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Chancen und Risiken eines
Currency Board Systems

Von Rainer Schweickert

Einleitung

Das Currency Board System ist eigentlich ein Relikt aus der Kolonialzeit
(Schwartz 1993). Konstitumerende Elemente eines solchen Systems waren ein fester
Wechselkurs,zu dem eine Wihrungsbehédrde koloniale Wihrung gegen harte De-
visen, in der Regel die Wihrung des Mutterlandes, tauscht sowie die vollstindige
Devisendeckung der umlaufenden Geldmenge. Im Falle der Kolonien handelte
es sich dabei eher um eine Wihrungsunion mit zwei R egionen. Zum einen des-
halb, weil es ein zweiseitiges Abkommen war, die Zentralbank des Ankerwih-
rungslandes also als Lender-of-Last-Resort zur Verfiigung stand. Zum anderen
deshalb, weil das Bankensystem in der Kolonie lediglich aus Banken aus dem Mut-
terland bestand und damit vollstindig in letzteres integriert war. Wie in Regio-
nen einer Wihrungsunion wurde dabei die umlaufende Geldmenge in der Kolo-
nie ausschlieBlich durch die Devisenzu- bzw. -abfliisse gesteuert, also iiber die Sal-
den der Zahlungsbilanz, Flossen Devisen zu und wurden sie in koloniale Wihrung
umgetausche, so stieg die Geldmenge; flossen Devisen ab, so fiel die Geldmenge.

Dieser Anpassungsmechanismus fir die Geldpolitik gile auch fir moderne
Currency Board Systeme. Diese stellen im Gegensatz zu ihren kolonialen Vor-
fahren allerdings unilaterale MaBBnahmen dar, d.h., ein Land fixaert seinen Wech-
selkurs gegeniiber einem Ankerwihrungsland, ohne da3 damit Verpflichtungen
des Ankerwihrungslandes verbunden wiren. Die Gewihrleistung der vollstindi-
gen Devisendeckung darch den automatischen Wihrungsumtausch zum festen
Kurs soll dabei die Glaubwiirdigkeit der Wechselkursfixierung untermauern. In
dieser Form erlebt das Konzept derzeit eine Renaissance, wenn es um Vorschlige
zur Bewiltigung von akuten Wihrungskrisen oder von chronischen Schwichen
von Finanzsystemen geht (Williamson 1995}. Vorgeschlagen wurde ein Currency
Board System z.B. fiir Indonesien, fiir die osteuropiischen Linder, die sich in die
Europiische Union integrieren wollen, sowie fiir Transformationskinder allge-
mein {vgl. z.B. Hanke 1998; Dornbusch und Giavazzi 1998; Hanke und Schuler
1994). Solche Vorschlige kdnnen auf durchaus positive Erfahrungen mit Cur-
rency Board Systemen in jiingster Vergangenheit in Argentinien, Estland und
Hongkong verweisen. Insbesondere in den Transformationslindern scheint das
Konzept zunehmend Nachahmer zu finden (Litauen, Bulgarien, Bosnien-Her-
zegowina). AuBerdem zeigen erste empirische Befunde, dafl Currency Board
Systeme anderen Festkurssystemen bei der Inflationsbekimpfung iiberlegen sind
und zudem mit einem hoheren realwirtschaftlichen Wachstum einhergehen
{Ghosh et al. 1998).

In diesem Beitrag soll ein Uberblick gegeben werden iiber die grundsitzliche
Wirkungsweise von Currency Board Systemen anhand von einfachen theoreti-
schen Uberlegungen als auch anhand der aktuellen Beispicle Argentinien, Est-
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land, Litauen, Bulgarien und Hongkong sowie der historischen Beispiele Argen-
tinien, Singapur, Malaysia und Irland.! Dabei wird zwischen realwirtschaftlichen
Implikationen und geldpolitischen Implikationen unterschieden.

Realer Wechselkurs, Inflationsbekampfung und Wirtschaftswachstum
Einige grundsitzliche Uberlegungen zur Wirkungsweise eines Currency Board Systems

Bei den realwirtschaftlichen Implikationen eines Currency Board Systems spielt
der reale Wechselkurs eine zentrale Rolle. Fiir den realen Wechselkurs gibt es zwei
gangige Definitionen (Schweickert 1993¢). Gleichung [1] zeigt zunichst die Kanf-
kraftparititendefinition des realen Wechselkurses, die vor allem fiir die prakeische
Gestaltung der Wechselkurspolitik von Bedeutung ist.

