeignet. Des Weiteren ist
eine solche Vorgehensweise problematisch, wenn die Volkswirtschaft das
Currency Board-System mit einem regulierten Kapitalverkehr beginnen
mochte. Die Entwicklung von einem regulierten zu einem deregulierten Ka-
pitalverkehr ist einfacher zu verfolgen als die Richtung von einem relativ
niedrigen Regulierungsniveau zu einem hoheren Niveau.”®* Stellt die
Volkswirtschaft im Vorfeld der Einfiihrung des Currency Board-Systems zur
Gewinnung des wahren Marktniveaus einen weitgehend liberalisierten Kapi-
talverkehr her, so konnte dies unmittelbar vor Einfiihrung des Currency
Board-Systems zu einem massiven Abfluss von Internationalen Reserven

zum Anfangskurs der estnischen Wiahrung. Diese hat seines Erachtens bereits friih-
zeitig zu einer realen Uberbewertung der bulgarischen Landeswihrung gefiihrt. Vgl.
Meifiner (1998), S. 14.

283 Vgl. Bennett (1994), S. 8.

284 Zur Signalwirkung der Einfiihrung von Kapitalkontrollen vgl. Buch/Heinrich/
Pierdzioch (1998), S. 8 f.
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fiihren. Diese Gefahr erhoht sich mit steigendem geplanten Regulierungs-
niveau zur Einfiihrung des Currency Board-Systems und bietet das Risiko
eines Liquiditdtsengpasses in dieser Phase.

Ein Beitrag dazu, dass der freie Wechselkurs vor Einfithrung des Cur-
rency Board-Systems als Anfangswechselkurs verwendbar ist, kann die
friihzeitige Bekanntgabe der gewihlten Anker- und Reservewdhrung und
der Zeitpunkt der Currency Board-Einfiihrung sein.?®> Die Bekanntgabe der
Wihrung und des Zeitpunktes ermoglicht es den Wirtschaftssubjekten, ihre
Portfolioentscheidungen der Vermogensanlage schon auf das Currency
Board-System auszurichten, so dass die Gefahr destabilisierender Kapital-
strome kurz vor Beginn und in der Anfangsphase des Currency Board-Sys-
tems durch Portfolioumschichtungen gemindert werden kann. Des Weiteren
sollte die bis zur Einfilhrung des Currency Board-Systems verantwortliche
monetére Institution einerseits ihre Beschliisse transparent machen und auf
iberraschende monetidre Entscheidungen verzichten, so dass es zu keinen
unkalkulierbaren und verzerrenden Wechselkursbewegungen kommt.?%¢ Al-
lerdings bleibt fraglich, inwiefern die monetdre Institution eine solche
Glaubwiirdigkeit vermitteln kann. In der Regel hat diese durch ihre vorheri-
gen Entscheidungen mit zu einer instabilen monetidren Situation beigetra-
gen, die die Einfiihrung des Currency Board-Systems notwendig gemacht
hat.

Fuhrmann macht zusitzliche Bedenken hinsichtlich des Heranziehens des
Marktkurses bei der Festlegung des Wechselkurses der Currency Board-
Wihrung in Transformationsldndern deutlich.”®” Die von Litauen verfolgte
Strategie der graduellen Einfiihrung des Currency Board-Systems iiber ei-
nen zundchst flexiblen Wechselkurs fiihrte seines Erachtens zu einer tenden-
ziellen Uberbewertung der litauischen Wiahrung. Grund dafiir sind die ho-
hen Devisenzufliisse eines Transformationslandes in den ersten Jahren der
Transformation. Diese werden durch die insbesondere in dieser Zeit vorge-
nommenen Privatisierungen, den Grundstiicksverkdufen und angekiindigten
Direktinvestionen ausgelost und treffen oftmals auf noch nicht entwickelte
Devisenmarkte, die zu einer Aufwertung der heimischen Wihrung fiihren.
Diese anfingliche Aufwertung wurde durch die Strategie Estlands vermie-
den, welches einen eher schockartigen Wechsel von einem Festkurssystem,
der Rubelzone, zu einem anderen Festkurssystem, dem Currency Board-
System, verfolgt hat.*®® Ein weiteres Problem mit dem Heranziehen des
Marktkurses als Orientierung fiir den anfidnglichen Currency Board-Wech-

285 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 24.

286 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 85.
27 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 12 f.

288 Vgl. ebenda, S. 12 1.
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selkurs besteht, wenn kein offizieller Markt fiir die heimische Wahrung exis-
tiert. Als Anniherung konnte man den Interbanken-Wechselkurs nutzen.”®
Ist selbst dieses wegen der monetdren und wahrungspolitischen Instabilitit
nichggoméglich, lieBe sich der Schwarzmarktkurs als MaBstab heranzie-
hen.

c¢) Fixierung einer neuen Waihrung

Wird eine neue Wéahrung mit dem Currency Board-System eingefiihrt,
kann deren Wechselkurs zur Ankerwdhrung iiber den Wechselkurs der bis-
herigen Wihrung zur Ankerwdhrung und iiber den festzulegenden Um-
tauschkurs zwischen alter Zentralbankwihrung und neuer Currency Board-
Wihrung ermittelt werden:

Gl 4) cs.rw OB — Wihrung ~ CB — Wahrung  ZB — Wihrung
(Gt v " Reservewdhrung ~ ZB — Withrung  Reservewihrung

Hier konnen sich jedoch Probleme aufgrund der Bestimmung des Um-
tauschkurses zwischen alter Zentralbankwdhrung und neuer Currency
Board-Wihrung ergeben. Wird die bisherige Zentralbankwihrung durch den
Umtauschkurs zur neuen Currency Board-Wihrung iiberbewertet, dann ist
mit der Einfilhrung des Currency Board-Systems ein monetidrer Uberhang
verbunden. Dieser kann zu inflatorischen Tendenzen fiihren. Findet eine
Unterbewertung der bisherigen Wiahrung statt, kann dies zu einer moneté-
ren Unterversorgung und beispielsweise zu sozialpolitischen Problemen
fiihren, da die Unterbewertung im Fall von Geldvermoégen wie eine Enteig-
nung wirkt und bei laufenden Transfereinkommen wie beispielsweise
Rentenzahlungen ohne eine entsprechende Anpassung diese Transferein-
kommensbezieher unter Umstinden unter die Armutsgrenze sinken lisst.”’

Estland verlie zum 20.6.1992 die Rubelzone und fiihrte eine neue natio-
nale Wihrung, die Estnische Krone, ein. Der Wechselkurs wurde mit acht
Estnischen Kronen pro D-Mark fixiert und orientierte sich an dem Rubel-
DM-Kurs zur Zeit der Umstellung, wurde jedoch nach Umtauschbetrdgen
gestaffelt. Mit dem bis 1500 Rubel geltenden Umtauschkurs von zehn Ru-
bel pro Estnische Krone und damit 80 Rubel pro D-Mark hat man eine
anfingliche Abwertung gegeniiber der vorherigen Interbankrate von 75 Ru-
bel pro D-Mark vorgenommen. Unterstrichen wurde dies durch den Um-
tauschkurs oberhalb von 1500 Rubel, der 50 Rubel pro Estnische Krone

289 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 95.
20 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 24.
21 Vgl. Fuhrmann/Richert (1995), S. 1036.
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und damit 400 Rubel pro D-Mark betrug.*** Beide Umtauschkurse fiihrten
zu einer anfinglich deutlich unterbewerteten Estnischen Krone im Verhalt-
nis zur D-Mark. Betrachtet man die Aufwertung des Rubels zur D-Mark in
der Folgezeit, erhoht dies noch das Ausmal} der anfianglichen Unterbewer-
tung der Estnischen Krone.?*® Die damit verbundenen Wettbewerbsvorteile
wurden langfristig durch die dadurch induzierten Preisniveausteigerungen
kompensiert.”** Mit der Einfiihrung des Euro zum 1. Januar 1999 wurde fiir
die Estnische Krone entsprechend des DM-Euro-Kurses ein Wechselkurs
von 15,6466 EEK zu einem Euro bestimmt und man hat somit auf eine
mogliche Gelegenheit zur Abwertung in diesem Zuge verzichtet.”®

3. Festes Wechselkursniveau

Nachdem die Wahl der Anker- und Reservewidhrung des Currency
Board-Systems und die Bestimmung des Wechselkursniveaus zur Anker-
wihrung erldutert wurden, bleibt des Weiteren darzustellen, inwiefern Ver-
dnderungen des Wechselkursniveaus moglich sind bzw. sein sollten und
inwiefern der tatsdchliche Wechselkurs von dem durch das Currency Board-
System fixierten Wechselkursniveau abweicht. Hierzu wird zunichst eine
Differenzierung zwischen Aufwertungs- und Abwertungsrechten des Wech-
selkurses vorgenommen und zusitzlich die Begrenzung des Aufwertungs-
potenzials der Currency Board-Wihrung beschrieben. AnschlieBend werden
Griinde fiir Abweichungen des tatsdchlichen Wechselkurses von der Cur-
rency Board-Paritit im Fall des Tausches von Fremdwé#hrungseinlagen bei
Geschiftsbanken gegen Currency Board-Wiahrung, des Tausches von Cur-
rency Board-Bargeld gegen Fremdwéihrung und des Tausches von Currency
Board-Wihrung gegen Fremdwahrung auf dem Devisenmarkt beschrieben.

a) Grad der Festigkeit

Die Hohe des Wechselkursniveaus wird im Currency Board-System in
der Regel gesetzlich festgeschrieben, um eine Instrumentalisierung des
Wechselkurses zu vermeiden. Bennett sieht darin einen der wesentlichen
Bestandteile des Currency Board-Systems. Wiirde der Wechselkurs im Cur-
rency Board-System diskretiondr fixiert werden konnen, bestiinde danach
die Gefahr hoherer Zinsfluktuationen, die durch spekulative Kapitalbewe-
gungen hinsichtlich zukiinftiger Neubewertungen ausgelost wiirden.?”® Nach

22 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 74.
293 Vgl. Sorg (1998), S. 465 f.

294 Vgl. Bennett (1994), S. 7.

25 Vgl. Rohde/Janssen (2000b), S. 328 f.

29 Vgl. Bennett (1994), S. 16 f.
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Williamson ist mit einem Currency Board-System auch eine, nach einer
festgelegten Vorgehensweise durchgefiihrte Abwertung der Currency Board-
Wihrung vereinbar.?®” Ein Widerspruch der Positionen Bennetts und Wil-
liamsons ist damit solange nicht festzustellen, wie die Abwertungsraten ge-
setzlich vorgeschrieben sind.

In einigen Currency Board-Systemen wird zwischen Aufwertungs- und
Abwertungsrechten unterschieden. Dem Direktorium des Currency Board-
Systems werden in solchen Fillen Aufwertungsrechte zugesprochen und
eine Abwertung wird nur durch Gesetzesdnderung oder Parlamentsbeschluss
zugelassen. So hat die Estnische Zentralbank das Recht zur Aufwertung der
Estnischen Krone. Im Fall der Abwertung muss das estnische Parlament die
Zentralbank zu dieser Abwertung autorisieren. Das Recht der Estnischen
Zentralbank zur Aufwertung bietet einen nachgelagerten Schutzmechanis-
mus gegen auflenhandelsmotivierte und stabilitdtsgefihrdende Abwertungen
durch das Parlament. Zusitzlich bietet das Aufwertungsrecht ein Instrument
gegen inflationdre Tendenzen ausgehend vom Ankerwéhrungsland. So kann
beispielsweise bei Abwertungen der Ankerwidhrung gegen andere, unter
Umstdnden auflenhandelsrelevante Wahrungen, eine damit verbundene Ab-
wertung der Currency Board-Wihrung und ein damit verbundener Infla-
tionsdruck verhindert werden.

Balino et al. nennen als Argument dafiir, das Aufwertungsrecht bei der
monetdren Autoritdt anzusiedeln, dass Volatilititen auf dem Geld- und Ka-
pitalmarkt gemindert wiirden. Fénde eine beispielsweise vorherige parla-
mentarische Beratung statt, wiirden wegen der Aufwertungsspekulation Ka-
pitalimporte angezogen, die nach der Aufwertung wieder abgezogen wiir-
den.””® Dem kann jedoch einerseits damit begegnet werden, dass es sich
bei der kurzfristigen Aufwertung durch die monetdre Autoritit um einen
einmaligen Effekt der Spekulationsvermeidung handelt. Miissen die Wirt-
schaftssubjekte in Zukunft mit neuen iiberraschenden Aufwertungen rech-
nen, wiirde dies Spekulationen induzieren. Andererseits wiirde die Argu-
mentation Balinos et al. letztlich auch fiir ein Abwertungsrecht der moneti-
ren Autoritdt sprechen, um spekulative Kapitalexporte zu vermeiden.
Gerade diese sollen jedoch durch den institutionalisierten Ablauf in einem
Currency Board-System verhindert werden.

Eine Aufwertung der Currency Board-Wiéhrung zur Ankerwihrung oder
selbst ein Wechsel der Anker- und Reservewidhrung widerspricht so}ange
nicht den Prinzipien des Currency Board-Systems, wie eine solche Ande-

297 Diese Abwertung kann beispielsweise der Kompensation einer durch die ho-
here Inflationsrate im Currency Board-Land als im Ankerwidhrungsland bewirkten
realen Aufwertung dienen.

298 Vgl. Balino et al. (1997), S. 28.
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rung nach festgelegten Regeln ablduft. Der Mangel solcher Regelungen hat
beispielsweise in den ehemaligen Kolonien des Vereinigten Konigreichs
eine Anderung des Kurses bzw. der Ankerwihrung lange Zeit hinausgezo-
gert. So haben die Currency Board-Wihrungen im Zuge der Abwertung des
Pfund Sterling gegeniiber dem Gold und US-Dollar 1949, 1967 und 1972
abgewertet, was insbesondere fiir Hongkong wegen seiner Abhingigkeit
von Lebensmittelimporten aus China problematisch war.”*® Nachdem an-
schliefend das Pfund Sterling und damit die daran gebundenen Currency
Board-Wihrungen jedoch anhaltend abwerteten, haben wegen mangelnder
Regelungen erst relativ spdt in den siebziger Jahren Hongkong, Singapur,
Brunei Darussalam und die Eastern Caribbean Central Bank einen Wechsel
der Ankerwihrung vom Pfund Sterling zum US-Dollar vorgenommen.

In Litauen liegt das Recht zur Anderung des Wechselkurses seit Juni
1994 bei der Litauischen Zentralbank. Diese kann alleinig Aufwerten und
unter ,besonderen Umstinden und in Konsultation mit dem Parlament
eine Abwertung vornehmen.** In Argentinien kann nur der Kongress den
Wechselkurs mit qualifizierter Mehrheit ndern.*"’

Die Aufwertungsmoglichkeit des Currency Board-Systems ist jedoch
durch die Uberschussreserve des Currency Board-Systems begrenzt. Mit je-
der Aufwertung der Currency Board-Wihrung zur Ankerwéhrung entsteht
ein hoherer Bedarf an Reserven. So impliziert bei einer einhundertprozenti-
gen Deckung des Zentralbankgeldes und angenommener Konstanz dieser
GroBe (ZBG =0) eine zehnprozentige Aufwertung des Wechselkurses
(w = —10) eine Erhohung der bendtigten Reserve (Ik) um ebenfalls zehn
Prozent. Besitzt das Currency Board-System keine entsprechenden Uber-

schussreserven, ist damit auch der Aufwertungsspielraum eingeengt:**>
ZBG
IR=—
w
(GL. 5) — IR = ZBG —w

—IR=-Ww, mitZBG=0

29 Vgl. Yeager (1976), S. 445 und 459 ff.

30 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43.

01 Vgl. Sachon (1998), S. 41. Nach einer Anfrage des Internationalen Wihrungs-
fonds kann der Wechselkurs in Brunei Darussalam heute ausschlieBlich durch einen
Parlamentsbeschluss verdndert werden. Hongkong und die Eastern Caribbean Cen-
tral Bank haben auf die Anfrage keine Angaben gemacht. Vgl. Balino et al. (1997),
S. 43.

32 Die hier dargestellte Anderungsrate basiert auf dem Logarithmieren der
Variablen und dem anschlieBenden Differenzieren.

