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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.
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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-