[1) R=N-(p-P%
Eine reale Aufwertung (R<0) findet demnach statt, wenn die nominale Abwer-
tungsrate (N) geringer austillt als die Inflationsdifferenz zwischen Inland (£) und

Ankerwihrungsland (P*). Inhaltlich bedeutet dies, daB die inlindischen Produkte
relativ teurer werden. Umformung [1'] verdeutlicht dies:

(17 R=(N+P5-P
Fillt die Abwertung geringer aus als die Inflationsdifferenz, so erhohen sich die

Preise der auslindischen Giter weniger als die Preise der inlindischen Giiter. Wie
dies geschieht, zeigt die Relativpreisdefinition des realen Wechselkurses in [2].2

2] R=DB-By= B N)-By

Demnach findet eine reale Aufwertung dann statt, wenn sich die Preise der gehan-
delten Giiter weniger stark erhohen als die Preise der nichtgehandelten Giiter.?
Dem liegt die Annahme eines kleinen Landes zugrunde. Ist ein Land klein in dem
Sinne, daB es die Preise seiner Export- und Importgiiter nicht beeinflussen kann,
so sind die Preisverinderungen der gehandelten (der auskindischen Giiter nach
der Kauftkraftparititendefinition) gegeben durch die Verinderung der Weltmarkt-
preise und des nominalen Wechselkurses mit dem sie in einheimische Wihrung
umgerechnet werden. Preisvedinderungen der inlindischen relativ zu den aus-
lindischen Giitern kénnen dann niur {iber Verinderungen der Preise flir nichege-
handelte Giiter (z.B. Arbeit und Dienstleistungen) bewerkstelligt werden.

Der reale Wechselkurs — definiert als das Preisverhidlinis zwischen gehandelten
und nichtgehandelten Giitern, ist eine zentrale Determinante im realwirtschaft-
lichen EntwicklungsprozeB. Er beeinfluBt sowohl die Produktionsstruktur als auch
die Nachfragestruktur und damitindirekt den Handelsbilanzsaldo. Nur ein gleich-
gewichtiger realer Wechselkurs garantiert sowohl internes Gleichgewicht (die
nichtgehandelten Gtiter werden vollstindig nachgefragt) und externes Gleichge-

' Fiir einen Uberblick iiber alle aktuellen Currency Board Systeme, siche Baliiio et al. (1997).

% Unter bestimmten Bedingungen sind Kanfksaftparititen und R elativpreisdefinition auch for-
mal identisch (vgl. hierzu Heitger 1983).

* Zum zugrundeliegenden australischen Modell, vgl. 2.B. Corden (1991).
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wicht (die UberschuBnachfrage nach gehandelten Giitern, also der Importiiber-
schufB, wird durch Kapitalzufliisse gedeckt). Kennzeichen einer Volkswirtschatt im
realwirtschaftlichen Gleichgewicht sind dann Vollbeschiftigung und eine kon-
stante Reserveposition.*

Fiir die Geld- und Wechselkurspolink ist ein gle1chgew1cht1ger realer Wech-
selkurs eine wichtige ZielgrBe. Bei der Formulierung entsprechender Ziel-
funktionen fiir Industrielinder wird dabei verkiirzend das Vollbeschiftigungsziel
beriicksichtigt, wobei man implizit davon ausgeht, daB fiir Industrielinder ein ex-
ternes Ungleichgewicht durch den unbeschrankten Zugang zum internationalen
Kapitalmarkt ausgeschlossen werden kann.® Unabhingig von der Lindergruppe
wird aber stets die Inflationsbekimpfung als das Hauptziel der Geldpolitik auf-
gefiihrt. Beziiglich der Zielfunktion fiir die Geld- und Wechselkurspolitik in
Schwellen- und Enrwicklungslinder besteht somit in der Literatur weitgehend
Konsens dariiber, da3 sowohl eine Fehlbewertung des realen Wechselkurses als
auch hohe und instabile Inflationsraten zu vermeiden sind (Edwards 1996).

Die Einfihrung eines Currency Board Systems kann zu einem erheblichen
Konflikt zwischen diesen beiden Zielen fiihren. Dabei ist vor allem wichtig, zwi-
schen einer realen Aufwertung zu unterscheiden, die etne Uberbewertung der
heimischen Wihrung impliziert und einer realen Aufwertung, die eine gleichge-
wichtige Anpassung des realen Wechselkurses bedeutet. Geht man von einem
Gleichgewicht mit Inflation aus, bei dem die Inflationsdifferenz zum Ausland
durch eine entsprechende Abwertungsrate ausgeglichen wird, dann ist nach De-
finition [1] der reale Wechselkurs konstant. Wird nun ein Currency Board einge-
fithre, so wirkt es durch den absolut festen nominalen Wechselkurs wie ein wech-
selkursbasiertes Stabilisierungsprogramm (exchange rate based stabilization): Die
Fixierung des Wechselkurses stoppt (bei konstanten Weltmarktpreisen} die Infla-
tion bei den gehandelten Giitern, nicht aber ber den nichigehandelten Giitern,
wenn sich die Inflationserwartungen nicht unmittelbar anpassen. Dadurch wer-
tet der Wechselkurs real auf. Da die Nachfrage nach gehandelten Giitern relativ
steigt, vergroflert sich das Handelsdefizit und — bei konstantem KapitalzufluBl —
findet ein DevisenabfluB} statt. Die reale Aufwertung fiihrt also nicht zu einem
neuen Gleichgewicht, sondern zu einer tiberbewerteten Wihrung.