7 Janssen
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In praxi steht Hongkong mit dem hohen Umfang an Uberschussreserven
damit ein wesentlich hoheres Aufwertungspotenzial zur Verfiigung als bei-
spielsweise Argentinien, Estland oder Litauen.>®® Zusammenfassend ist
nicht allein die Existenz von Regelungen zur Anderung eines Wechselkur-
ses oder der Ankerwihrung bereits ein Aufweichen der Currency Board-
Prinzipien. Sie kann sogar je nach Ausgestaltung die Prinzipien eines Cur-
rency Board-Systems sichern. Der Aufwertungsspielraum ist neben recht-
lichen Ausgestaltungen des Weiteren von den 6konomischen Bedingungen
des Currency Board-Systems abhéngig.

b) Abweichungen von der zentralen Paritdit

Zur Beurteilung des festen Wechselkursniveaus muss neben der Ausge-
staltung der Rechte von Wechselkursinderungen die Konkretisierung der
Konvertibilitdt beriicksichtigt werden. In der Regel gewihrleistet das Cur-
rency Board-System das feste Austauschverhiltnis zur Reservewéhrung le-
diglich fiir Zentralbankgeld und im engeren Sinne fiir Bargeld. Das Aus-
tauschverhiltnis von Einlagen bei Geschiftsbanken in Auslandswahrung ist
nicht durch das Currency Board-System garantiert.*** Der Wechselkurs fiir
solche Umtauschgeschifte kann durch die Gebiihrenpolitik bzw. durch Bid-
Ask-Spreads der Geschéftsbanken damit von dem des Currency Board-Sys-
tems abweichen.

Von der zentralen Paritédt abweichen kann aber selbst der Wechselkurs fiir
Bargeld oder andere Zentralbankgeldkomponenten. Dies wire gegebenen-
falls durch die Gebiihrenpolitik der Kreditinstitute zu erkldren. Aber auch
mogliche Gebiithren oder Bid-Ask-Spreads des Currency Board-Systems
konnen zu einer solchen Abweichung beitragen. So darf beispielsweise die
Litauische Zentralbank Gebiihren von den Kreditinstituten verlangen. Eine
Umtauschgebiihr durch die Estnische Zentralbank ist gesetzlich verboten.
Von Mai 1994 bis Juli 1996 hatte die Estnische Zentralbank aber unter-
schiedliche Kauf- und Verkaufskurse fiir D-Mark angeboten. Diese lagen
mit 0,125 Prozent unterhalb bzw. oberhalb der EEK-DM-Paritit von 8:1.3%
Die Argentinische Zentralbank hat 1995 ihren Bid-Ask-Spread abgeschafft
und damit eine deutliche Anniherung von zentraler Paritdt und tatsichli-
chem Kurs geschaffen. Mit der Akzeptanz des Singapur-Dollars in Brunei
Darussalam hat das Currency Board von Brunei Darussalam die Abwei-
chung von Currency Board-Wechselkurs und tatsdchlichem Kurs ebenfalls
quasi abgeschafft.**® Neben dem Umtauschkurs von auf Currency Board-

303 Vgl. Kapitel B.II.1.c), insbesondere Tabelle 2.
304 Vgl. Humpage/Mclntire (1995), S. 7, FuBnote 13.
305 Vgl. Eesti Pank (1999), S. 50.
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Wihrung lautenden Einlagen bei Geschiftsbanken oder Zentralbankgeld je-
weils gegen die Ankerwidhrung kann auch der Devisenmarktkurs von der
offiziellen Currency Board-Paritdt abweichen.

Der Devisenmarktkurs kann einerseits durch Interventionen des Currency
Board-Systems um die zentrale Paritdt des Currency Board-Wechselkurses
fiir Bargeld gehalten werden. So ist in Bulgarien die Schwankungsbreite
des Wechselkurses explizit begrenzt. Die Bulgarische Zentralbank ist ge-
setzlich dazu verpflichtet, den Kassawechselkurs des Lews gegeniiber der
D-Mark in einer Bandbreite von & 0,5 Prozent zu halten. ,,On demand, the
Bulgarian National Bank shall be bound to sell and purchase Deutsche-
marks against levs up to any amount within the territory of this country on
the basis of spot exchange rates, which shall not depart from the official
exchange rate by more than 0,5 percent, inclusive of any fees, commissions
and other charges to the customer.“*"’

Bezieht sich die Wechselkursgarantie lediglich auf Bargeld, wird die
Wechselkursschwankung der Currency Board-Wahrung andererseits dhnlich
dem Goldstandard begrenzt.*®® Die wichtigste Rolle des Devisenmarktes
liegt dann nach Bennett im Handel mit Einlagen in Fremdwihrung.*® Im
Goldstandard setzt die Arbitrage erst dann ein, wenn die Kosten fiir den
Transport und aus dem entgangenen Zinsertrag durch die Kursdifferenzen
gedeckt sind. Ab einer bestimmten Uberbewertung der heimischen gold-
gebundenen Wéahrung gegeniiber der ausldndisch gebundenen Wéahrung
kommt es demnach zu Goldimporten. Die heimische goldgebundene Wih-
rung wird gegen die Fremdwihrung getauscht und dieser Betrag bei der aus-
landischen Zentralbank wiederum gegen Gold getauscht. Anschlielend im-
portiert man dieses Gold und wird es bei der heimischen Zentralbank gegen
heimische Wihrung wechseln (Goldimportpunkt). Im Currency Board-Sys-

306 Vgl. Balino et al. (1997), S. 3. In den ehemaligen Kolonien insbesondere des
Vereinigten Konigreichs mit Currency Board-System gab es keine einheitliche Ge-
staltung der Wechselkursspreads durch das Currency Board-System. Einige Cur-
rency Board-Systeme wie beispielsweise Swaziland, Ceylon (heute Sri Lanka) oder
die Faroer (Teil Didnemarks) wiesen keinen Wechselkursspread auf. Andere Kolo-
nien hatten einen Spread von £ 0,125 Prozent wie Malaya (heute Teil Malaysians),
von % 0,25 Prozent wie Libya oder £ ein Prozent wie Nord-Russland von 1918-
1920 (heute Teil Russlands). Tonga hatte sogar einen Spread von %+ 1,75 Prozent
fiir Schecks und + 2,25 Prozent fiir Gutschriften auf Telegrammen. Die Symmetrie
der Spreads war dabei nicht selbstverstindlich. So hatte beispielsweise British
Guiana (heute Guyana) von 1951-65 eine Spanne von + 3/8 Prozent und — 7/16
Prozent und Jamaika von + 7/16 Prozent und — 0,5 Prozent um den eigentlichen
Currency Board-Wechselkurs. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 146, 173 ff.

307 Republik Bulgarien (1997), Artikel 30.

308 Zur Arbitrage innerhalb des Goldstandards vgl. Jarchow/Riihmann (1997),
S. 34 ff.

309 Vgl. Bennett (1994), S. 18.
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tem wird man ab einer bestimmten Uberbewertung der Currency Board-
Wihrung Fremdwihrung auf dem Devisenmarkt kaufen, sich bar auszahlen
lassen und anschlieBend beim Currency Board-System gegen die eigene
Wihrung tauschen (Devisennachfrage). Im Fall der Unterbewertung wird
die Currency Board-Wihrung beim Currency Board gegen Bargeld in
Fremdwihrung getauscht, diese werden bei den heimischen Kreditinstituten
gegen Einlage eingezahlt und anschliefend auf dem Devisenmarkt gehan-
delt (Devisenangebot).3 10

Die Schwankungsbreite fiir den auf dem Devisenmarkt gebildeten Wech-
selkurs bzw. Handel mit Einlagen in unterschiedlichen Wiahrungen ergibt
sich im Wesentlichen aus zwei bzw. drei Kostenkomponenten und ist in
Abbildung 1 dargestellt.>'' Eine Kostenkomponente ist die Gebiihr des
Tauschs von Bargeld in Currency Board-Wihrung gegen Ankerwihrung
und umgekehrt beim Currency Board (Ko,). Die zweite Komponente ergibt
sich aus dem Tausch von Currency Board-Wihrung gegen Ankerwéhrung
auf dem Devisenmarkt bzw. der jeweiligen Einlagen und umgekehrt
(Ko,).3"? Verlangen die Kreditinstitute eine Gebiihr fiir den Tausch von
Bargeld gegen Einlagen in Currency Board-Wahrung bzw. Ankerwihrung
und umgekehrt, dann fillt eine dritte Kostenkomponente eben fiir diesen
Tausch an (Kos).*'® Ist die Wechselkursdifferenz zwischen Devisenmarkt
und garantiertem Wechselkurs des Currency Board-Systems hoher als die
Summe dieser Kosten, kommt es zur Arbitrage.

Die in Abbildung 1 dargestellte Schwankungsbreite ist besonders weit im
Fall des HK-Dollars und seiner zentralen Paritdt von 7,80 HK-Dollar pro
US-Dollar, so dass der Exchange Fund hdufig in den Devisenmarkt eingrei-
fen musste.*'* Die Arbitrage setzt verhiltnismiBig spit ein und die realen
Anpassungen durch die Flexibilitdt des Wechselkurses wéren ohne Interven-
tion des Exchange Fund hinausgezogert worden.’’> Die relativ hohen

310 ITm Fall der Unterbewertung der heimischen goldgebundenen Wihrung gegen-
iiber der ausldndischen goldgebundenen Wihrung wird man die heimische Wihrung
gegen Gold bei der heimischen Zentralbank eintauschen und dieses Gold bei der
auslidndischen Zentralbank gegen die ausldndische Wihrung tauschen. Diese auslédn-
dische Wéhrung wird dann wiederum gegen die heimische Wéhrung getauscht. Es
kommt im Zuge dieser Arbitrage zu Goldexporten.

311 Es wird dabei von einer unendlichen Arbitragegeschwindigkeit oder eine Un-
verzinslichkeit der Einlagen ausgegangen, so dass man von etwaigen Opportunitits-
kosten der Bargeldhaltung wihrend der Arbitrage abstrahieren kann.

312 Im Fall der nicht marktaktiven Nichtbanken sollen diese Kosten von den Kre-
ditinstituten ohne Aufschlag an die Nichtbanken weitergegeben werden.

313 Gibt es diese Kosten, dann spielt es zusitzlich eine Rolle, ob die Wirtschafts-
subjekte bei der Arbitrage letztlich das Aktivum in derselben Form, d.h. Einlagen
oder Bargeld, halten wollen wie vorher. Ist dies der Fall, fallen die Kosten fiir den
Umtausch in doppelter Form an. Ist dies nicht der Fall, wie in Abbildung | ange-
nommen, dann entstehen dem Arbitrageur nur einmalig diese Kosten.
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Nachfrage Ankerwéhrung

/ Ko,
\/ Ko Maximale
CB - [Wechselkurs !

Schwankungsbreite
/ Ko, des Wechselkurses
Ko,
/ Ko,
Angebot Ankerwahrung
Ankerwahrung

Abbildung 1: Abweichungen vom Currency Board-Wechselkurs®'®

Schwankungen in Hongkong entstehen, da lediglich die wenigen notenemit-
tierenden Kreditinstitute direkten Zugang zum Exchange Fund haben. Zah-
lungen in US-Dollar werden hier sofort iiber das Konto des Exchange Fund
abgewickelt. Im Fall der iibrigen lizenzierten Kreditinstitute werden die
Zahlungen iiber die notenemittierenden Kreditinstitute abgewickelt, die die
Zahlung an den Exchange Fund weiterleiten. Der Anreiz zur Bar-Arbitrage
wird durch die damit verbundenen hoheren Transaktionskosten entspre-
chend aufgeweicht.®'”

Garantiert das Currency Board den Wechselkurs nicht nur fiir Bargeld,
sondern auch fiir Einlagen beim Currency Board-System, wie beispielsweise
in Argentinien, Estland und Litauen, nimmt die maximale Schwankungs-
breite des Wechselkurses ab. Grund hierfiir ist, dass die Interbankentransak-
tionen mit Hilfe von Schecks abgerechnet werden konnen, die auf die Ban-
kenkonten bei der monetiren Autoritit gezogen sind.>'® , This setup bypasses
the problem of moving cash around for arbitrage, which is a core defense
mechanism in the classical currency board.“’'” Letztlich bedeutet dieses Auf-
weichen eines Prinzips des reinen Currency Board-Systems, der ausschlie3-

314 Vgl. Tsang (1998), S. 266. Der 1983 mit 100 indexierte Wechselkurs des HK-
Dollar schwankte 1987 beispielsweise zwischen 100,9 und 108,6 mit einer Varianz
von 4,84. Vgl. Jao (1998), S. 227.

315 Vgl. Selgin (1998), S. 14.

316 Abbildung in Anlehnung an die Darstellung der Goldexportpunkte und Gold-
importpunkte in Jarchow/Riihmann (1997), Figur 2, S. 36.

37 Vgl. Selgin (1998), S. 15.

318 Vgl. Bennett (1994), S. 18 f.

319 Tsang (1998), S. 269.



102 B. Begriff und Darstellung

liche Tausch von Currency Board-Bargeld gegen Sorten,*° eine striktere Ge-
wihrleistung des Currency Board-Prinzips des festen Wechselkurses. ,,With
this improved form of a CBA (Anm.d.V.: Currency Board Arrangement),
Argentinia, Estonia and Lithuania have been able to literally fix their spot
exchange rate despite serious economic or political instability ...’

4. Parallelexistenz von Currency Board-System
und Zentralbanksystem

Werden den moglichen Problemen hinsichtlich der Deckung, der Konver-
tibilitdt und des Wechselkurses bei Einfiihrung des Currency Board-Systems
als einzigem System ein entsprechend hoher Stellenwert zugeordnet, ist
nach Liviatan auch eine Parallelexistenz zweier Wechselkurssysteme und
Wihrungen denkbar. Neben der Currency Board-Wiahrung wiirde in diesem
Fall eine zweite, gegeniiber der Currency Board-Wéhrung mit einem fle-
xiblen Wechselkurs ausgestatteten Wihrung umlaufen.®*? Ein historisches
Beispiel fiir einen dhnlichen Parallelwdhrungsumlauf ist die gleichzeitige
Verwendung der Gold- und Silberwihrung wihrend des Bimetallismus.**

Im Gegensatz zum vollstindigen Ersatz der bisherigen Zentralbankwéh-
rung durch die Currency Board-Wihrung miissen in dem Parallelansatz zu
Anfang nicht die Hohe des benétigten Zentralbankgeldes und die entspre-
chenden Wiahrungsreserven bestimmt bzw. beschafft werden. Auch wird der
zuldssige Grad der Auslandskonvertibilitdt weniger durch die Hohe der vor-
handenen Internationalen Reserven determiniert.’>* Des Weiteren sollte auf
die Fixierung des Wechselkurses zwischen bisheriger Zentralbankwihrung
und neuer Currency Board-Wéhrung verzichtet werden. Der Wechselkurs
der Currency Board-Wihrung zur Ankerwidhrung muss bestimmt werden
und die bisherige Zentralbankwidhrung schwankt frei gegeniiber diesen
Wihrungen.

Ein Unterschied des Parallelansatzes zum vollstdndigen Ersatz durch das
Currency Board-System kann in der Wirkung auf die Verbindlichkeiten lie-
gen. So ist im Parallelansatz und der damit verbundenen Inflation ein Sin-
ken der realen Verbindlichkeiten in Zentralbankwéhrung zu erwarten. Dies
kommt insbesondere dem Unternehmenssektor und Offentlichen Sektor als
Schuldner zugute und geht zu Lasten des Privaten Haushaltssektors. Im
Gegensatz dazu fiihrt die sofortige und vollstindige Umstellung auf die

320 Vgl. Kapitel B.IL

21 Tsang (1998), S. 270.

322 Vel. Liviatan (1992), S. XIX.

323 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 88.
324 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 14.
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Currency Board-Wihrung als einzigem gesetzlichen Zahlungsmittel im We-
sentlichen zu einem Aufrechterhalten der Verbindlichkeiten. Die Hohe der
dann in Currency Board-Wihrung anstatt Zentralbankwéhrung lautenden
Verbindlichkeiten richtet sich nach dem Wechselkurs der bisherigen Zentral-
bankwihrung und der Currency Board-Wéhrung. Nach der Umstellung und
der preisniveaustabilisierenden Etablierung des Currency Board-Systems
bleibt eine inflationsbedingte Senkung der Verbindlichkeiten aus.*** Ein
weiterer Vorteil des parallelen Umlaufs einer Currency Board-Wahrung ne-
ben der Zentralbankwidhrung liegt in den zu erwartenden geringeren politi-
schen Widerstinden bei der Etablierung als ein sofortiger Ersatz der be-
stehenden Zentralbank.*2°

Ein Nachteil des Parallelansatzes gegeniiber dem sofortigen und vollstin-
digen Wechsel zum Currency Board-System liegt darin, dass mit den zwei
Wihrungen hohere Informationskosten fiir die Wirtschaftssubjekte verbun-
den sind.**” Allerdings sind diese Informationskosten oftmals geringer als
in den Wechselkurssystemen vor Einfithrung des Currency Board-Systems.
So liefen in Bosnien und Herzegowina zum Zeitpunkt des Dayton Friedens-
abkommens im Dezember 1995 hauptsidchlich der Dinar Bosnien und Her-
zegowinas, der Jugoslawien-Dinar und die D-Mark umher.**®

Gegen den Parallelwdhrungsansatz wird weiter argumentiert, dass mit
einer stabilen Wihrung neben der instabilen Wéahrung, die Inflationsrate
letzterer noch weiter zunimmt und der Volkswirtschaft somit Wachstums-
einbuBen beibringt.*** Wird die Currency Board-Wihrung anstelle der Zen-
tralbankwihrung vermehrt nachgefragt, kommt es zu einem Angebotsiiber-
schuss der Zentralbankwidhrung, welcher in einer hoheren Inflation dieser
Wihrung miindet. Inwiefern diese Inflation wachstumshemmend wirkt, ist
jedoch wegen der abnehmenden Bedeutung im Zuge der sinkenden Nach-
frage dieser Wahrung nicht eindeutig. Des Weiteren haben Volkswirtschaf-
ten, die eine Currency Board-Wihrung wegen der instabilen Zentralbank-
wiahrung einfiihren, in der Regel im Vorfeld eine gewisse Wahrungssubsti-

325 Eine Moglichkeit die Unternehmensverbindlichkeiten trotzdem zu senken,
wire die Einrichtung einer Clearingstelle, welche die Verbindlichkeiten der Unter-
nehmen untereinander saldiert oder die gesetzliche Streichung eines bestimmten An-
teils der bestehenden Firmenschulden. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 118 f.

326 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 25. Hanke, Jonung und Schuler empfehlen
anhand des Beispiels Russlands eine Etablierung des Currency Board entsprechend
des Parallelansatzes in weniger als 60 Tagen. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993),
S.91.

321 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 14.

328 Vgl. Internationaler Wéihrungsfonds (1998), S. 14.

39 Zur Argumentation gegen einen Parallelwidhrungsansatz am Beispiel Russ-
lands vgl. Cooper (1991), S. 312 ff., Nuti (1991), S. 54 f. und Williamson (1991),
S. 402 ff.
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tution erfahren. Diese hat bereits zu einer geringeren Nachfrage der Zentral-

bankwihrung gefiihrt und damit zu inflatorischen Tendenzen beigetra-
330

gen.

Ein vermeintlicher Nachteil des Parallelansatzes besteht im geringeren
Seigniorage aufgrund der weniger nachgefragten Zentralbankwéhrung. An-
ders als im Fall der Wiahrungssubstitution kommt der Seigniorage nun aber
nicht der Zentralbank der substituierenden Wahrung, sondern dem Currency
Board-System iiber die Verzinsung der Reserveaktiva zugute.>*' Zusammen
mit dem noch verbliebenen Seigniorage aus der bisherigen und inflationie-
renden Zentralbankwihrung ist die Nettoinderung damit nicht eindeutig.**?

Bedeutend bei dem Parallelansatz und der Durchsetzungsfahigkeit der
Currency Board-Wiahrung ist nach Hanke, Jonung und Schuler, dass diese
Wihrung den Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels erlangt.>*® Ein wei-
tergehender Anreiz zur Verwendung der Currency Board-Wihrung wiirde
darin liegen, diese Wihrung als einziges Steuerzahlungsmittel zu akzeptie-
ren oder bei der Zahlung der Staatsausgaben zu verwenden. Eine Gefahr,
dass sich das Bargeld der Currency Board-Wiahrung nicht durchsetzt, be-
steht fiir den Fall, dass die Currency Board-Wiahrung lediglich in hoheren
Nennwerten ausgegeben wird.>**

Besteht sowohl fiir die Currency Board- als auch Zentralbankwihrung
ein gesetzlicher Annahmezwang, darf der Wechselkurs zwischen diesen bei-
den Wihrungen nicht fixiert werden. Ansonsten wiirde die stabilere Cur-
rency Board-Wihrung von den Wirtschaftssubjekten gehortet und lediglich
die Zentralbankwidhrung als Transaktionsmittel eingesetzt. Die Currency
Board-Wihrung wiirde folglich von der Zentralbankwihrung verdringt
(Greshamsche Gesetz). Besteht wiederum kein Annahmezwang beider
Wihrungen und sind beide Wihrungen iiber einen festen Wechselkurs ver-
bunden, kann dies zu einer Verdringung der Zentralbankwahrung fiihren, da
die Wirtschaftssubjekte die Annahme der inflationierenden Zentralbankgeld-
wihrung verweigern konnen (Anti-Greshamsche Gesetz). Besteht fiir beide
Wihrungen ein Annahmezwang und ein flexibler Wechselkurs, wird keine
der beiden Wahrungen unmittelbar verdridngt. Mittelfristig kann jedoch von
einer abnehmenden Bedeutung der hoher inflationierenden Zentralbankwéh-
rung ausgegangen werden.**>

330 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 88 f.

31 Vgl. ebenda, S. 90.

332 Zum Seigniorage im Currency Board-System und Zentralbanksystem vgl. Ka-
pitel B.V.2.a)bb).

333 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 91 f.

334 Vgl. ebenda, S. 91 f.

335 Kommt es durch die Verdringung der Zentralbankwihrung zu einem Umlauf
dieser Wihrung von unter zehn Prozent, weisen Hanke, Jonung und Schuler darauf-
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5. Zusammenfassende Beurteilung

Die Beschreibung und Analyse wechselkursrelevanter Fragen eines Cur-
rency Board-Systems ldsst sich in die Bereiche der Wahl der Anker- und
Reservewidhrung, der Wahl des Eingangswechselkursniveaus, der Festigkeit
des Wechselkursniveaus bzw. der moglichen Abweichung des tatséchlichen
Wechselkurses von der Currency Board-Paritit und der Existenz eines Zen-
tralbanksystems neben dem Currency Board-System gliedern.

Die Wahl der Ankerwihrung konzentriert sich im Wesentlichen auf den
US-Dollar und den Euro. Als Auswahlkriterien konnen beispielsweise die
Stabilitdt der Ankerwéhrung oder die Symmetrie von Schocks und Kon-
junkturverldufen genannt werden. Das aus der Theorie der optimalen Wih-
rungsrdume abgeleitete Kriterium der Mobilitdt des Faktors Arbeit zwi-
schen Ankerwdhrungsland und Currency Board-Land wiirde wegen des
lediglich einseitigen Bindungscharakters eines Currency Board-Systems in
den wenigsten Fillen erfiillt. Weitere entscheidungsrelevante Groflen sind
die Handelsbeziehungen bzw. die Offenheit der Currency Board-Volkswirt-
schaft. Der daraus ableitbaren Forderung, einen Wahrungskorb als Anker
heranzuziehen, ist mit den Argumenten hoherer Management- und Transak-
tionskosten, der Einschriankung der vollstdndigen Konvertibilitdt und insbe-
sondere der eingeschrinkten Transparenz zu begegnen. Trotz einer Vielzahl
moglicher Kriterien zur Auswahl einer Ankerwihrung lidsst die wesentliche
Beschriankung auf den US-Dollar und den Euro vermuten, dass die interna-
tionale Verwendung einen dominierenden Einfluss auf die Entscheidung
hat.

Im Anschluss an die Auswahl der Ankerwahrung stellt sich die Diskus-
sion iiber Aspekte des Wechselkursniveaus. In der Regel ist mit der An-
fangsphase eines Currency Board-Systems trotz fallender Inflationsraten
weiterhin eine hohere Inflation als im Ankerw#hrungsland verbunden, so
dass die Currency Board-Wéhrung real aufwertet. Daraus lisst sich die For-
derung nach einer anfianglichen Unterbewertung der Currency Board-Wih-
rung ableiten, die geniigend Spielraum zur Anpassung bietet. Eine andere
Losungsmoglichkeit wire die Einbettung des Currency Board-Systems in
ein Crawling Peg, so dass das Ausmal} der realen Aufwertung vermindert
wird. Gleichzeitig induziert dies einen geringeren Bedarf einer anfinglichen
Unterbewertung. Dem damit verbundenen geringeren Inflationsdruck steht
jedoch der hohere Inflationsdruck aufgrund der regelméBigen Abwertungen
gegeniiber. Ein weiterer Bestimmungsgrund der anfinglichen Wechselkurs-
fixierung ist der Bedarf einer zunehmenden Unterbewertung mit sinkender

hin, dass die Aufrechterhaltung des Parallelansatzes nicht weiterhin empfehlenswert
ist. In diesem Fall sollte die bisherige Zentralbankwihrung vollstindig durch die
Currency Board-Wihrung ersetzt werden. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 93.
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Lohn- und Preisflexibilitdt. Relativiert wird dieser Bedarf jedoch durch die
flexibilitatserhohende Wirkung einer real iiberbewerteten Wahrung. Letzt-
lich ist bei der Wechselkursfixierung der Zusammenhang zu beachten, dass
der Bedarf an Initialreserven mit der anfinglichen Unterbewertung der Cur-
rency Board-Wihrung abnimmt.

Bei der konkreten Fixierung des Wechselkursniveaus besteht die Mog-
lichkeit, dass das Currency Board-System eine bereits vorhandene oder eine
neue Wihrung nutzt. Wird eine vorhandene Wéhrung in das Currency
Board-System integriert, bietet sich ein vorheriges freies Schwanken dieser
Wihrung an. Litauen, Argentinien und Bulgarien haben nach einer solchen
Phase freier Wechselkurse die Wahrung im Vergleich zum Marktkurs leicht
unterbewertet. Fraglich bleibt jedoch, ob die Abwertung Ziel der Wechsel-
kursfixierung war oder die damit verbundenen glatten Wechselkurse. Fiir
die Orientierung an den Marktkurs spricht die Minderung des Spekulations-
drucks nach Einfiihrung des Currency Board-Systems. Allerdings kann es,
wie am Beispiel Hongkongs deutlich wurde, im Vorfeld der Fixierung zu
Spekulationen iiber den Eingangskurs kommen.

Um einen moglichst unverzerrten Marktkurs heranzuziehen bietet sich
ein weitgehender Abbau von Kapitalverkehrsregulierungen an. Eine solche
Deregulierung birgt jedoch die Gefahr spekulativer Bewegungen und mogli-
cher Devisenabfliisse im Vorfeld des Currency Board-Systems, insbesondere
wenn mit Einfiihrung des Currency Board-Systems wieder Kapitalverkehrs-
regulierungen geplant sind. Erhoht wird der Spekulationsdruck zusétzlich
mit abnehmender Dauer zwischen Bekanntgabe und der tatsdchlichen Ein-
fiihrung des Currency Board-Systems, so dass sich daraus ein Bedarf eines
hinreichenden Vorlaufs der Currency Board-Einfiihrung ableiten lasst.

Wird eine neue Wihrung eingefiihrt ergibt sich einerseits im Fall der
Uberbewertung der alten Wihrung im Vergleich zur neuen Wihrung bzw.
der Unterbewertung der neuen Wihrung im Vergleich zur Ankerwéhrung
die Gefahr eines monetiren Uberhangs mit einem entsprechenden Infla-
tionspotenzial. Andererseits birgt eine Unterbewertung das Risiko einer mo-
netdren Unterversorgung und sozialer Fehlentwicklungen in sich. Estland
hat sich fiir den ersten Weg entschieden, so dass der daraus resultierende
anfiangliche Wettbewerbsvorteil durch die wechselkursinduzierte Inflation
im Zeitablauf abgebaut wurde.

Der Grad der Festigkeit oder Steuerbarkeit des Wechselkursniveaus im
Currency Board-System kann je nach Anderungsrichtung variieren. So ist
eine Abwertung in der Regel institutionell erschwert und eine Aufwertung
kann oftmals durch die monetdre Autoritit vorgenommen werden. Dies in-
duziert einen nachgelagerten Schutz vor inflationdren Entwicklungen. Aller-
dings wird das Aufwertungspotenzial durch den Bestand an Uberschussre-
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serven begrenzt. Entscheidend fiir Anderungen des Wechselkurses, gleich
welcher Richtung, oder sogar der Ankerwihrung ist, dass das dafiir notwen-
dige Verfahren im Vorhinein geregelt ist.

Neben den Anderungen der Currency Board-Paritit kann der tatsichliche
Wechselkurs von der zentralen Paritdt des Currency Board-Systems abwei-
chen. Einerseits kann der Umtauschkurs von Einlagen bei den Geschifts-
banken von Anker- gegen Currency Board-Wihrung aufgrund der Gebiih-
ren der Kreditinstitute von der zentralen Paritit abweichen. Andererseits
kann selbst der tatsdchliche Currency Board-Wechselkurs fiir den Wechsel
von Currency Board-Bargeld gegen Ankerwihrung von der Paritit wegen
moglicher Gebiihren des Currency Board-Systems abweichen. Letztlich
kann der Devisenmarktkurs der Currency Board-Wéhrung von der Paritét
abweichen. Die maximale Schwankungsbreite ergibt sich dabei in Anleh-
nung an den Goldstandard durch die Arbitragekosten. Sind diese relativ
hoch, wie im Fall Hongkongs, sind Interventionen durch das Currency
Board-System vorstellbar. Nimmt das Currency Board-System Einlagen von
Geschiftsbanken entgegen, so vermindert dies die Schwankungsbreite des
tatsachlichen Wechselkurses um die Currency Board-Paritit.

Die Aufweichung der reinen und aus der Kolonialzeit stammenden Prin-
zipien kann damit zu einem hoheren Zielerreichungsgrad des Currency
Board-Systems fiihren. So kann einerseits durch die Ausstattung des Cur-
rency Board-Systems mit Aufwertungsrechten einem Abwertungsversuch
durch das Parlament bzw. inflatorischen Tendenzen entgegengewirkt wer-
den. Andererseits kann die Aufhebung der Beschrinkung des Currency
Board-Systems auf den Umtausch von Currency Board-Bargeld gegen
Fremdwéhrung und eine Ausweitung auf die Entgegennahme von Einlagen
eine geringere Abweichung des tatsdchlichen Wechselkurses von der Cur-
rency Board-Paritdt induzieren.

Zusammen mit den Problempotenzialen, welche sich aus den deckungs-
relevanten und konvertibilitédtsrelevanten Entscheidungen ergeben, konnen
auch eventuelle Gefahren aufgrund wechselkursrelevanter Entscheidungen
durch eine Parallelexistenz von Currency Board-Wihrung und Zentralbank-
wiahrung gemindert werden. Moglichen Vorteilen dieser Strategie, wie bei-
spielsweise ein Sinken der realen Unternehmensverbindlichkeiten und ge-
ringere Widerstinde bei Einfiihrung des Currency Board-Systems, stehen
mogliche Kosten aus einem hoheren Informationsbedarf, hoherer Infla-
tionsraten und geringerem Seigniorage gegeniiber. Insbesondere der Nachteil
hoherer Informationskosten ist jedoch im Wesentlichen lediglich im Ver-
gleich zu einer vorher stabilen Zentralbankwédhrung zu verzeichnen. Die
Einfiihrung eines Currency Board-Systems basiert jedoch oftmals gerade
auf der Instabilitdt der vorherigen Zentralbankwihrung. Zu beachten ist im
Fall der Parallelexistenz zusitzlich, dass Currency Board- und Zentralbank-
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wihrung bei Annahmezwang beider Wihrungen keinen festen Wechselkurs
zueinander aufweisen sollten, da es ansonsten zu einer Verdrdngung der
Currency Board-Wihrung kommen konnte.

V. Institutioneller Rahmen zur Gewihrleistung
der Kriterien

Die Kriterien hinreichende Deckung, Konvertibilitdt und fester Wechsel-
kurs sind begriindende Eigenschaften eines Currency Board-Systems. Diese
konstituierenden Merkmale werden durch institutionelle MaBnahmen ge-
schiitzt, so dass ein Abweichen von den Regeln erschwert wird. Die we-
sentlichen Schutzmafinahmen zur Sicherung der konstitutiven Eigenschaften
sind die rechtliche Verankerung der Regelungen und die Unabhingigkeit
des Currency Board-Systems.*® Die SchutzmaBnahmen erginzen dabei
einander und dienen insbesondere der Glaubwiirdigkeit des Einhaltens von
Deckung, Konvertibilitdt und des festen Wechselkurses.