Der DevisenabfluB entspricht bei einem Currency Board System automatisch
einer Kontraktion der Geldbasis und — bei konstantem Kreditschépfungsmultipli-
kavor — der gesamten Kreditmenge. Dadurch muB} die Inflationsrate soweit sinken,
dal} der reale Wechselkurs wieder auf seinen Gleichgewichtswert sinke. Ist die In-
flationsrate der Ankerwihrung nahe null, so bedeutet dies ¢ine Deflation. Der alte
reale Wechselkurs wird wieder erreicht; die Nachfrage nach handelbaren Giitern
und damit das Handelsdefizit geht zuriick. Die Inflationsrate ist auf das Niveau der
Ankerwihrung gesunken; eine Inflatonsdifferenz besteht nicht mehr,und der kon-
stante nominale Wechselkurs garantiert einen konstanten realen Wechselkurs.

* Fiir eine formale Darstellung des Modells mit gehandelten und nichtgehandelten Giitern,
vgl. Schweickert (1998a).

® Zur Diskussion von Zielfunktionen fiir die Geldpolitik, vgl. Scheide (1998). Fiir den Fall
eines Currency Boards, vgl. Fuhrmann (1998).
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Bei einer wechselkursbasierten Stabilisierung durch die Einfithrung eines Cur-
rency Doard Systems wird also ein temporires Ungleichgewicht in Kauf genom-
men. Ein solches temporires Ungleichgewicht wird vermieden, wenn die Durch-
fiihrung einer Stabilisierungspolitik das Vertrauen der Investoren sdirkt und da-
durch zu hoheren Kapitalzufliissen fiihrt. Dies wirkt wie ein positiver exogener
Schock. Es entsteht zwar ein hdheres Handelsdefizit, aber kein DevisenabfluB3.
Der aufgewertete Wechselkurs ist ein Gleichgewichtskurs. Sind die zusitzhichen
Kapitalzufliisse allerdings nur voriibergehender Natur, weil es sich etwa um die
Kortektur von Portfoliobestinden handelt oder weil die heimischen Zinsen rasch
auf das Niveau der Ankerwihrung sinken, so wird die heimische Wihrung nach
dem Ruiickgang der Zufliisse iberbewertet und muf3 dann ebenfalls iiber eine De-
flavon real abwerten.

Langfristig ist der reale Wechselkurs im Currency Board System also von der
Fluktvation der Kapitalzufliisse abhingig. Hohere Zufliisse flihren iiber eine Aus-
weitung der Kreditmenge zu mehr Inflation und zu einer gleichgewichtigen rea-
len Aufwertung. Geringere Kapitalzufliisse bedeuten wiederum Deflation und
gleichgewichrige reale Abwertung. Dies bedeutet, dall mit dem realen Wechsel-
kurs auch die heimische Inflationsrate in Abhingigkeit von den Kapitalzuflisssen
schwankt. Die Inflation wird zwar im lingerfristigen Durchschnitt auf das Niveau
der Ankerwihrung reduziert, sie schwankt aber um diesen Mittelwert entspre-
chend den realen Wechselkursinderungen, die sich aus den Schwankungen der
Kapitalstréme ergeben.®

Grundsitzlich 1aBe sich alse sagen, daf bei Einfiihrung eines Currency Board
Systems der feste Wechselkurs auch langfristig optimal sein mu8. Dies ist fiir kleine,
offene Volkswirtschaften plausibel, aber auch fiir grofie, diversifizierte Volkswirt-
schaften nicht unmittelbar von der Hand zu weisen. So ist eine Wechselkursan-
passung nur dann optimal, wenn ein realwirtschaftlicher Schock alle Sektoren und
alle Regionen einer Volkswirtschaft gleichermaBlen betrifft. Ist dies niche der Fall,
so wire eine unterschiedliche Lohnanpassung auf sektoralen und regionalen Ar-
beitsmarkten vorzuziehen (Schweickert 1996a). Letztlich ist entscheidend, obnach
Abebben von Kapitalzufliissen tatsichlich eine Deflation etwa {iber die Senkung
von Lohnkosten méglich ist. Damit ein Currency Board System funktioniert, ist
wichtig, daf} der Staatshaushalt solide finanziert ist und daB insbesondere ein schar-
fer Zinsanstieg als Folge einer von Devisenabfliissen bewirkten monetiren Kon-
traktion verkraftet wird. Die Abwertungsphase stellt somit die Soll-Bruchstelle
einer wechselkursbasierten Stabilisierung und allgemein eines Festkurssystems dar.
Das Currency Board Systern hebt dabei lediglich die Devisenrestriktion auf.

Wichtig fiir die Glaubwiirdigkeit eines Currency Board Systems und damit fiir
das Funktionieren des Wihrungsankers iiberhaupt sind somit die Erwartungen

% Die Darstellung ist hier auf die Diskussion von schwankenden Kapitalstrémen verkiirze wor-
den, da diese sowohl Symprom tealwirtschaftlicherVerinderungen als auch Katalysator fir die Anpas-
sungsmechanismen in einem Festkurssystem darstellen. Als wichtigste Ursachen realwirtschaftlicher
Verinderungen lassen sich Verinderungen der Terms of trade, der Zinsen und der Konjunktur im
Ankerwihrungsland sowie eine Wechselkursinderung der Ankerwihrung gegeniiber anderen fir
das Inland relevanten Wihrungen festhalten.