1. Rechtlicher Schutz und nicht unmittelbar
okonomische Unabhiingigkeiten

Ein Beitrag zur Sicherung der Currency Board-Prinzipien kann darin lie-
gen, den Regelungen den Status der Gesetzesnorm oder zumindest eines
Parlamentsbeschlusses zu verleihen. Die dazugehorige Diskussion ist Ge-
genstand des ersten Unterabschnitts dieses Kapitels. Im Anschluss daran
wird die Notwendigkeit und Umsetzung von nicht unmittelbar 6konomi-
schen Unabhingigkeiten erldutert. Dazu gehort die organisatorische Unab-
héngigkeit von Currency Board und Zentralbank, die Unabhingigkeit des
Currency Board-Systems bei der Bestimmung der Ziele und Mittel und die
politische Unabhingigkeit, die an personliche Merkmale bzw. Auswahlver-
fahren der Currency Board-Fiihrung ankniipft.

336 Hanke und Schuler sehen den Schutz eines Currency Board-Systems in der
Beachtung von ,,Committment, Credibility und Competition“. Unter ,,Committment*
wird die Verpflichtung verstanden, die Currency Board-Wéhrung auch in Zukunft
zu einem festen Wechselkurs zu kaufen oder zu verkaufen. ,,Credibility*, die Glaub-
wiirdigkeit, kann am ehesten durch die Demonstration der Unabhéngigkeit von poli-
tischen Einfliissen erreicht werden. ,,Competition”, der Wettbewerb, wird dadurch
erreicht, dass die Wirtschaftssubjekte Vertrdge in jeder Wahrung schlieBen kdnnen
sollten. Auflerdem sollte nach Hanke und Schuler der Umlauf von Noten und Miin-
zen der Ankerwéhrung parallel zum Currency Board-Bargeld erlaubt sein. Vgl.
Hanke/Schuler (1992a), S. 30.
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a) Rechtlicher Schutz

Viele Currency Board-Systeme der Kolonien des Vereinigten Konigrei-
ches basierten auf keiner expliziten gesetzlichen Grundlage. Sie hatten viel-
mehr informellen Schutz. So waren Mitglieder des Direktoriums des Cur-
rency Board-Systems oft Briten oder in GroBbritannien ausgebildete Krifte,
so dass nach Hanke, Jonung und Schuler ein gewisser Grad an Stabilitétsbe-
wusstsein verankert war.*>’ Andererseits hitte das Mutterland GrofBbritan-
nien die Entlassung eines Direktoriumsmitglieds in der Kolonie veranlassen
konnen, wenn das Currency Board-System der Kolonie gegeniiber dem
Pfund Sterling abgewertet hitte. Da die Assoziation des Stabilitdtsbewusst-
seins mit einer Nationalitdt problematisch ist, und die Moglichkeit von Per-
sonalentscheidungen beziiglich des Currency Board durch das Ankerwih-
rungsland in den heutigen Currency Board-Systemen ausscheidet, sind zu-
sdtzliche Regeln zur Sicherung der Funktionsfiahigkeit des Currency Board-
Systems erforderlich.

Ein wesentlicher Baustein zur Sicherung der konstituierenden Kriterien
und damit des Currency Board-Systems ist die Festschreibung der Regeln
durch Gesetz und damit der parlamentarischen Mehrheit eines Landes.’*®
Bestandteile der gesetzlichen Regelung sind unter anderem die Wahl der
Ankerwéhrung, die Deckungsvorschriften, die Moglichkeit als Lender of
Last Resort aktiv zu werden und die Hohe und Anderungsbefugnis des
Wechselkurses.™® Andere gesetzliche MaBnahmen sind beispielsweise das
im Rahmen des argentinischen Konvertibilititsplans vom Mirz 1991 be-
schlossene Indexierungsverbot und die Einklagbarkeit von auf US-Dollar
lautende Vertrige.**°

Die Bedeutung der gesetzlichen Absicherung fiir ein Currency Board-
System wird dadurch deutlich, dass teilweise konkrete Gesetzestexte Einzug
in die Literatur zu Currency Board-Systemen gefunden haben.**' Einerseits
kann mit dem durch eine Mehrheit im Parlament verabschiedeten moneti-
ren System ein Beitrag zur Glaubwiirdigkeit durch eine hohere Legitima-
tion erreicht werden. So wurde beispielsweise der argentinische Konvertibi-
litaitsplan im Mirz 1991 mit der vollen Unterstiitzung des argentinischen
Kongresses verabschiedet.®** Andererseits sind Anderungen der Regeln
nicht ad hoc zu beschlieBen, sondern miissen den parlamentarischen Weg
gehen, der in der Regel mit ausgiebigen Beratungen verbunden ist. Damit

37 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 79.

38 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 3.

339 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 42.

340 Vgl. Artana (1992), S. 41.

31 Vgl. beispielsweise Hanke/Schuler (1992a), S. 33 f.
342 Vgl. Artana (1992), S. 41.
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wird der parlamentarischen Opposition zumindest eine Darstellungsmog-
lichkeit geboten und eine gewisse Hiirde fiir Missbrauchsversuche durch die
Regierung bewirkt. Allerdings kann die Opposition jedoch auch geneigt
sein, durch parlamentarische Mitspracherechte, die Regeln dndern zu wol-
len. Die Hohe der Hiirde von Regelungsdnderungen héngt letztlich von der
notigen Mehrheit zur Gesetzesdnderung ab, wobei Gesetze mit Verfassungs-
rang die hochste Anforderung stellen und die parlamentarische Opposition
oftmals in die konstruktive Gestaltung einbinden.**?

Die gesetzlichen Regelungen zum Currency Board-System bzw. die
Kompetenzen zur Anderung von Currency Board-Prinzipien durch die Le-
gislative, Exekutive oder der monetdren Autoritdt sind in den einzelnen
Currency Board-Systemen unterschiedlich gestaltet. Die Prinzipien des est-
nischen Geldsystems wurden im Mai 1992 mit der Verabschiedung des Cur-
rency Law, Law of Backing the Estonian Kroon und des Foreign Currency
Law durch das estnische Parlament verabschiedet. Ein Dekret des estni-
schen Wihrungsreform-Komitees vom 17. Juni 1992 hat die Details des
Ablaufs der Wahrungsreform bekannt gegeben und bereits fiinf Tage spiter
wurde die Estnische Krone eingefiihrt.*** Die Rechte zu Anderungen ein-
zelner Regeln des Currency Board-Systems sind wie in Litauen sowohl bei
der Zentralbank als auch beim Parlament angesiedelt.>*> In Argentinien und
Brunei Darussalam konnen die Currency Board-Regelungen lediglich durch
das Parlament gedndert werden, wobei in Argentinien eine qualifizierte
Mehrheit benstigt wird.**® Der Bedarf einer Gesetzesinderung induziert je-
doch nicht automatisch eine hohere Wirkung der Regelinderung als eine
Anderung ohne Gesetzesstatus. So wird in Currency Board-Systemen in der
Regel zwar das Wechselkursniveau gesetzlich fixiert, um stabilitdtswidrige
Abwertungen zu verhindern. Allerdings wird, wie bereits erwéhnt, beispiels-
weise in Estland und Litauen dem Currency Board-System das formale
Recht zur Aufwertung der eigenen Wahrung eingerdumt, so dass gesetzlich
beschlossene Abwertungen riickgingig gemacht werden kénnen.**’

Insgesamt bleibt jedoch zu beachten, dass ein umfassender Schutz des
Currency Board-Systems nicht durch die ausschlieBlich das Currency
Board-System unmittelbar betreffende Regelungen gesichert werden kann.

343 Zur Befiirwortung des Verfassungsrangs eines Notenbankgesetzes vgl. Neu-
mann (1992), S. 17 ff.

344 Zum Ablauf vgl. Sorg (1998), S. 471 f.

345 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43.

36 Vgl. Sachon (1998), S. 42 und Balino et al. (1997), S. 43. Hongkong, Dschi-
buti und die Eastern Caribbean Central Bank haben bei dieser Anfrage des Interna-
tionalen Wiahrungsfonds keine Angaben zu den Anderungskompetenzen gemacht.
Vgl. Balino et al. (1997), S. 43.

347 Vgl. Kapitel B.IV.3.a).
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Vielmehr miissen, wie beispielsweise mit dem argentinischen Konvertibili-
tatsplan im Mérz 1991, begleitende Wirtschaftsreformen beschlossen und
umgesetzt werden, die ein Funktionieren des Currency Board-Systems in
okonomischer Hinsicht ermdglichen.®*® Des Weiteren zeigt das argentini-
sche Currency Board-System, dass eine alles abdeckende gesetzliche Rege-
lung nicht zwingend fiir ein solches System ist. So wurde beispielsweise
das Zentralbankstatut erst zum 23. September 1992 verabschiedet, und die
Geld- und Wihrungspolitik entsprach bereits seit Mérz 1991 der eines Cur-
rency Board-Systems.** Letztlich muss noch beriicksichtigt werden, dass
die Einhaltung eines Gesetzes mitunter von dem Ausmaf} der Sanktionie-
rung im Fall eines VerstoBes gegen dieses Gesetz abhingt.*>°

b) Organisatorische Unabhdngigkeit

Die Differenzierung zwischen dem Bereich der Erfiillung der konstituie-
renden Kriterien eines Currency Board und dem Spielraum im Fall einer
Uberschussreserve induziert, dass in einem Currency Bord-System das Cur-
rency Board unabhingig von einer zentralbankihnlichen Abteilung ist.*"’
Eine organisatorische Trennung von Currency Board-Aufgaben und Zentral-
bankfunktionen ist dazu zwar nicht zwingend erforderlich. Bei mangelnder
getrennter Dokumentation der beiden Bereiche kann es jedoch zu einer Ver-
schleierung der Transparenz kommen.*>2 »The monetary authorities of CBA
(Anm.d.V.: Currency Board-Arrangement) countries that wish to provide
LOLR (Anm.d.V.: Lender of Last Resort) support and conduct monetary
operations need to ensure the public that the backing rule is always ob-
served, and the transparency and, thus, the credibility of their CBAs
maintained.“**?

Die bestehenden Currency Board-Systeme weisen unterschiedliche Orga-
nisations- und Bilanzierungsregelungen auf. In Bosnien und Herzegowina,
Bulgarien, Dschibuti, Estland und Litauen ist das Currency Board in einer

348 Vgl. Artana (1992), S. 41.

349 Vgl. Sachon (1998), S. 40.

30 So hat beispielsweise die Bank of England 1844 im vergleichbaren Goldstan-
dard als Reaktion auf eine Krise gegen die rechtlichen Begrenzungen der Geld-
schopfung verstoBen. Dieser Verstol wurde anschliefend nicht sanktioniert, sondern
im Gegenteil nachtriglich vom britischen Parlament legitimiert. Vgl. Fischer
(1992a), S. 9.

31 Vgl. Liviatan (1992), S. VIIIL

32 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 42. Walters bezweifelt allerdings, dass das Cur-
rency Board und eine zentralbankdhnliche Abteilung langfristig nebeneinander ko-
existieren konnen und die Unabhéngigkeit des Currency Board in einem solchen
System gefédhrdet ist. Vgl. Walters (1992), S. 98.

353 Santiprabhob (1997), S. 31.
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Zentralbank integriert. Dabei sind in den europdischen Systemen Bankenab-
teilung und Currency Board organisatorisch getrennt und bilanziell jeweils
zu erkennen.®®* In Hongkong steht das Currency Board, der Exchange
Fund, unter der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority. Eine strikte
organisatorische und bilanzielle Trennung zwischen Currency Board und
dem iibrigen System findet in Hongkong wie auch in Argentinien nicht
statt.*>®> Das Brunei Currency Board ist mangels Zentralbank auch nicht in
einer solchen integriert.

Zusammenfassend ldsst sich bei den bestehenden Currency Board-Sys-
temen keine einheitliche Organisation feststellen. Die Moglichkeiten rei-
chen von dem reinen Currency Board-System ohne Zentralbankfunktion
tiber die strikte Trennung von Currency Board und Bankenabteilung hin zu
einer organisatorischen und bilanziellen Integration des Currency Board in
die Zentralbank.

¢) Ziel- und Mittelunabhdngigkeit

Eine monetdre Autoritdt kann zur Beurteilung ihrer Unabhédngigkeit auch
daran gemessen werden, wie sie Ziele und Instrumente frei bestimmen
kann. Diese von Debelle und Fischer vorgenommene Unterscheidung von
Zielunabhingigkeit und Mittelunabhingigkeit zur Beurteilung der gesamten
Unabhingigkeit einer Zentralbank® ist auf ein Currency Board-System be-
schrankt anwendbar. Die Mittelunabhédngigkeit ist in der Regel auf die Aus-
wahl der Mittel aus einem gesetzlich vorgeschriebenen Instrumentenkasten
begrenzt. Die Vielfalt der Instrumente im Currency Board-System ist erfah-
rungsgemal relativ eingeschrankt und der Einsatz einzelner Instrumente ist
dazu in der Regel nur im Rahmen der Uberschussreserve moglich. Gesetz-
lich festgeschrieben ist im Currency Board-System grundsitzlich die Ein-
haltung des festen Wechselkurses, welche somit als ein Ziel des Currency
Board-Systems betrachtet werden kann.

Beriicksichtigt man die Motivation der Einfiihrung, insbesondere der jiin-
geren Currency Board-Systeme, ist der Abbau hoher Inflationsraten in der
Regel als wesentlicher Grund zu nennen.*”’ Fuhrmann kennzeichnet ein

354 Vgl. Balino et al. (1997), S. 42, Bennett (1994), S. 10 f., Gulde (1999), S. 10,
Internationaler Wahrungsfonds (1998), S. 15 und Santiprabhob (1997), S. 31. In
der Bulgarischen Zentralbank ist zusétzlich die Bankenaufsicht von der Bankenab-
teilung, welche Lender of Last Resort-Tédtigkeiten tibernimmt, getrennt. Vgl. Miller
(1999), S. 7 und Pautola/Backé (1998), S. 89 f.

355 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43, Bennett (1994), S. 10 und Gulde (1999),
S. 10.

356 Vgl. Debelle/Fischer (1995), S. 197.

357 Vgl. Kapitel A.
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Currency Board-System damit, dass es die Preisniveaustabilitit nur mittel-
bar verfolgt.**® Dies geschieht iiber die Wahl der Ankerwihrung und damit
im Ausmal3 der Wertsicherung, das diese Ankerwéhrung bietet. Preisniveau-
stabilitdt ist danach in einem Currency Board-System ein relatives Ziel.
Preisniveaustabilitdt ist aber gleichzeitig ein Endziel, und der feste Wech-
selkurs kann als unmittelbares Zwischenziel zumindest der jiingeren Cur-
rency Board-Systeme betrachtet werden.*® Bestitigt wird diese Zielbezie-
hung durch die Kompetenzen einzelner Currency Board-Systeme, eine
Aufwertung der eigenen Wiahrung gegeniiber dem Ankerwéhrungsland vor-
zunehmen, wenn der dadurch entstehende Mehrbedarf an zusitzlichen Re-
serven durch die bisherige Uberschussreserve gedeckt wird. Wertet die An-
kerwéhrung gegeniiber der iibrigen Welt ab bzw. erfihrt die Volkswirtschaft
der Ankerwahrung hohe Inflationsraten, so kann das Currency Board-Sys-
tem zur Wahrung der Preisniveaustabilitit und Abwehr einer importierten
Inflation Wechselkursaufwertungen vornehmen.**® Das Wechselkursziel
kann somit als Zwischenziel mit hohem Rang bewertet werden, von dem,
anders als in Zentralbanksystemen mit Zwischenzielen, nur in Ausnahme-
fillen abgewichen wird.*®!

Des Weiteren kann im Rahmen der Ubschussreserve die Stabilitit des Fi-
nanz- und Bankenmarktes angestrebt werden. Um beispielsweise spekula-
tive Kapitalabfliisse aus der Currency Board-Volkswirtschaft aufgrund von
Bankeninsolvenzen zu vermeiden, kann es dem Currency Board-System er-
laubt sein, als Lender of Last Resort aufzutreten. Ordnet man die Finanz-
und Bankenmarktstabilitit wiederum in der Zielhierarchie ein, so ist diese
unterhalb des Wechselkursziels zu positionieren und hat instrumentellen
Charakter. In einem Currency Board-System ist die Funktion des Lender of
Last Resort ndmlich vornehmlich zur Verhinderung spekulativer Abfliisse
und somit zur Wechselkurssicherung und weniger zur Minderung sozialer
Konsequenzen aus einer Bankeninsolvenz fiir die Einleger zu verstehen.
Ebenfalls unterhalb des Wechselkursziels und nur im Rahmen der Uber-
schussreserve moglich, wire ein eventuelles Anstreben einer Geldmengen-
entwicklung. Dieses ist jedoch unter anderem wegen des begrenzten
Umfangs nicht mit einem Geldmengenziel in herkdmmlichen Zentralbank-
systemen vergleichbar.*®*

38 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 3.