Chancen und Risiken eines Currency Board Systems 425

iiber die Bewiltigung einer méglichen Abwertungsphase. Daraus lassen sich zwei
Hypothesen formulieren, die sich durch eine Betrachtung der aktuellen Currency
Board Systeme erhirten lassen {vgl. hierzu auch Schweickert 1993a; 1993b):

— Glaubwiirdigkeit kann nicht durch ein Currency Board System importiert wer-
den; ein Currency Board System braucht vielmehr radikale BegleitmaBnah-
men, um die Preisflexibilitit und die fiskalische Stabilitit zu gewihrleisten, die
seine Glaubwirdigkeit determinteren.

- Die Inflationsbekampfung mit Hilfe eines Currency Board Systems ist eine ri-
sikoreiche Strategte, die nur dann optimal ist, wenn der Ertrag hoch ist, d.h.
wenn die monetire Stabilisierung immer Vorrang vor der realwirtschaftlichen
Stabilisierung geniefit, und wenn die Kosten niedrig sind, d.h. wenn alterna-
tive Losungen ausscheiden und wenn das Potential fiir die Durchsetzung radi-
kaler marktorientierter Reformen gegeben ist. -

Argentinien — Inflationsbekimpfung und Krisenmanagement
im lateinamerikanischen Vergleich

Ubersicht 1 zeigt, daB das Currency Board System im Falle Argentiniens in tech-
nische Malbnahmen (der Currency Board im engeren Sinne) sowie in Mafinah-
men zur Herstellung der Glaubwiirdigkeit unterteilt werden kann, Dabei handelt
es sich zum einen um Mafnahmen zur Authebung makrodkonomischer R estri-
kionen, die die Anpassung des realen Wechselkurses verhindern kdnnen. Zusitz-
lich hat Argentinien weitere MaBnahmen ergriffen, die die Glaubwiirdigkeit des
Currency Board Systems weiter stirken und so helfen sollen, daf} das System auch
tatsichlich durchgehalten wird (Schweickert 1996b; 1994; Starr 1997; Zarazaga
1995). Dabei mufl man bedenken, dafl Argenunien vor Einfilhrung des Currency

Ubersicht 1 — Currency Board und Reformprogramm in Argentinien seit 1991

Technische Voraussetzungen

— Geldbasis durch Devisen gedeckt

— Befriedigung jeder UberschuBnachfrage zum offiziellen, festen Wechselkurs von 1:1 zum
US-Dollar

Glaubwiirdigkeit [: Durchfilhrbarkeit (,orthodoxe’ Mafinahmen)

~ Konsolidierung des Staatshaushalts: Ausgabenkiirzungen und Einfiihrung der Mehrwert-
steuer mit breiter Basis

— Verbot von Krediten der Zentralbank an die Regierung

- Deregulierung von Giiter- und Faktormidrkeen: Abschaffung aller Exportzslle- und
beschrinkungen, drastische Senkung der Importzélle, Einfiihrung internationater Normen,
berriebsspezifische Lohnverhandlungen

- Privatisierung nahezu aller Staatsunternehmen

Glaubwiirdigkeit 1I: Durchhaltbarkeit (,politokonomische' Mafinahmen}

- Vollstindige Konvertibilivit

= US-Dollar als Parallelwihrung

- Festschreibung des Wechselkurses per Gesetz

- Strategische Politik zur Sicherung der Untersiiczung von Wihlern und Interessengruppen

Quefle: Schweickert (1998a}).
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Ubersicht 2 — Ausgangssituation und Reformpolitik in Argentinien, Mexiko
und Chile 1989-1996

Argentinien Mexiko Chile
Monetire Stabilitit nein nein ja
Monetire Reputadon nein nein ja
Reeformprioritit Stabilisierung Stabilisierung R.cale Wechselkurs-
anpassung
Wechselkurspoliak Currency Board Fester Wechselkurs,  Passiver Crawling-

Aktiver Crawling-  Peg,
Peg, Freies Floaten ~ Managed Floating

Orthodoxe Refarmen kurzfristig, kurzfristig, langfristig,
radikal gemischt radikal

Politékonomische freies Spiel sozialer Konsens keine

Reformen der Marktkrifie

Reformpotential hech muittel hoch

Quelle: Wie Ubersiche 1.

Board Systems und den begleitenden Reformen eine hyperinflationire quasige-
schlossene Volkswirtschaft mit maroden Staatsfinanzen und ausuferndem Staats-
besitz in allen Wirtschaftszweigen war. Dies verdeutlicht die Radikalitit der Re-
formumaBnahmen. )

Wie schen nun die Erfahrungen Argentiniens im Vergleich aus? Ubersicht 2
zeigt die Reformprioritaten und R eformpotentiale in den drei lateinamerikani-
schen Lindern Argentinien, Mexiko und Chile (vgl. Diehl und Schweickert 1997:
Kap. C.I). Deutlich wird, daB fir Argentinien und Mexiko eine hohe Prioritit
fiir die monetire Stabilisierung aufgrund der Ausgangssituation mit fehlender mo-
netirer Reputation und Stabilitit plausibel war, Die beiden Lander wihlten trotz
shnlicher Ausgangslage unterschiedliche R eformstrategien. Im Gegensatz zu Ar-
gentinien weichte Mexiko den nominalen Anker relativ schnell auf und ging zu
einem aktiven Crawling-Peg iiber, d.h., der mexikanische Peso konnte nominal
abwerten, die zulissigen Abwertungsraten des Peso waren jedoch geringer als die
Inflationsdifferenz. Bei geringerem Reformpotential war diese Strategie a priori
konsistent. Die Situation Chiles unterscheidet sich von diesen beiden Lindern:
Prioritit genoB die reale Wechselkursanpassung, das Wechselkursregime wurde
zunehmend flexibler, und komplementire Reformen fanden schon in den sieb-
ziger und achtziger Jahren statt.

Verglichen werden kénnen somit drei a priori konsistente Reformansitze, die
unterschiedliche idealtypische Wechselkursstrategien bembhalten und die bei ver-
gleichbaren externen Rahmenbedingungen durchgefithrt wurden: Steigende
Kapitalzufliisse und niedrige Dolarzinsen. Schaubild 1 zeigt die Entwicklung der
Inflationsrate, des realen Bruttoinlandsprodukts, des realen Wechselkurses ge-
geniiber Sonderzichungsrechten (SZR} und der Handelsbilanz. Fiir Mexiko und
Argentinien beginnen die Zeitreihen jeweils ein Quartal bzw. Jahr vor Beginn
der wechselkursbasterten Stabilisierung.
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Schaubild 1 — Makrodkonomische Entwicklung in Argentinien, Chile und
Mexiko (1989-1996)

a. Infationsraten® b. Realer Wechselkursa.D
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Die Schaubilder 1a und d zeigen die Vorteile des argentinischen Currency
Board Systems gegeniiber der mexikanischen ZwischenlGsung: Die Stabilisierung
trat unmittelbar ein; der KapitalabfluB nach der Mexikokrise (ab 1. Quartal 1995)
hat zu einer absoluten Preisstabilitit gefithrt; das Wachstum war vor der Krise
héher und danach vergleichbar mit Mexiko. Schaubild 1 verdeutlicht auch die
Ausnahmestellung Chiles: hohes Wachstum bei moderater Inflation. Die Inflati-
onsbekampfung hatte also in Chile keine hohe Prioritit.

Die Schaubilder 1b und c verdeudichen warum. Chile zeigte eine stabile Auf-
wertungstendenz iiber die gesamte Periode. Die Befiirchtung Chales war, eine

Guelle: IMFa, eigene Berechnungen.
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Situation wie zu Beginn der achtziger Jahre zu schaffen, bei der kurzfristige Ka-
pitalzufliisse letztlich zu einer iberbewerteten Wihrung fithrten. Umn dies zu ver-
meiden, wurde systematisch mehr Wechselkursunsicherheit geschaffen (vgl
Ffrench-Davis et al. 1995): die Bandbreite wurde von £ 2 auf 210 vH erhsht;
die Paritit nicht mehr gegeniiber dem Dollar, sondern gegeniiber einem Wih-
rungskorb definiert; es wurden intramarginale Interventionen vorgenommen und
die zentrale Paritit wurde diskretiondr und unsystematisch geindert. Zusitzlich
wurden die kurzfristigen Kapitalstrome reguliert und durch eine Einlage von
20 vH implizit besteuert. Diese Manahmen zeigen nun den Spielraum einer un-
abhingigen Zentralbank, die sich in derVergangenheit eine hohe Reputation ge-
schaffen hat. Schaubild 1b belegt, daf} es der chilenischen Zentralbank gelungen
ist, die Anpassung des realen Wechselkurses zu stabilisieren.

Dagegen sind die Verliufe fiir den reaten Wechselkurs im Falle des Wechsel-
kursankers weitgehend marktbestimmt. Wiederum werden die Vorteile des argen-
tinisches Ansatzes gegeniiber der mexikanischen Lésung deuatlich. Trotz absolut
festen Wechselkurs verliuft die Anpassung des realen Wechselkurses und die
Entwicklung der Handelsbilanz stabiler. Die Vorteile Argentiniens sind nun
aber schwer dem Currency Board im engeren Sinne zuzurechnen. In Ubersicht
1 wurde deutlich, daB} der Currency Board selbst lediglich Bestandteil — wenn
auch ein wichtiger — einer klaren ordnungspolitischen Entscheidung fiir offene
Mirkte und solide Finanzen darstellt.

Estland, Litauen und Bulgarien — Transformation und Stabilisierung

Als erster Nachfolgestaat der Sowjetunion ersetzte Estland Ende Jum 1992 den
russischen Rubel durch eine eigene Wihrung (,,Kroon' bzw. Estnische Krone)
(Bennett 1993; Buch 1993}. Gleichzeitig entschied sich Estland fiir einen festen
Wechselkurs gegeniiber der D-Mark von 8:1. Zu diesem Kurs garantiert die
estnische Zentralbank den unbegrenzten Umtausch von heimischem Bargeld in
D-Mark. AuBerdem sollen Bargeldmenge und Mindestreserven der Geschifis-
banken zu mindestens 100 vH durch Wihrungsreserven der Zentralbank abge-
deckt sein. Beim Marktkurs werden Schwankungen von bis zu 3 vH zugelassen.
Eine Abwertung der Krone gegeniiber der D-Mark kann nur vom estnischen
Parlament, nicht aber von der Zentralbank vorgenommen werden.