3% In den Teilnehmerldndern der Eastern Caribbean Central Bank und eventuell
auch Hongkong ldsst sich der Wechselkurs aufgrund der Motivation der Einfiihrung
eher als Endziel charakterisieren. Vgl. Kapitel A.

360 Vgl. Kapitel B.IV.3.a).

361 So hat die Deutsche Bundesbank in elf von 24 Fillen das vorgegebene Geld-
mengenziel in dem Zeitraum 1975 bis 1998 verfehlt. Vgl. Rohde/Janssen (1998),
S. 24 und Deutsche Bundesbank (1999), S. 14.

362 Vgl. auch Kapitel D.I1.2.
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d) Politische Unabhdngigkeit

Wegen der eingeschriankten Ziel- und Mittelunabhingigkeit sind auch die
Anforderungen an die politische und 6konomische Unabhingigkeit weniger
streng als in einem Zentralbanksystem. Hinsichtlich der politischen Unab-
hingigkeit ist darauf zu achten, dass das Direktorium unabhingig von Wei-
sungen der Regierung ist. Ein Stimmrecht des Regierungsvertreters wire
selbst bei den wenigen Entscheidungen des Direktoriums abzulehnen. Dies
lasst sich allein mit der symbolischen Wirkung auf die Vertrauensbildung
der Bevolkerung gegeniiber dem Currency Board-System rechtfertigen. So
diirfen in Argentinien beispielsweise keine Regierungsvertreter Mitglied der
Zentralbankleitung sein. Jedoch werden die Mitglieder des Direktoriums auf
Vorschlag des Staatsprasidenten bzw. mit der Zustimmung der Regierung
ernannt.’®> Um die weiterhin bestehende Gefahr von Gefilligkeitsentschei-
dungen der Direktoriumsmitglieder zugunsten der Regierung zu reduzieren,
konnte die Amtszeit der Direktoriumsmitglieder ldnger gestaltet, gesetzlich
geregelt und eine Wiederernennung unzulissig sein.

Die Einfiihrung eines Currency Board-Systems findet oftmals in einem
Umfeld eines unterentwickelten Finanzmarktes der eigenen Volkswirtschaft
statt. Es ist daher teilweise schwierig, zumindest anfangs qualifizierte Di-
rektoren mit der Staatsangehorigkeit des Currency Board-Landes zu finden.
Auflerdem kann einheimischen Direktoren unter Umstdnden eine politische
Abhingigkeit von der Regierung unterstellt werden. Daraus entwickelt sich
die Forderung, dass ein Teil der Direktoren des Currency Board-Systems
Ausliander sein sollten, wie es beispielsweise im Currency Board-System
Libyens von 1950 bis 1956 der Fall war.*®* Auch in Bosnien und Herzego-
wina ist ein Ausldnder Mitglied des geldpolitischen Fiihrungsgremiums.
Der Aufsichtsrat der Zentralbank Bosnien und Herzegowinas besteht zumin-
dest bis 2003 aus einem Gouverneur und drei weiteren Mitgliedern. Letz-
tere werden vom Présidenten Bosnien und Herzegowinas ernannt, wobei ge-
setzlich festgeschrieben ist, dass jeweils ein Bosniake, ein Bosnien-Kroate
und ein Bosnien-Serbe Mitglied sein miissen. Der Gouverneur darf keine
Staatsbiirgerschaft Bosnien und Herzegowinas oder eines Nachbarstaates
haben und wird vom Internationalen Wiahrungsfonds in Konsultation mit
dem Prisidenten Bosnien und Herzegowinas bestellt.>®>

Wird das Currency Board-System auf Basis eines Auslandskredits be-
griindet, fordert Fuhrmann einen zusitzlichen Gliubigerschutz.*®® Ein Bei-

363 Vgl. Sachon (1998), S. 43.

364 So besaBen lediglich drei der acht Direktoren die libysche Staatsangehorig-
keit. Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 30.

365 Vgl. Internationaler Wéihrungsfonds (1998), S. 16.

366 Vgl. Fuhrmann (1994), S. 9.
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trag dazu sieht er unter anderem darin, eine Mehrheit des Vorstandes durch
Ausldander zu bestellen. Hanke und Schuler gehen soweit, dass sie die
Mehrheit des Vorstands des Currency Board-Systems von ausldndischen pri-
vaten Finanzinstitutionen bestellen lassen wollen.*®’ Diese Vertreter konn-
ten jedoch aufgrund von Geschiftsinteressen ihren Handlungsspielraum ver-
suchen unmittelbar oder mittelbar zu nutzen, indem sie regierungsorientiert
entscheiden und sich damit wiederum Vorteile bei Entscheidungen der Re-
gierung verschaffen. Problematisch ist im Fall von Uberschussreserven da-
bei auch die mogliche Entscheidungsbefugnis als Lender of Last Resort zu
agieren. Ein, wenn auch nur ausléndisches Finanzinstitut konnte damit poli-
tisch legitimierten Einfluss auf den Finanzsektor des Currency Board-Lan-
des nehmen und dies zu seinem Vorteil nutzen.

Inkonsistent ist die Forderung Hankes und Schulers nach einer Mehrheit
durch ausléndische private Finanzinstitutionen im Direktorium mit Hankes
eigener Argumentation an anderer Stelle.’*® In der Diskussion, ob Argenti-
nien ein Currency Board-System darstellt, betont Hanke, dass Argentiniens
Zentralbank zwar dhnliche Regeln wie ein Currency Board hat, aber nicht
so streng wie ein Currency Board agiert bzw. nicht so streng automatisch
agiert. Er belegt diese Sichtweise mit der stattfindenden Diskussion da-
riiber, ob das argentinische monetdre System eines Schiilers der ,,Chicago-
Schule* im Vorstand bedarf: ,If you had a currency board in Argentinia,
we would never be talking about the necessary condition of having a
Chicago boy at the Central Bank because it’s irrelevant.“*®® Wendet man
diese Argumentation auf die Ausgangsfrage iiber den Bedarf an Ausldndern
im Direktorium an, lédsst sich argumentieren, dass ein Currency Board-Sys-
tem keines Direktors bestimmter Herkunft bedarf, da auch diese irrelevant
wire.

2. Okonomische Unabhiingigkeit

Die o6konomische Unabhingigkeit des Currency Board-Systems wird
durch die interne Finanzierung der Ausgaben des Currency Board-Systems
und durch eine geregelte, nicht das Deckungskriterium gefdhrdende Ge-
winnabfiihrung an den Staat gewihrleistet. In diesem Zusammenhang bietet
das direkte und indirekte Kreditierungsverbot des Staates durch das Cur-
rency Board-System einen weiteren Beitrag zur 6konomischen Unabhingig-
keit. Im Rahmen der Uberschussreserve kann es dabei aber sehr wohl zu
einer Anlage in Regierungsanleihen und damit zu einer indirekten Kreditie-

367 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 28.
38 Vgl. Hanke (1992), S. 50.
369 Hanke (1992), S. 50 und vgl. auch Hanke/Schuler (1992a), S. 28.

g
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rung kommen, ohne die Unabhingigkeit des Currency Board-Systems zu
gefahrden.

Zur Darstellung der internen Finanzierungsméglichkeiten des Currency
Board-Systems werden im Folgenden zunédchst die konkreten Gewinnabfiih-
rungsregelungen einzelner Currency Board-Systeme beschrieben. Anschlie-
Bend wird die Basis fiir den tatsdchlichen Currency Board-Gewinn, der
Seigniorage eines Currency Board-Systems, analysiert. Zur Verdeutlichung
wird die Verdnderung des Seigniorage eines Currency Board-Systems bei
variierenden Deckungsgraden betrachtet. Des Weiteren wird der Seignio-
rage eines Currency Board-Systems mit dem einer Volkswirtschaft mit ho-
her Wihrungssubstitution und mit dem Seigniorage des Ankerwéhrungslan-
des verglichen. AnschlieBend werden die Seigniorageunterschiede unter-
sucht, die sich ergeben, wenn die betrachtete Volkswirtschaft ein Currency
Board-System oder ein Zentralbanksystem wihlt.

Neben dem Gewinn bzw. Seigniorage des Currency Board-Systems be-
einflussen weitere Regelungen wie beispielsweise mogliche Schatzamttitig-
keiten fiir die Regierung den Unabhingigkeitsgrad eines Currency Board-
Systems und werden im Anschluss an die Erlduterungen zum Seigniorage
beschrieben. Ob die fiskalische Disziplin des Staates eine Voraussetzung fiir
die Unabhingigkeit und ein funktionierendes Currency Board-System oder
eine Folge des Currency Board-Systems ist, ist Gegenstand der dieses Un-
terkapitel abschliefenden Ausfiihrungen.

a) Seigniorage und okonomische Beziehungen zum Staat

Einen wesentlichen Beitrag zur finanziellen Unabhingigkeit und gleich-
zeitig eine Quelle Internationaler Reserven wahrend des Betriebes des Cur-
rency Board-Systems ist der erzielte Gewinn dieses Systems.’’® So betrug
der Nettogewinn der Estnischen Zentralbank 2000 1,2 Prozent der Geldba-
sis bzw. der Bruttoseigniorage 1,7 Prozent der Gesamteinnahmen des Staa-
tes.”’! Dem Staat bleiben im Rahmen des Currency Board-Systems als steu-
erbare Einnahmequellen die Abgaben der privaten Wirtschaftssubjekte oder
die Verschuldung. Es existiert keine Moglichkeit mehr, iiber einen bewuss-
ten Einsatz der Geldschopfung zu erhohten Einnahmen zu kommen. Daher
steigt die Bedeutung der Gewinnabfiihrungsregelungen des Currency Board-
Systems an den Staat.*’? In Hongkong, Litauen und Brunei Darussalam

370 Vgl. Hanke/Schuler (1992b), S. 14.

371 Quelle der Grundzahlen: Eesti Pank (2001), S. 90 und S. 124 und Internatio-
naler Wéihrungsfonds (2001d).

372 Hanke und Schuler fordern beispielsweise eine Kumulation der Reserven auf
110 Prozent nachdem die anfidnglichen Reservekredite getilgt wurden. Dabei schlie-
Ben sie die Tatigkeit des Currency Board-Systems als Lender of Last Resort aus
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bleiben die Zinseinnahmen und gegebenenfalls die Wertzuwéchse aus den
Goldbestianden beim Exchange Fund, der Litauischen Zentralbank und dem
Brunei Currency Board. In Estland werden die iiber die vorgeschriebene
Reserve gehenden Einnahmen an die Bankenabteilung der Estnischen Zen-
tralbank und an den Staat iliberwiesen. Letzterer erhielt im Jahr 2000 22,1
Prozent des Nettogewinns der Estnischen Zentralbank.>’® In dem System
der Eastern Caribbean Central Bank werden die Einnahmen an die Regie-
rungen der beteiligten Volkswirtschaften ausgeschiittet. Der Ausschiittungs-
schliissel entspricht dem Anteil des jeweiligen nationalen Bargelds am ge-
samten umlaufenden Bargeld im Gebiet der Eastern Caribbean Central
Bank. In Argentinien werden die Gewinne des Currency Board zum Auf-
bau eines Reservefonds genutzt, bis dieser ein Volumen von 50 Prozent des
Zentralbank-Kapitals erreicht. Dariiber hinausgehende Gewinne miissen an
den staatlichen Haushalt abgefiihrt werden.*”*

In einem reinen Currency Board-System, welches hier als Referenz-
system dienen soll, entspricht der tatsdchliche Gewinn dem Opportunitéts-
kosten-Seigniorage (Sei).”’> Als Opportunititskosten-Seigniorage einer Zen-
tralbank wird nach Lange der Ertrag verstanden, ,,... den die Zentralbank
erzielen konnte, wenn sie den Gegenwert der gesamten Zentralbankgeld-
menge zum Marktzins anlegen wiirde. Ob sie dies auch tatsdchlich tut oder
aber subventionierte Kredite vergibt, ist fiir die Hohe des Opportunitéts-
kosten-Seigniorage unerheblich.“*”® Das Konzept des monetidren Seigniorage
eignet sich nicht zur Ubertragung auf ein Currency Board-System, da es

und sehen den Sinn der Uberschussreserve nur in dem Schutz vor Kursschwankun-
gen der Reserveaktiva. Nach Erreichen dieser Reservegrenze sollten die Gewinne an
die Eigentiimer des Currency Board-Systems ausgeschiittet werden. Vgl. Hanke/
Schuler (1992a), S. 29.

373 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43 und Eesti Pank (2001), S. 90.

374 Vgl. Balino et al. (1997), S. 43.

35 Im Folgenden wird, wenn nicht anders vermerkt, der Bruttogewinn und
Bruttoseigniorage verwendet. Zur Abgrenzung des Brutto- und Nettokonzeptes vgl.
Lange (1995), S. 27 ff. Nach Hanke und Schuler liegen die Ausgaben eines einfa-
chen Currency Board-Systems im Durchschnitt bei ca. ein Prozent des im Jahres-
durchschnitt bestehenden Aktivabestands. Die Profitrate eines Currency Board-Sys-
tems belduft sich damit auf den durchschnittlichen Zinsertrag auf Auslandsaktiva
abziiglich einem Prozentpunkt. Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 5 f. Bestitigen ldsst
sich die Kennzahl fiir Estland, dessen Betriebskosten 2000 bei ca. 1,08 Prozent der
gesamten Aktiva lagen. Vgl. Eesti Pank (2001), S. 90. Insgesamt haben in der Ver-
gangenheit nach Schuler lediglich zwei Currency Board-Systeme Verluste erwirt-
schaftet. Vgl. Schuler (1992a), S. 187. Allerdings war dies beispielsweise 1999 in
Estland mit 9,9 Mio. D-Mark ebenfalls der Fall. Vgl. Eesti Pank (2001), S. 90. Die
kostenintensivsten Stellen sind dabei in der Geldproduktion, dem Geldaustausch und
in dem Anlegen der Reserven in verzinsliche aber risikoarme Anleihen zu sehen.
Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 29 f.

36 Lange (1995), S. 16.
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auf der Idee der Nichtriickzahlbarkeit des Zentralbankgeldes basiert. Gerade
das Zentralbankgeld in einem Currency Board-System dokumentiert jedoch
den Anspruch auf Austausch der Currency Board-Wéahrung in die Reserve-
wihrung.*”’

aa) Seigniorage bei variierenden Deckungsgraden
und Reservewéhrungen

Der Opportunitidtskosten-Seigniorage im reinen Currency Board-System
ergibt sich wegen der Deckungspflicht aus dem Produkt von Marktzins des
Reservewidhrungslandes (i) und der Wahrungsreserve dividiert durch das
Preisniveau im Currency Board-Land (P).*’”® Die Wihrungsreserve ergibt
sich aus den vom Currency Board gehaltenen Wertpapieren des Reserve-
wihrungslandes (IR{;). Sie entspricht in einem reinen Currency Board-Sys-
tem der Hohe des Zentralbankgeldes (ZBG).*"®

i*IR%,  i"ZBG

(Gl. 6) Sei =—p = p
Geldschopfungsgewinn SN——
tats. Gewinn

Der Seigniorage weicht je nach Uber- oder Unterdeckung des Zentral-
bankgeldes durch Wihrungsreserven vom tatsdchlichen Gewinn des Cur-
rency Board-Systems ab.”®® Der tatsichliche reale Gewinn des Currency
Board-Systems ergibt sich unabhingig davon, ob eine Uber- und Unterde-
ckung besteht, aus dem Produkt von Marktzins des Reservewidhrungslandes
und den Wihrungsreserven dividiert durch das Preisniveau im Currency

377 Ein Element des monetidren Seigniorage, welches auch im Currency Board-
System anzutreffen ist, wére der Nettogewinn aus verloren gegangenen oder zerstor-
ten Miinzen und Banknoten. Da dieser Nettovermodgenszuwachs sich in der Regel
dem Kenntnisstand des Currency Board-Systems entzieht, bleibt er unberiicksichtigt.
In der folgenden Darstellung wird auf eine Abgrenzung zwischen monetérer Institu-
tion und Staat verzichtet, so dass der fiskalische Seigniorage ebenfalls vernachlés-
sigt wird. Zur Darstellung der einzelnen Seigniorage-Konzepte und ihrer Gegeniiber-
stellung vgl. Lange (1995), S. 23 ff.

378 Die Wihrungsreserve ist dabei in heimische Currency Board-Wihrung umge-
rechnet.

379 Durch Kursinderungen der Aktiva kann es zu Abweichungen des hier darge-
stellten Seigniorage kommen. Wegen der unsystematischen Schwankung der Kurse
und der mit einer monetidr wachsenden Volkswirtschaft verbundenen Nichtrealisa-
tion von Kursinderungen wird von dieser Quelle des Geldschopfungsgewinns im
Folgenden abstrahiert. Nur in einer monetdr kontraktiven Entwicklung sind bei man-
gelnder Uberschussreserve Verkdufe von Wertpapieren durch das Currency Board-
System erforderlich und damit die Realisation von Kursdnderungen verbunden.