Wie in Argentinien wurde die Einfithrung des Currency Board Systems von
radikalen LiberalisierungsmaBBnahmen begleitet (Schweickert 1995). Im Han-
delsbereich wurden auf der Exportseite Quoten- und Lizenzverfahren abgeschafft,
und auf der Importseite wurden riur fiir einige Luxusgliter Zolle erhoben. AuBBer-
dem war die Krone flir Leistungsbilanz-Transaktionen von Beginn an konver-
tibel (fir Rubel: erst seit Dezember 1993). Die letzten Devisenbeschrinkungen
im Kapitalverkehr wurden im Mai 1994 aufgehoben. Wie in Argentinien sind
auch Kredite der Zentralbank an die Regierung vetboten. Tatsichlich bestand fiir
solche Finanzierungsmechanismen auch kein Bedarf, da der Staatshaushalt auf-
grund einer radikalen Steuerreform ausgeglichen ist. Das neue Steuersystem
basiert hauptsichlich auf der Mehrwertsteuer, die von der Kérperschaft- und Ein-
kommensteuer mit einheitlichem proportionalen Steuersatz erginzt wird.
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Wie in Argentinien ist es Estland gelungen, durch das Currency Board System
die Hyperinflation erfolgreich zu bekimpfen. Aufgrund der besonderen Schwie-
rigkeiten des Transformationsprozesses verlief die Preisstabilisierung jedoch
zunichst z6gerlich und miindete in eine chronische Inflation ein (siehe auch
Sehweickert 1995). So wird die Inflationsrate erst fiir 1999 unter 10 vH sinken
(EIU 1998a). Infolge der verzdgerten Inflationsanpassung wertete der reale Wech-
selkurs drastisch anf. Wie zu erwarten, wirkte sich dies vor allem auf die auBlen-
wirtschaftliche Situation aus. Ein Handels- und LeistungsbilanziiberschuB (1991)
verwandelte sich so in steigende Defizite. 1995 erreichte das Defizit im Giiter-
handel nahezu 20 vH des Bruttoinlandsprodukts (BIP), und das Leistungsbilanz-
defizit becrug 1997: 13 vH des BIP. Diese hohen Defizite wurden jedoch vor al-
lem durch auslindische Direktinvestitionen aus dem skandinavischen Raum fi-
nanziert. Diese estnische Besonderheit diirfte dafiir-gesorgt haben, dafi spekula-
tive Attacken die Kapitalzufliisse bislang kaum beeintrichtigt haben. Dennoch ist
eine Riickfiihrung des Leistungsbilanzdefizits mittelfristig unausweichlich. Der
Hirtetest fir das estnische Currency Board System steht somit noch aus.

Mittlerweile sind andere klemere Transformationslinder dem esmischen Beispiel
gefolgt und haben ein Currency Board System eingefiihrt. Dabei fillt der Fall Li-
tauens etwas aus dem Rahmen (EIU 1998b). Erstens war die Inflationsrate bei Ein-
fishrung des Currency Board Systems tm April 1994 mit 400 vH sehr hoch, von
einer Hyperinflation konnte jedoch noch nicht gesprochen werden. Zweitens ent-
schied sich die litauische Regierung fiir eine Dollarbindung (4 Litas: 1 US-Dollar},
am so die Imporepreise (vor allem die Olpreise) zu stabilisieren. Drittens ist beab-
sichtigt, das Currency Board System lediglich als Stabilisierungsinstrument zu nut-
zen und danach wieder zu einer diskretiondren Geldpolitik zuriickzukehren. Dies
diirfte nun unmittelbar bevorstehen, da das Currency Board System die erwarte-
ten Ergebnisse gebracht hat: Die Inflationsrate ist unter 10 vH gesunken und das
Leistungsbilanzdefizit auf iiber 10 vH des BIP gestiegen.

Ein anderes Currency Board System, das allerdings erst 1997 eingefithrt wurde,
scheint dagegen wie im Fall Estland auf eine dauerhafte Bindung an die DM bzw,
an den Euro hinauszulaufen. Nach einer fehlgeschlagenen Riickkehr zu einer so-
zialistischen Wirtschaftspolitik, die mit einem Ruiickgang des realen BIP um durch-
schnittich 9 vH in den Jahren 1996 und 1997 bzw. in einer Hyperinflation von
1090 vH im Jahr 1997 endete, befindet sich die bulgarische Wirtschaftspolink seit
der Fixierung des Wechselkurses zur D-Mark (100 Lev =1 DM) auf Reformkurs.
Die wichtigsten R eformvorhaben sind dabei eine weitgehende Privatisierung von
Staatsunternehmen und die Verschirfung des Wettbewerbsrechts. Wihrend abzu-
warten bleibt, inwieweit diese R eformvorhaben durchgefithre werden, zeigen sich
bereits die makroGkonomischen Wirkungen des Wechselkursfixierung (EIU
1998¢}: Die Inflationsrate wird in diesem Jahr bei 25 vH erwartet, aber die Lei-
stungsbilanz wird — nach einem Uberschuf} von 1,5 vH — voraussichtlich ein De-
fizit von 1,5 vH ausweisen.’