380 Die Begriffe Uber- bzw. Unterdeckung werden hier im Zusammenhang einer
Deckung von iiber bzw. unter 100 Prozent des Zentralbankgeldes verstanden.
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Board-Land. Besteht eine Unterdeckung im Sinne von weniger als einhun-
dert Prozent des Zentralbankgeldes, muss zum tatsdchlichen Gewinn aus
Anlage in auslidndischen Wertpapieren noch der Opportunititskosten-Seignio-
rage-Anteil aus nicht in ausldndischen Wertpapieren angelegtem Gegenwert
des Zentralbankgeldes addiert werden. Dieser Anteil ergibt sich aus der mit
dem Marktzins der Currency Board-Volkswirtschaft (i“®) multiplizierten
Differenz aus Zentralbankgeld und Wéhrungsreserven des Currency Board-
Systems dividiert durch das Preisniveau im Currency Board-Land.

iB(ZBG — IR%,)

0
P >

(Gl. 7)  Scigniorage — Antcil aufgrund Unterdeckung :

Fiir den Seigniorage des Currency Board-Systems ergibt sich damit:

IS, i(ZBG — IR
(Gl 8) Sei =~ + ( 5 &)

Anteil aus Unterdeckung

Hilt das Currency Board-System eine Deckungsquote, die liber einhun-
dert Prozent des Zentralbankgeldes liegt, besteht der Seigniorage aus der
Summe von realem tatsdchlichen Gewinn und der real verzinsten Differenz
von Zentralbankgeld und Wihrungsreserven. Als Zinssatz wird in diesem
Fall jedoch der Auslandszins herangezogen, da bei Uberdeckung zusitz-
liche Mittel in ausldndische Wertpapiere angelegt werden. Die Differenz fallt
in diesem Fall negativ aus. Anstatt als Opportunitétskostenanteil aus nicht
angelegtem Gegenwert des Zentralbankgeldes kann der Term als Gewinn
aus Uberschussreserven bezeichnet werden.

i*(ZBG — IR%,)

0
5 <

(Gl 9) Gewinn Uberschussreserve :

Der absolute Gewinn aus der Uberschussreserve wird vom tatsichlichen
Currency Board-Gewinn subtrahiert (Gl. 10). Genauso wie es beim Seigni-
orage irrelevant ist, ob die Zentralbank den Gegenwert des Zentralbankgel-
des anlegt oder als subventionierte Kredite vergibt, wird der Seigniorage
nicht dadurch verdndert, dass die monetdre Autoritdt mehr als den Gegen-
wert des Zentralbankgeldes anlegt. Wohl aber verdndert sich der tatséch-
liche Gewinn der monetiren Institution.

Die Hohe des Seigniorage im Currency Board-System ist bei identischen
Zinsniveaus im Currency Board- und Reservewihrungsland unabhéngig von
der Deckungsquote. Der Seigniorage unterscheidet sich lediglich durch
seine unterschiedlichen Bestandteile. Im Fall der Uberdeckung ist der
zweite Term zwischen den Gleichheitszeichen negativ, im Fall der Unter-
deckung positiv und bei einer einhundertprozentigen Deckung gleich null.
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_ i"IRS, i“(ZBG — IR%,)  i“ZBG
(Gl. 10) Sei = P + P =—>

Ist das Zinsniveau im Currency Board-Land beispielsweise hoher als im
Reservewdhrungsland, so fillt der Seigniorage im Fall der Deckung unter
100 Prozent hoher als bei einhundertprozentiger Deckung aus.

_ IRy | i®(ZBG —IRYy) _ iZBG

mit i < i“®
P P P

(Gl. 11) Sei

Abschlieflend bleibt noch anzumerken, dass das hier dargestellte Seignio-
ragekonzept auch mit unterschiedlichen Reserveaktiva nicht seine Aussage-
kraft verliert. Ist in einem Currency Board-System die Deckung des Zen-
tralbankgeldes durch Reserven gleicher Wiahrung, aber unterschiedlicher
Emittenten mit unterschiedlichen Zinsen oder mit Reserven unterschiedli-
cher Wihrung und unterschiedlichen Zinsen vorgeschrieben, wird der Seig-
niorage modifiziert. Er ergibt sich dann aus der Summe der Produkte von
jeweiligem Marktzins fiir ein Wertpapier in der jeweiligen Reservewadhrung
bzw. des Emittenten (n) und der Hohe der jeweiligen Reserve.

Q

21 i”"llRtC‘:l;l
(Gl 12) Sei = “‘f

bb) Seigniorage und Abgrenzung zu anderen
monetidren Systemen

Die Existenz des Seigniorage im Currency Board-System ist eines der
Hauptabgrenzungskriterien eines Currency Board-Systems gegeniiber der
Dollarisierung oder Euroisierung eines Landes. In dem von der Wéhrungs-
substitution geprdgten Gebiet fliet der Gewinn aus der Geldhaltung der
Zentralbank zu, die die substituierende Wahrung emittiert. In der Regel
kommen damit der US-amerikanischen Zentralbank oder der Europdischen
Zentralbank die Geldschopfungsgewinne zugute. Geldschopfungsgewinne
fiir das durch Wahrungssubstitution durchdriangte Land kann es dann nur
im Rahmen von freiwilligen Abgaben der Zentralbanken mit der substituie-
renden Wihrung geben. Eine solche Vereinbarung wire jedoch fiir einzelne
Linder notwendig.*®!

381 Insbesondere ,,... Linder mit wenig entwickelten oder schlecht funktionieren-
den Steuersystemen haben nur begrenzte Moglichkeiten, die Staatsausgaben iiber
andere Steuern zu finanzieren und sind auf diese Art von Einnahmenerzielung ange-
wiesen ...“. Lange (1995), S. 136. Vgl. auch Agency for Economic Coordination
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Der Seigniorage eines Currency Board-Landes unterscheidet sich unter
Umstidnden von dem Seigniorage einer Volkswirtschaft mit Zentralbank-
system. Der Opportunitétskosten-Seigniorage eines Zentralbanksystems er-
gibt sich aus inldndischem Marktzins, dem Zentralbankgeld und dem Preis-
niveau dieses Systems.**

i#8ZBG

(Gl. 13) Sei” =— 75

Der Seigniorageverlust im Zuge einer monetiren Stabilisierung bzw. der
Auflésung eines Zentralbanksystems zugunsten der Einfiithrung des Cur-
rency Board-Systems ist nach Mundell in groBen Volkswirtschaften wegen
des hoheren Zentralbankumlaufs bedeutender als in kleinen Volkswirtschaf-
ten: ,,It is a less attractive option for larger countries for various reasons.
One reason is that the loss of seigniorage becomes more important.“383 Die
Geldbasis in Argentinien 1998 mit 2,5 Mrd. US-Dollar und in Estland mit
0,6 Mrd. US-Dollar bestitigen den hoheren Seigniorage in grofleren Volks-
wirtschaften. Vergleicht man jedoch den Anteil der Geldbasis am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt zwischen grofien und kleinen Volkswirtschaften,
lasst sich die hohere Bedeutung nicht bestitigen. So lag der Anteil 1998
in Argentinien bei 8,2 Prozent deutlich niedriger als in Estland mit
12,4 Prozent.>®* Damit ist letztlich ein hoherer Seigniorage, aber nicht auto-
matisch eine hohere Bedeutung des Seigniorage in groflen Volkswirtschaf-
ten festzustellen.

Dividiert man daher den Seigniorage des Zentralbanksystems (Gl. 13)
bzw. des Currency Board-Systems (Gl. 6) durch die Hohe des jeweiligen
Zentralbankgeldes, erhdlt man den relativen Seignorage, der die Seignio-
ragegroflen von Volkswirtschaften mit unterschiedlichen Umlauf an Zentral-
bankgeld vergleichbar macht.

Sei”®  i*

(Gl. 14) W_ﬁ

bzw.

and Development (1997), S. 5 f. Zusitzlich ist die Ausgabe einer eigenen Wéhrung
und Verhinderung einer Fremdwéhrung oftmals mit der politischen Souveridnitit
eines Landes verbunden. Vgl. Hanson (1992), S. 47.

382 Da die Hohe des Zentralbankgeldes im Zentralbank- und Currency Board-Sys-
tem gleich ist, wird im Folgenden auf eine Indexierung dieser Grofle verzichtet.

383 Mundell (1992), S. 28.

384 Quelle der Grundzahlen: Weltbank (2000) und Internationaler Wéihrungsfonds
(2001b, d).
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Sei® i

(Gl. 15) ZBGE = peb
Wird das Zentralbanksystem der Volkswirtschaft betrachtet, deren Wih-
rung die Reservewdhrung des Currency Board-Systems ist, ist die Wertpa-
pierverzinsung in beiden Systemen identisch (i?® = i“). Als Marktzins im
Zentralbanksystem wird der dort heimische Zins herangezogen, und der re-
levante ausldndische Marktzins des Currency Board-Systems ist der Markt-
zins des Reservewidhrungslandes. Je nach Preisniveauunterschied zwischen
dem Currency Board-Land und dem Reservewihrungsland fallt der relative
Seigniorage in beiden Systemen unterschiedlich aus. Gilt der internationale
Preiszusammenhang und die Einheitlichkeit der Preise, ist der relative Seig-
niorage von Reservewihrungsland und Currency Board-Land gleich hoch.

Steht eine systemsuchende Volkswirtschaft vor der Entscheidung, ob sie
ein Zentralbanksystem oder ein Currency Board-System einfiihrt, sind Un-
terschiede im relativen Seigniorage wahrscheinlich. Der relative Seignio-
rage wird herangezogen, da bei der Entscheidung nicht mehr die Mdglich-
keit der Geldschopfung zur bewussten Seigniorage-Generierung relevant
sein soll. Dies ist plausibel, da einer Volkswirtschaft unterstellt werden
kann, dass sie, wenn sie iiber die Einfiihrung eines Currency Board-Sys-
tems entscheiden will, bereits ein derartiges MaB3 an Stabilitdtswillen hat,
dass eine Geldschopfung aus fiskalischen Griinden auszuschlieBen ist. Dies
bedeutet jedoch nicht, dass die Hohe des weiterhin anfallenden Geldschop-
fungsgewinnes der jeweiligen Systeme nicht in das Entscheidungskalkiil der
Verantwortlichen fillt. Die Unterschiede im relativen Seigniorage sind aber
auf die Verzinsung und die Inflationsraten in den jeweiligen Systemen zu-
riickzufiihren.

Das Preisniveau in der Volkswirtschaft mit Currency Board-System soll
nach einer Periode weiterhin bei dem Ausgangsniveau zum Zeitpunkt der
Entscheidung iiber das monetdre System liegen, da eine vollstdndig impor-
tierte Inflation aus dem Reservew#hrungsland mit null unterstellt wird.

(Gl. 16) P, =Py, da P'=pPP =0

385 Neben der bewussten Geldschopfung aus fiskalischen Griinden wird von der
einkommensreduzierenden Hyperinflation in der formalen Darstellung abstrahiert.
Eine solche Einkommensreduktion kann dazu fiihren, dass ,,... die Wirtschaftssub-
jekte ihre Realkassenhaltung senken, was c.p. einen Riickgang der Geldnachfrage
und somit einen den Seigniorage senkenden Effekt hitte.“ Lange (1995), S. 117.
Ein Modell zur Seigniorage-Bestimmung, welches die direkten und indirekten Preis-
niveaueinfliisse beriicksichtigt, bietet Lange (1995), S. 119 ff. In diesem Fall wire
die Betrachtung des absoluten Seigniorage ebenfalls von Relevanz.



V. Institutioneller Rahmen zur Gewiéhrleistung der Kriterien 123

Das Preisniveau in der Volkswirtschaft mit Zentralbanksystem ist um die
Inflationsrate gestiegen, die sich zum Zeitpunkt der Entscheidung fiir das
Zentralbanksystem als Erwartung bei den Wirtschaftssubjekten gebildet hat
und realisiert wurde.**®

(Gl 17) P? = (14 P?™)Py = (1 4+ P?)P,

Die Preisniveaus fiir ein Currency Board-System (Gl. 16) und ein Zen-
tralbanksystem (Gl. 17) lassen sich in die Gleichungen fiir den jeweilig re-
lativen Seigniorage (GI. 15 und Gl. 14) einsetzen und geben den relativen
Seigniorage eines Currency Board- und Zentralbanksystems nach einer Pe-
riode an.

G, 18) Seif® i
(Gl. ZBG ~ Py
(L. 19) Sei?® iZB

ZBG ~ (1 + P®)P,

Erweitert man nun den relativen Seigniorage des Currency Board-Sys-
tems (Gl. 18) um die Summe von eins und der Inflationsrate im Zentral-
banksystem ergibt sich fiir den relativen Seigniorage des Currency Board-
Systems:

Sei® i“(1+ P?)
ZBG (1 +PzB)p, "

(Gl. 20)

Ursachen fiir einen unterschiedlichen relativen Seigniorage bei Wahl des
Currency Board-Systems oder des Zentralbanksystems konnen demnach die
unterschiedlichen nominalen Zinssdtze und Inflationsraten in den beiden
Systemen sein. Der Nominalzins des Reservewidhrungslandes ist erfahrungs-
gemdl geringer als der der suchenden Volkswirtschaft im Zentralbank-
fall.*®” Zur Begriindung kann neben unterschiedlichen Risikoprdmien auch
das Fishersche Nominalzinstheorem herangezogen werden. Dies ergibt in
der vereinfachten Form, dass der Nominalzins gleich der Summe aus Giiter-
zins bzw. der Grenzproduktivitdt des Kapitals (i") und der erwarteten und
hier tatséichlichen Inflationsrate ist.**3

386 Das Ausgangspreisniveau der suchenden Volkswirtschaft (Py) ist bis zum Zeit-
punkt der Entscheidung iiber das monetire System identisch.

37 Vgl. Kapitel C.I1.2.c)bb), insbesondere Abbildung 11.

388 Vgl. Filc (1998), S. 85 f. Die Anwendung des aus der Neoklassik stammen-
den Theorems zur Zinsbestimmung rechtfertigt sich damit, dass es nicht um das
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(Gl. 21) i i 4+ P =i+ P

Fiir den Currency Board-Fall ergibt sich eine Verzinsung aus der Grenz-
produktivitdt des Kapitals und erwarteten bzw. tatsdchlichen Inflationsrate
des Reservewidhrungslandes.

(Gl. 22) it 4 P

Im Fall der Entscheidung fiir die Zentralbank ergibt sich die Verzinsung
aus der Grenzproduktivitit des Kapitals des systemsuchenden Landes und
der erwarteten bzw. tatsichlichen Inflationsrate im Zentralbankfall.**”

(Gl. 23) i?® i+ P?

Weiterhin wird die Inflationsrate im Reservewéhrungsland mit null und
die Preisniveausteigerung der systemsuchenden Volkswirtschaft mit Zentral-
banksystem grofler null unterstellt. Die hohere Inflationsrate der system-
suchenden Volkswirtschaft im Zentralbankfall ldsst sich beispielsweise mit
einer geringen Stabilititsvergangenheit begriinden.’*® Das Ausgangspreis-
niveau Py soll eins betragen. Setzt man die Nominalzinsgleichung Gl. 23
bzw. GI. 22 in die Gleichung des relativen Seigniorage Gl. 19 bzw. Gl. 20
ein, ergeben sich folgende relative Seignioragegroflen nach einer Periode.

(Gl 24) Sei,ZB _ ir+i)ZB _ ir_'_i)ZB
' ZBG ~ (1+Pz)py (1 + PzB)
bzw.
Sel']CB _ (ir.zt+13u)(l _'_1328) 3 (l'rAu_'_Pa)(l +PZB)
ZBG ~ (1+Pm)P, (1+ pz5)
(GL. 25)

l'r‘u(] + PZB) e ra PZB

T+ PmYy T (14 PB)

Da nach einer Periode das Produkt aus der Inflationsrate der Zentralbank
und der Grenzproduktivitdt des Kapitals im Fall geringer Multiplikatoren

Finden eines Gleichgewichtszinses geht. Hier ist eher die analytische Vorgehens-
weise der gleichbleibenden erwarteten Preisniveauidnderungsrate und kurzfristige
Konstanz des nominalen Zinssatzes ausschlaggebend, die einen Vergleich der ver-
schiedenen Seignioragegrofien erlaubt.

39 Auf die Indexierung des realen Zinses der suchenden Volkswirtschaft wird
verzichtet, da diese unabhingig von dem gewéhlten monetdren System ist.