7 Das Currency Board System in Bosnien Herzegowina wird hier nicht diskutiert. Es soll die
D-Mark, bisher die einzige gemeinsame Wiheung im geteilten Land, ersetzen. Allerdings erfolgt die
Einfiihrung einer konvertiblen Marka auf starken Druck des Internationalen Reprisentanten fiir
Bosnien Herzogowina und ist als Ubergangsregime gedacht.
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Hongkong ~ Langfristige Wechselkursbindung

Der Fall Hongkong unterscheidet sich fundamental von den bisher diskutierten
Currency Board Systemen, da es sich hierbei um einen Fall einer langfristigen
Wechselkursfixierung handelt. Nachdem es zu Beginn der achtziger Jahre anf-
grund der Unsichetheit Giber die politische Zukunft Hongkongs zu einer Ab-
wertung von ca. 40 vH gegeniiber dem US-Dollar gekommen war, beschloB die
Regierung im Oktober 1983, wieder zu einem Currency Board System mit Kop-
pelung an den US-Dollar iiberzugehen.® Seitdem ist die Wihrung zum Wech-
selkurs 7,8:1 fest an den US-Dollar gebunden. Der Hongkong-Dollar wird von
drei autorisierten Geschiftsbanken in Umlanf gebracht, allerdings nur in dem
MaBe, wie diese in US-Dollar-denominierte Anlagen an den Exchange Fund der
Regierung abfiihren, der die gesamten Wihrungsreserven verwaltet. Umgekehrt
konnen beim Exchange Fund auch Hongkong-Dollarnoten zam festen Kurs in
US-Dollar umgetauscht werden. Andere Banken kdnnen von den autorisierten
Banken Hongkong-Dollarnoten gegen Hongkong-Dollar-Einlagen tauschen
(Nugée 1995).

Grundsitzlich war der Anlaf} fiir die Wiedereinfuhrung des Systems also eher
die Instabilitat des Wechselkurses als die anzichende Inflation. Auf keinen Fall be-
stand wie etwa in Argentinien und den Transformationslindern die Notwendig-
keit einer wechselkursbasierten Stabilisierung, Die typische reale Aufwertung bei
fallender Inflationsrate und die entsprechenden Handelsdefizite waren somit zu
Beginn der Wiedereinfithrung des Currency Board Systems nicht zu erwarten.

Der Zeitraum seit Wiedereinfiihrung des Currency Board Systems kann in zwei
Phasen eingeteilt werden. In einer ersten Phase (1983-1988) ging die Inflation auf
durchschmttlich 6 vH zuriick, obwohl die Geldmenge angesichts hoher Devisen-
zufliisse weiterhin um durchschnittlich etwa 20 vH pro Jahr stieg. Die effektive
reale Abwertung setzte sich jedoch (mit leichten Gegenbewegungen 1984/85)
fort, was auf den allgemeinen Abwirtstrend des US-Dollar seit 1985 zuriickzu-
fiihren ist. In dieser Phase steliten sich — auBler 1985 — Wachstumsraten des BIP
von etwa 10 vH und hohe Uberschiisse in der Handelsbilanz ein. Vor allem stei-
gende Exporte in die Vereinigten Staaten trugen dazu bei. Die Ursache dafiir lag
vermutlich in der Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber Exporten aus
Japan, da der Yen in dieser Phase gegeniiber dem US-Dollar stark aufwertete.

Nach Ende der starken Kursbewegungen des US-Dollar begann jedoch in der
zweiten Phase (seit 1989) eine anhaltende reale Aufwertung. Angesichts weiter-
hin hoher Devisenzufliisse blieb es bei den hohen Wachstumsraten der Geld-
menge, was zu PreiserhShungen bei Binnengiitern (vor allem Bodenpreise und
Mieten) fithrte, wihrend die Preise handelbarer Giiter kaum von der internatio-
nalen Preisentwicklung abwichen {Hawking und Yia 1995). Die Inflationsrate
stieg wieder auf durchschnittlich 10 vH an, und der Hongkong-Dollar wertete
bis 1995 real wm fast 40 vH auf. Als Folge verschlechterte sich die Handelsbilanz
und das BIP-Wachstum sank von mehr als 8 vH auf durchschnicdich 3 vH.