390 Vgl. Kapitel D.I.1.
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vernachldssigbar klein ist, kann der relative Seigniorage des Currency
Board-Systems nidherungsweise wie folgt beschreiben werden:

SeilCB jra
ZBG (1 +Pz)’

(Gl. 26)

Es ist plausibel anzunehmen, dass Currency Board-Lénder, wie beispiels-
weise einige Transformationsstaaten Osteuropas ,,... with strong produc-
tivity growth in the traded goods sector ...“**' und noch relativ geringem
Kapitalstock, eine hohere Grenzproduktivitdt des Kapitals aufweisen als das
Reservewdhrungsland. Damit ist die Summe von Inflation und Grenzpro-
duktivitdt des Kapitals im suchenden Land hoher als die Grenzproduktivitat
im Reservewihrungsland. Der relative Seigniorage nach einer Periode im
Fall der Wahl des Zentralbanksystems ist damit ceteris paribus grofer als
bei der Wahl des Currency Board-Systems.

(Gl 27) Sei” o < 4P Seif? it "¢ < i" + P
' ZBG ~ (1+p5) S (14pm)  zBG' M0

Der betrachteten Volkswirtschaft entstehen damit durch die Wahl des
Currency Board-Systems und dem damit verbundenen Seigniorage nach ei-
ner Periode Opportunititskosten im Vergleich zu dem Opportunitétskosten-
Seigniorage eines Zentralbanksystems.

Der Unterschied zwischen den Seignioragegrofien nimmt jedoch im Zeit-
verlauf ab (Gl. 28). Begriindet ist dies in dem wachsenden Deflator des
Zentralbanksystems. Ist der Zeithorizont unendlich, dann ist der relative
Seigniorage des Currency Board-Systems grofer als der im Fall der Wahl
des Zentralbanksystems (Gl. 29).32

Sei® ire(1+P#)' _ i"+P®  Sei®®

12 . . s T o it n=0,1,2...
(GL28) oG = +pmy > (11 pmy G Mt r=0L
bzw.

(G1. 29) S _pasoo 3y
' 7BG ' “zBG ™"T™

¥ Gulde/Kéiihkonen/Keller (2000), S. 21. So betrug das Produktivitdtswachstum
der EU-Linder 2000 schitzungsweise 1,8 Prozent und Estlands schitzungsweise
fiinf Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Vgl. Deutsche Bank Research (2000b),
S. 22 und Kapitel E.IL.2.

392 Der bis dahin eventuell hohere Umfang an Zentralbankgeld im Zentralbank-
system kann sich lediglich auf den absoluten Seigniorage erhdhend auswirken.
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Betreibt die Zentralbank in der urspriinglich systemsuchenden Volkswirt-
schaft eine deflatorische Politik, um die Inflationserwartungen zu reduzie-
ren, ldsst sich damit der relative Seigniorage erhohen. Andererseits fallen
jedoch durch die geringere als von den Wirtschaftssubjekten in ihren Pla-
nen beriicksichtigte Inflation gesamtwirtschaftliche Kosten beispielsweise in
Form hoherer Arbeitslosigkeit an.**? Unterstellt man jedoch, dass die Wirt-
schaftssubjekte aufgrund unendlich vieler Perioden einen hinreichenden Be-
obachtungszeitraum fiir das Erkennen des Stabilitdtswillens der Zentralbank
hatten, ldsst die gesunkene Inflationserwartung bzw. Inflation den relativen
Seigniorage im Zentralbankfall weiterhin geringer ausfallen. Zum einen
handelt es sich bei dem Deflator um eine BestandsgroBe, so dass mit ab-
nehmenden Inflationsraten die Zuwéchse zwar abnehmen, der absolute Be-
trag jedoch weiterhin hoher als im Currency Board-Fall ist. Zum anderen
lasst sich im Fall unendlich vieler Perioden erwarten, dass sich nicht nur
die Inflationserwartungen verringern, sondern dass es auch zu einem Kon-
vergenzprozess der urspriinglich systemsuchenden Volkswirtschaft an die
Volkswirtschaft der Reservewdhrung beziiglich der Produktivitdten kommt.
Die Grenzproduktivitdt des Kapitals nimmt in der systemsuchenden Volks-
wirtschaft entsprechend ab und gleicht sich dem Reservewdhrungsland an.
Langfristig ist der relative Seigniorage im Fall der Zentralbankwahl damit
auch im Fall konvergierender Preisniveaudnderungen und Produktivitéts-
niveaus geringer als bei der Wahl des Currency Board-Systems.***

Als fiskalische Unsicherheit fiir den Staat kommt neben dem Zeitpunkt
des hoheren Seigniorage im Currency Board-System als im Zentralbanksys-
tem hinzu, dass der Seigniorage nicht automatisch gleichbedeutend mit ho-
heren Staatseinnahmen ist. So konnen im Zentralbanksystem die realwirt-
schaftlichen EinbuBlen durch eine Hyperinflation die Steuerbasis, trotz des
nominaleinkommenserh6henden Effektes der Inflation, mindern. Die Ein-
fiihrung eines Currency Board-Systems kann andererseits im Zuge einer er-

393 Vgl. Kapitel D.

34 Die abnehmende Grenzproduktivitit des Kapitals in diesen Transformations-
landern ldsst sich aus zweierlei Hinsicht rechtfertigen. Zum einen wurde bei der
Nominalzinsbestimmung auf die neoklassische Idee Fishers zuriickgegriffen, so dass
die neoklassische Annahme abnehmender Grenzertrdge zu rechtfertigen ist. Aber
auch die Konstanz der Grenzertrige im Rahmen der neueren Wachstumstheorie
lasst sich bei Transformationsldndern, die gegen die Industrieldinder konvergieren,
beriicksichtigen. So kann man nach Erreichen des Grenzertragsniveaus der Industrie-
lander Konstanz bei den ehemaligen Transformationsldndern erwarten. Bis zu die-
sem Zeitpunkt ist von einer abnehmenden, jedoch hoher als in den Industrieldndern
herrschenden Grenzproduktivitit in den Transformationsldndern auszugehen. Zu den
konstanten Grenzproduktivititen des Kapitals vgl. Bretschger (1998), S. 78 ff. Die
zundchst abnehmende und dann konstante Grenzproduktivitit wird durch eine
Produktionsfunktion von Jones-Manuelli dargestellt. Vgl. Jones/Manuelli (1990),
S. 1008 ff.
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hohten Kreditwiirdigkeit des Currency Board-Landes auch auf die dortigen
Unternehmen und ihrer Finanzierung auf den internationalen Kapitalmérk-
ten ausstrahlen. Dies war kurz nach der Einfithrung des Currency Board-
Systems in Argentinien der Fall. So lag die private Verschuldung gegeniiber
dem Ausland von 1988 bis 1991 bei ca. fiinf Mrd. US-Dollar und wuchs
bis Ende 1992 auf ca. zehn Mrd. US-Dollar an.*** Die verbesserten Finan-
zierungsmoglichkeiten der Unternehmen konnen sich wiederum auf ein ho-
heres Wirtschaftswachstum und folglich steuereinnahmeerhohend auswir-
ken. AuBlerdem sind mit einer hohen Inflation Einnahmeverluste durch das
zeitliche Auseinanderfallen von Steuerfestsetzung und Steuerzahlung ver-
bunden.?®

Wegen dieser Unsicherheiten liber den Zeitpunkt des hoheren Seigniorage
bzw. der hoheren Einnahmen im Currency Board-System als im Zentral-
banksystem, konnte als Kompromiss ein Parallelwdhrungssystem von Cur-
rency Board- und Zentralbanksystem etabliert werden.*®’

cc) Andere Regelungen zur 6konomischen Unabhingigkeit

Das Verbot der Kreditierung des Staates durch das Currency Board-Sys-
tem geht oftmals mit dem Verbot der Annahme von Mitteln des Staates zur
Einlage beim Currency Board-System einher. Das Verbot der Einlagenbil-
dung des Staates beim Currency Board-System ist zwar keine fiir das Cur-
rency Board-System notwendige Bedingung einer 6konomischen Unabhén-
gigkeit. Die Einlagenbildung des Staates beim Currency Board-System
kann jedoch die angestrebte Transparenz des Systems triiben.>*® Auch sollte
nach Enoch und Gulde das Schuldenmanagement beispielsweise nicht von
Mitarbeitern des Currency Board-Systems, sondern vom Finanzministerium
betrieben werden.**® Da dem Schuldenmanagement eine Liquidititssteue-
rung durch eine bewusste Anleihenemissions- und Riickkaufspolitik mog-

35 Vgl. Arzbach (1994), S. 20.

3% Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 116 und Walters (1992), S. 88.

7 Vgl. Kapitel B.IV.4. Hanke, Jonung und Schuler schlagen das Parallelwih-
rungssystem lediglich mit dem Argument des Ausbleibens der Inflationssteuer im
Currency Board-System vor. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 117.

8 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 42. Auch das Verbot der Haltung von privaten
inldndischen Wertpapieren trdagt zu einer okonomischen Unabhingigkeit des Cur-
rency Board-Systems bei. So konnte beim Ankauf von Wertpapieren, die von inlédn-
dischen Kreditinstituten oder gesamtwirtschaftlich bedeutenden Unternehmen emi-
tiert wurden, ebenfalls der Verdacht des Missbrauchs des Currency Board-Systems
entstehen. Mit dem Ankaufsverbot verhindert das Currency Board-System den
Druck solcher Unternehmen als Kreditgeber zu fungieren. Vgl. Humpage/Mclintire
(1995), S. 5.

39 Vgl. Enoch/Gulde (1998), S. 42 f.
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lich ist, wiirde das Currency Board-System unter Umstidnden unter Verdacht
gelangen, die eigenen Prinzipien zu unterlaufen.**’ Des Weiteren fiihrt eine
Schuldenverwaltung, welche sich an einer moglichst geringen Zinsbelastung
orientiert, nach Schieber zu einer Anderung der Schuldenstruktur zugunsten
kurzfristiger Verbindlichkeiten. Diese fiihrt jedoch in steigenden Zinsphasen
und insbesondere im Fall einer inversen Zinsstruktur zu einer hoheren Be-
Jastung des Staates.*"!

Unabhingig, ob dem Currency Board-System Schatzamttitigkeiten letzt-
lich verboten werden, ist die eindeutige und gesetzliche Regelung der
Finanzbeziehungen zwischen Currency Board-System und Regierung
entscheidend. In praxi ist daher auch eine Vielfalt an Varianten der Bezie-
hungen zwischen Staat und Currency Board-System in den Schatzamttitig-
keiten zu finden.

In Estland und auch Litauen tétigt die Zentralbank keine Aktivitdten fiir
das Schatzamt. So befinden sich die Einlagen der Regierung bei den Ge-
schiftsbanken und die Vergabe von Krediten an die Regierung ist verbo-
ten.**> In Hongkong werden Regierungseinlagen sowohl in geringem MaBe
beim Exchange Fund als auch bei den Geschiftsbanken gehalten. Bei den
Geschiftsbanken ist fiir die Regierung insbesondere die Hong Kong Shang-
hai Banking Corporation Transaktionspartner.*>> In Argentinien werden die
Einlagen der Zentralregierung bei der Banco de la Nacion Argentina, einer
staatlichen Bank, gehalten. Die Provinz- und Kommunalregierungen kdnnen
ihre Einlagen bei jeder Bank halten.*** Indirekte Kredite durch die Zentral-
bank an die Regierung iiber den Ankauf von Anleihen sind zugelassen,
jedoch durch eine Gesamtbestands- und einer jdhrlichen Zuwachsgrenze
beschrinkt.**> In Dschibuti nimmt die Zentralbank die Einlagen der Regie-
rung entgegen und gewdhrt der Regierung mit einer speziellen Genehmi-
gung durch den Ministerrat Kredite. In praxi kam es bisher aber nicht zu
einer Kreditvergabe durch die Zentralbank.**® Die Schatzamttitigkeiten der
Eastern Caribbean Central Bank variieren zwischen den Mitgliedslandern.
So nimmt die Eastern Caribbean Central Bank Einlagen von den Regierun-
gen Dominicas, Antiguas, St. Lucias und St. Vincents entgegen. Grundsitz-

400 Vgl. Balino et al. (1997), S. 23 f.

401 Vgl. ohne Verfasser (2000), S. 2 f.

402 Vgl. Balino et al. (1997), S. 47.

403 Zur Kreditvergabe an die Regierung durch die Hong Kong Monetary Author-
ity wurden von der Hong Kong Monetary Authority keine Angaben gemacht. Vgl.
Balino et al. (1997), S. 47.

404 Vgl. ebenda, S. 46.

405 Vgl. Kapitel B.II.1.c), insbesondere Tabelle 2.

406 Fiir die Angaben iiber Dschibuti und die Eastern Caribbean Central Bank vgl.
Balino et al. (1997), S. 46.
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lich konnen die Regierungen Kredite von der Eastern Caribbean Central
Bank erhalten. Diese Kreditvergabe ist jedoch von mehreren Faktoren ab-
hingig. Laufende Eastern Caribbean Central Bank-Kredite sind auf maxi-
mal fiinf Prozent und das Halten von Schatzwechseln ist auf maximal zehn
Prozent der Regierungseinnahmen des jeweiligen Landes beschrinkt. Die
Haltung langfristiger Anleihen der jeweiligen Regierungen sind mit fiinf
Prozent des Anteils des jeweiligen Bargeldumlaufs des Landes am Gesamt-
bargeldumlauf und den kurzfristigen Einlagen limitiert. Eine Besonderheit
hinsichtlich der Deckung der Staatseinlagen bzw. der Kreditvergabe an den
Staat bietet die bulgarische Regelung. So ist zwar nach Artikel 46 des Ge-
setzes liber die Bulgarische Zentralbank die Kreditvergabe an den Staat ver-
boten. Der Internationale Wahrungsfonds bietet jedoch Kredittranchen, die
der Staat iiber die Bulgarische Zentralbank in speziellen Féllen in Anspruch
nehmen kann.*"’

Um sich gegen einen drohenden Zugriff des Staates auf die ausldndi-
schen Aktiva des Currency Board-Systems zu schiitzen, wird mitunter die
Hinterlegung der Aktiva an einem auslédndischen und entwickelten Finanz-
markt und die Verwaltung durch Dritte empfohlen, so wie es im Ost- und
Westafrikanischen Currency Board zeitweise der Fall war.**® In Einzelfil-
len wird auch geraten, den Sitz des Currency Board-Systems in das Aus-
land zu verlegen oder vor dem Hintergrund von Filschungen des Currency
Board-Bargelds die Noten im Ausland drucken zu lassen.*” Gerade die
Verlagerung des Sitzes in das Ausland wirft jedoch die Frage auf, ob ein
Currency Board-System, welches Befiirchtungen dieser Art haben muss,
insgesamt (iberlebensfahig ist. Eine Regierung, die versucht, sich Zugang
zu den Reserven des Currency Board-Systems zu verschaffen, ist kein Ga-
rant zum Erreichen der anderen konstitutiven Merkmale eines Currency
Board-Systems.

Beschreibt man die MaBnahmen, die zu einer 6konomische Unabhéngig-
keit des Currency Board-Systems beitragen, ist auch die Frage zu kléren,
ob die Fiskaldisziplin eine der Voraussetzungen oder eine Folge eines oko-
nomisch unabhingigen Currency Board-Systems ist.

47 Vel. Gulde (1999), S. 14 und Miller (1999), S. 7 f.

408 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 30. Das Westafrikanische Currency Board be-
stand aus vier Mitgliedern, die von London aus operierten. Vgl. Freytag (1999),
S. 43.

409 Vgl. Hanke/Schuler (1992b), S. 16 und Hanke/Schuler (1992a), S. 30. So
sind zwar auch die Banknoten der Konvertiblen Mark in Frankreich gedruckt wor-
den. Dies war jedoch insbesondere wegen der mangelnden Infrastruktur in Bosnien
und Herzegowina der Fall. Vgl. Nicholl (1999).

9 Janssen



130 B. Begriff und Darstellung

b) Fiskalische Disziplin als Voraussetzung oder Folge
von Currency Board-Systemen

aa) Fiskalische Disziplin als Voraussetzung

Eine fehlende Preisniveaustabilitdt, Glaubwiirdigkeit und eine restriktive
Konvertibilitdt werden oftmals als typische Zentralbankprobleme betrachtet,
die auf die Unterordnung der Geldpolitik unter die Finanzierung staatlicher
Budgetdefizite zuriickzufiihren ist.*'® Der wesentliche Vorteil einer Zentral-
bank, die Flexibilitdt in der Geldpolitik, besteht damit zumindest in solchen
Volkswirtschaften nicht mehr.*!!

Obwohl die Fiskaldisziplin nach Liviatan hohe Bedeutung hat, ist sie je-
doch nicht der einzige Bestimmungsgrund der Inflation. Wire dies der Fall,
wire die Einfiihrung des Currency Board-Systems nicht notwendig und
man konnte die Reformen auf eine Konsolidierung der Fiskalsituation be-
schrinken.*'? Trotzdem sollte eine Fiskalkonsolidierung nach Liviatan mit
Einfithrung des Currency Board-Systems vollendet sein. Um die notwen-
dige Glaubwiirdigkeit eines Currency Board-Systems herzustellen, muss da-
nach trotz des Finanzierungsverbots zusitzlich erkennbar sein, dass die
stattfindende Konsolidierung auch in der Zukunft fortgesetzt wird.*'* Auch
nach Meltzer und McKinnon muss eine Volkswirtschaft, welche ein hohes
Budgetdefizit vor Einfiihrung des Currency Board-Systems ausgewiesen
hat, seine Vorstellungen im Vorfeld der Einfiihrung des Currency Board-
Systems dariiber darstellen, wie es bei Wegfall der Méglichkeit der moneti-
ren Finanzierung dieses Defizit vermeiden wird.*'* Hanson spezifiziert dies
mit der Forderung, dass die Staatsausgaben weitestgehend ohne Seigniorage
finanzierbar sein miissen.*'”> Nach Michaely ist das mit einer Fiskaldisziplin
zuldssige Budgetdefizit je nach Volkswirtschaft und Wahrungssystem unter-
schiedlich.*'® Um eine mdglichst hohe Glaubwiirdigkeit zu erlangen, sollte
die Regierung in einer Currency Board-Volkswirtschaft seiner Meinung

410 So zeigen beispielsweise Hanke, Jonung und Schuler, dass die monetiren Pro-
bleme Russlands Anfang der neunziger Jahre aus der von der russischen Zentral-
bank mitverursachten mangelhaften Budgetbeschrinkung der Regierung zuriickzu-
fithren waren. Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 35 f.

411 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 36.

412 Vgl. Liviatan (1992), S. 99.

413 Vgl. ebenda, S. XVIII f.

414 Vol Meltzer (1992), S. 96 und McKinnon (1992), S. 88.

415 Vgl. Hanson (1992), S. 44. Osband und Villanueva weisen daraufhin, dass der
Staat die privaten Geschiftsbanken verpflichten konnte, staatliche Wertpapiere zu
fiir den Staat giinstigen Konditionen zu halten, welches wiederum eine Einnahme
aus Seigniorage ermdglichen wiirde. Vgl. Osband/Villanueva (1993), S. 210.

416 Vel. Michaely (1992), S. 85.
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nach nicht nur ein ausgeglichenes Budget ankiindigen, sondern Haushalts-
iberschiisse anstreben. In diesem Fall kann trotz keiner bzw. nur einge-
schrinkt moglicher Geldpolitik im Currency Board-System die Fiskalpolitik
auf unerwiinschte externe Schocks reagieren.

Bennett verleiht der Forderung einer fiskalischen Konsolidierung damit
Nachdruck, dass im Fall des Currency Board-Systems und einem damit ver-
bundenen Kreditierungsverbot durch die monetdre Autoritdt eine erhohte
crowding-out-Gefahr besteht. Diese Gefahr wird relevant, wenn der Staat
bei mangelnder Fiskaldisziplin die privaten Kreditnehmer als Konkurrenten
bei der Kreditvergabe der Geschiftsbanken verdringt.*'” Zusitzlich kann
die mangelnde Fiskaldisziplin den Bestand des Currency Board-Systems
gefdhrden. Muss das Currency Board-System die Initialreserven durch
Fremdkapitalaufnahme beschaffen, kann eine iiberméBige Defizitpolitik des
Staates neben dem zinssteigernden Effekt staatlicher Titel auch die zu zah-
lenden Fremdkapitalzinsen des Currency Board-Systems, trotz organisatori-
scher Trennung, erhohen.*'®

Nicht minder bedeutend als das laufende Defizit ist fiir ein funktionieren-
des Currency Board-System der gesamte Schuldenstand bzw. der Anteil des
Bestandes, der mit flexiblen Zinsen bzw. kurzen Laufzeiten ausgestattet ist.
So kann es im Fall von Devisenabfliissen und damit verbundenen moneta-
ren Kontraktionen zu Zinssteigerungen kommen. Ist nun der Anteil des
Schuldenstands, der eine Zinserhdhung antizipiert, hinreichend gro8, kann
dies zu einer Belastung des laufenden Haushalts fiihren, die die Regierung
unter Umstidnden zu einer Aufgabe des Currency Board-Systems bewegt
oder zumindest Devisenspekulanten so etwas glauben lassen konnte. In ei-
nem Katalog an Bedingungen zur Einfiihrung eines Currency Board-Sys-
tems fordert daher auch Bruno, neben den hinreichenden Devisenreserven
und dem politischen Willen, insbesondere die fiskalischen Kriterien vor
Einfiihrung des Currency Board-Systems zu erfiillen.*'® Choksi begegnet
diesen Anforderungen an ein Currency Board-System damit, dass bei Erfiil-
lung sdmtlicher dieser Kriterien kein Bedarf zur Einfiihrung des Currency
Board-Systems mehr bestiinde.**

bb) Fiskalische Disziplin als Folge

Nach Hanke, Jonung und Schuler sind an ein typisches Currency Board-
System keinerlei fiskalische Vorbedingungen gekniipft.“' Hanke und Schu-

417 Vgl. Bennett (1994), S. 12.

418 Zu den Konsequenzen vgl. auch Kapitel B.IL.1.b)cc).
419 Vgl. Bruno (1992), S. 68.

420 Vgl. Choksi (1992), S. 69.
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ler sehen mit der Einfithrung des Currency Board-Systems vielmehr eine
wachsende Bedeutung der Einnahmen aus Steuern und Abgaben bei der fis-
kalischen Finanzierung. Mit einer stabilen Geldverfassung geht danach auch
eine verbesserte Moglichkeit der SteuereinnahmeerhShung einher.*** Die
fiskalische Konsolidierung widre damit eher als Folge und weniger als
Voraussetzung eines Currency Board-Systems einzuordnen.

Ein weiterer Beitrag zur fiskalischen Konsolidierung durch die Einfiih-
rung des Currency Board-Systems und dem Verbot des Ankaufs von Staats-
papieren kann einerseits die mit dem Wegfall einer Einnahmequelle des
Staates verbundene hohere Transparenz in der Finanzierung der Staatsaus-
gaben sein. Die Einnahmen durch Geldschopfung bzw. Aufkauf staatlicher
Papiere durch die monetidre Institution miissen nicht mehr explizit bei der
Beurteilung der Fiskalpolitik berticksichtigt werden.**® Andererseits tritt der
Staat vermehrt in Konkurrenz zu den privaten Kreditnehmern und Emitten-
ten und wird in den Finanzierungsbedingungen zunehmend an seiner Sol-

veénz gemessen .424

Nach Mundell unterscheidet sich die Art der Risikoprdmie, die der Staat
an die Gldubiger zu zahlen hat, beim Currency Board-System von einem
Standard Fix-System oder einem System flexibler Wechselkurse. Emittiert
der Staat in den letztgenannten Systemen aus Sicht der Nachfrage iiberma-
Big viele Wertpapiere, steigt die Risikoprdmie in Form eines hoheren Zin-
ses, weil das Abwertungsrisiko zunimmt. Findet eine Uberemission an
Wertpapieren im Currency Board-System statt, nimmt die Risikoprdmie in
Form der Zinses aufgrund des gestiegenen Ausfallrisikos des Staates zu.**®
Gehen mit der unterschiedlichen Art der Risikoprdmie auch Unterschiede in
der Hohe der Risikoprdmien einher, beispielsweise aufgrund unterschied-
licher Wahrscheinlichkeiten der Abwertung einerseits und der Zahlungs-
unfahigkeit andererseits, findet keine kostenneutrale Verschiebung der Pri-
mien statt.

Vorstellbar wire eine erhohte Fiskaldisziplin bei den Landern, die keine
ausgepragte Finanzierungsmoglichkeit iiber die Kreditaufnahme haben. So
haben Entwicklungsldnder teilweise wegen der geringen Tiefe und Breite
der eigenen Mirkte lediglich Mdoglichkeiten der Verschuldung iiber interna-
tionale Markte. Da die Steuereinnahmen in der Regel ebenfalls gering aus-
fallen, wiirde durch die Einfiihrung eines Currency Board-Systems eine bis
dahin wesentliche Finanzierungsart, die Kreditvergabe der Zentralbank und
die damit unter Umstinden verbundene Inflation, ausfallen und die Volks-

421 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 11 und Schuler (1992b), S. 94.
422 Vgl. Hanke/Schuler (1992a), S. 4.

423 Vgl. Liviatan (1992), S. XVIIL

424 Vgl. Humpage/Mclntire (1995), S. 5.

425 Vgl. Mundell (1992), S. 27.
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wirtschaft wiirde zur Fiskaldisziplin gezwungen.**® Diese Fiskaldisziplin
konnte jedoch auch als Einschriankung jedweden Handlungsspielraums be-
trachtet werden und es insbesondere fiir Entwicklungsliander schwierig ma-
chen, den Wechsel zu einem Currency Board-System vorzunehmen. Aller-
dings muss hier wiederum beriicksichtigt werden, dass gerade in solchen
Volkswirtschaften die Wahrungssubstitution oftmals weit fortgeschritten ist,
und die Kosten des Currency Board-Systems im Gegensatz zur De-facto-
Wihrungssubstitution niedriger liegen wiirden.*?’

Es ldsst sich zwar durch das monetidre Finanzierungsverbot im Currency
Board-System noch geltend machen, dass der verantwortliche Minister ge-
geniiber anderen Mitgliedern der Regierung und der Offentlichkeit eine
Rechtfertigung von Einsparungen erhiélt, und ein Currency Board-System
somit die fiskalische Konsolidierung fordern kann. Letztlich fiihrt die Ein-
fiihrung des Currency Board-Systems jedoch nicht ohne Bereitschaft zur
Fiskaldisziplin zu einer Konsolidierung staatlicher Finanzen.**®

cc) Erfahrungen

Die theoretisch nicht eindeutigen Aussagen, ob sich die fiskalische Situa-
tion durch die Einfiihrung eines Currency Board-Systems verbessert bzw.
die fiskalische Konsolidierung eine Voraussetzung ist, werden durch die Er-
fahrungen mit Currency Board-Systemen bestitigt.** Betrachtet man die
Entwicklung des Budgetdefizits in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-

426 Vgl. Hanke/Jonung/Schuler (1993), S. 35 f. So liegt der Seigniorageanteil in
Entwicklungsldndern bei mehr als vier Prozent des Bruttoinlandsproduktes im Ver-
gleich zu 0,5-1 Prozent in den Industrieldndern. Vgl. Fischer (1992a), S. 8.

427 Vgl. Williamson (1995), S. 20.

428 Vgl. Schwartz (1993), S. 15. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang die
Verschuldung der Teilnehmer an der Europédischen Wéhrungsunion. Mit dem Eintritt
in die zweite Stufe der Europédischen Wahrungsunion, dem 1.1.1994, wurde es auch
den Teilnehmerkandidaten verboten, Kredite bei der jeweiligen Zentralbank aufzu-
nehmen, also ein vergleichbarer Rechtsstatus zum Currency Board-System. Dies hat
in den Jahren 1994 und 1995 keinen groferen Defizitabbau zur Folge gehabt. Erst
ab 1996 konnte ein deutlicher Riickgang auf unter drei Prozent im Durchschnitt der
Teilnehmerstaaten zum 1.1.1999 registriert werden. Dies unterstreicht die Aussage,
dass das Verbot der Finanzierung o6ffentlicher Defizite durch die Zentralbank keine
Fiskaldisziplin garantiert. Das Streben der Lénder, das Defizit ab 1996 so drastisch
zu reduzieren, darf allerdings auch nicht mit einem Bewusstseinswandel gleichge-
setzt werden. Vielmehr ist die Tatsache relevant, dass die relevanten Werte, die das
Europdische Wiahrungsinstitut und die Europdische Kommission bei der Priifung der
Konvergenzlage im Zusammenhang mit der Teilnahme an der Wiahrungsunion
heranzog, die Jahre 1996 und 1997 und die Prognose fiir 1998 waren. Vgl. Euro-
pdisches Wahrungsinstitut (1998), S. 39.

429 Vgl. Fischer (1992a), S. 9.
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duktes in Argentinien seit Einfiihrung des Currency Board-Systems 1991,
liegt zunichst die Vermutung nahe, dass ein Currency Board-System zur
fiskalischen Konsolidierung beitriigt. So lag die Defizit- bzw. Uberschuss-
quote im Jahr der Einfiihrung bei 0,0 Prozent und in den beiden Folgejah-
ren bei 0,6 Prozent und 0,7 Prozent. Zwei andere Entwicklungen sprechen
jedoch gegen die Vermutung, dass Currency Board-Systeme dazu einen Bei-
trag geleistet haben. Einerseits setzte die fiskalische Konsolidierung bereits
seit 1987 ein, als das Defizit noch —2,9 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
betrug und bis 1990 auf —0,4 Prozent sank.*® Diese Entwicklung spricht
eher fiir einen Bewusstseinswandel der Regierung bereits vor Einfiihrung
des Currency Board-Systems. Andererseits nahm das Budgetdefizit seit
1993 trendmiBig wieder zu und betrug 1999 -2.5 Prozent und 2000
—2,4 Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Dass dies nicht auf Steuerriick-
ginge zuriickzufiihren ist, sondern in der Ausgabenseite begriindet sein
muss, zeigen die wachsenden Steuereinnahmen gemessen am Bruttoinlands-
produkt.**' So lag diese Steuerquote 1991 noch bei 10,0 Prozent und ist bis
zum Jahr 2000 auf 14,3 Prozent gewachsen.432

In Bulgarien ldsst sich am ehesten vermuten, dass mit der Einfithrung
eines Currency Board-Systems eine fiskalische Konsolidierung einhergeht.
Betrug das Haushaltsdefizit von 1993 bis 1996 durchschnittlich —8,2 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes, sank es in dem Zeitraum nach Einfiihrung
des Currency Board-Systems 1998 bis 2000 auf durchschnittlich 0,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes. Die Steuereinnahmen gemessen am Brut-
toinlandsprodukt sind in dem Zeitraum 1993 bis 1996 mit durchschnittlich
29,1 Prozent relativ leicht auf durchschnittlich 30,8 Prozent von 1998 bis
2000 gestiegen.**® In Estland und Bosnien und Herzegowina haben nach
Einfithrung des Currency Board-Systems keine trendméfigen Verdnderun-
gen der Haushaltsdefizite stattgefunden. Wohl aber hat sich in Estland der
Anteil der Steuereinnahmen gemessen am Bruttoinlandsprodukt von 1992
25,6 Prozent auf 35,8 Prozent im Jahr 2000 erhoht. ¥4

430 Quelle der Grundzahlen: Internationaler Wéihrungsfonds (2001b) und Welt-
bank (2000).

431 Sachon nennt als Griinde dafiir die Senkung der Arbeitgebersozialversiche-
rungsbeitrige, abnehmende Privatisierungen, desolate Lage der Provinzen, den
hohen Schuldendienst und zunehmende Steuerhinterziehung. Vgl. Sachon (1998),
S. 63. Wegen der unterschiedlichen Sozialversicherungssysteme in den Léndern
wurde auf eine Beriicksichtigung der Einnahmen aus Sozialabgaben verzichtet.

432 Quelle der Grundzahlen: Internationaler Wéiihrungsfonds (2001b) und Welt-
bank (2000).

433 Quelle der Grundzahlen: Internationaler Wéhrungsfonds (2001a) und Welt-
bank (2000). In den ersten Monaten nach Einfiihrung des Currency Board-Systems
in Bulgarien wurde dagegen die Fiskalkonsolidierung vereinzelt noch als ungenii-
gend bezeichnet. Vgl. beispielsweise Gulubov (1997), S. 37.
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In Litauen liegt wiederum die Schlussfolgerung nahe, dass die Einfiih-
rung eines Currency Board-Systems keine fiskalische Konsolidierung mit
sich fiihrt. So war das Defizit zwar von —4,7 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes im Jahr der Einfiihrung des Currency Board-Systems 1994 auf
—1,8 Prozent 1997 gefallen. 1998 und 1999 lag die Defizitquote mit
5,9 Prozent und -8,5 Prozent jedoch unter den betrachteten Currency
Board-Lindern am hochsten.**® Mit der E