# Bis 1975 existierte in Hongkong ein Currency Board mit Koppelung an das Pfund Sterling
bzw. an den US-Dollar.
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Die reale Aufwertung ist im Falle Hongkongs als gleichgewichtige Wechsel-
kursentwicklung zu verstehen, namlich als Resultat anhaltender Produktivitits-
steigerungen im Verarbeitenden Gewerbe (relativ zu den Dienstleistungen).
AuBerdem hat auch eine Deindustrialisierung stattgefunden, wobei die freige-
setzten Arbeicskrifte vom Dienstleistungssekror absorbiert worden sind. So ist der
Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten Beschiftigung von
40 vH (1975) auf 20 vH (1995} gesunken. Der groBte Teil des Anpassungsdrucks
diirfte jedoch durch die umfangreichen Auslagerungen von Produktionszweigen
des Verarbeitenden Sektors nach China abgefangen worden sei (Sung 1985). Als
Folge der Offnung Chinas seit Mitte der achtziger Jahre hat sich nimlich der
Druck auf die unteren Lohngruppen deutlich verstirke, Seitdem bietet sich die
Maglichkeit, arbeitsintensive Fertigungsschritte ohne besondere Qualititsanfor-
derungen zu geringen Kosten nach China, beispielsweise in die benachbarten
Sonderzonen, auszulagern. So wird geschitze, dall mittlerweile etwa 4 Millionen
Arbeitskrifte im Siiden Chinas in Firmen mut Sitz in Hongkong arbeiten (Lau
et al. 1995); in Hongkong sind dagegen insgesamt nur eine halbe Million Arbeits-
krifte im Verarbeitenden Sektor tatig.

Die Inflationsrate schwankte in Hongkong relativ statk, jedoch ohne spiirbare
reale Auswirkungen. Die reale Abwertung in der Phase flexibler Wechselkurse
und auch danach noch bis 1988 hat den Boom Hongkongs zunichst geférdert,
1989 hat durch die hohen Devisenzufliisse eine anhaltende reale Aufwertung ein-
gesetzt. Diese ist jedoch nicht — wie beispielsweise in Estland —aufeine zu langsame
Anpassung der heimischen Preise an das Preisniveau der Ankerwihrung zuriick-
zufithren, sondern auf die Produkavititszuwichse in Hongkong, also auf einen
langfristigen Trend.

Historische Exfahrungen — wie Currency Board Systeme beendet werden

In einer historische Perspektive miissen koloniale Currency Board Systeme von sol-
chen unterschieden werden, die von souverinen Staaten eingefiihrt oder beibehal-
ten wurden. Interessant ist dabei vor allem, warum und wie souverine Staaten ein
Currency Board System beendet haben, ohne ihre Glaubwiirdigkeit zu verlieren.
Hier sollen drei Fille betrachtet werden: Argentinien (1902—-1914 und 19271929},
Malaysia und Singapur (1967-1973) und Iland (1927-1979) (IMF 1997: 26 £.}.

In Argenunien wurde das Currency Board System zweimal unter Abwer-
tungsdruck aufgegeben. Dabei zeigte sich das typische Muster gescheiterter Wech-
selkursfixierungen: Der Wechselkurs war aufgrund eines Kapitalabflusses iberbe-
wertet. Der KapitalabfluBl wurde beim ersten Mal durch den Ausbruch des Er-
sten Weltkrieges und beim zweiten Mal durch den Ausbruch der weltweiten Re-
zession bedingt. Obwohl die Wechselkursfixierung aufgrund der Golddeckung
hitte aufrechterhalten werden kdnnen, gab die Wihrungsbehdrde in jedem Fall
der Nachfrage aus den Agrarsektoren nach einer Abwertung zur Verbesserung der
Wettbewerbstahigkeit nach. Dadurch konnte jedoch weder der kontinutetliche
Niedergang Argentiniens gestoppt noch eine kontrollierte einmalige Abwertung
bewerkstelligt werden. Dies entspricht dem typischen Muster einer Aufgabe ei-
ner Wechselkursfixierung.
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Ein anderes Bild ergibt sich fiir Malaysia und Singapur. Beide Linder fiihrten
1967 eigene Currency Board Systeme als Nachfolger des gemeinsamen Currency
Board Systems ein. Die Wechselkursfixierung erfolgte zunichst gegeniiber dem
Pfund Sterting. Als das Pfund Sterling begann, vom Goldstandard abzuweichen
und gegeniiber dem US-Dollar abzuwerten, stellten die Wihrungsbehérden auf
eine Fixierung gegeniiber dem US-Dollar um, und als schlieBlich der US-Dollar
gegeniiber dem Gold abwertete, wurden die Wihrungen freigegeben. Die un-
mittelbare Reaktion der Kapitalmirkte war dann ein gestirktes Vertraven und,
daraus resultierend, eine gleichgewichtige Aufwertung der Wihrungen. Durch
die Aufgabe des Currency Board Systems gelang es den beiden Lindern also, sich
von einem Abwertungstrend abzukoppeln!

Noch unorthodoxer war ‘das irische Vorgehen. Das Currency Board System
wurde als R eaktion auf die Unabhingigkeit eingefithrt! Es wurde auSerdem mit
zunchmendem Entwicklungsstand der irischen Volkswirtschaft tiber einen sehr
langen Zeitraum in ein Systemn mit unabhingiger Zentralbank {iberfiihrt: Schaf-
fung einer Zentralbank (1943), Reduzierung der Reservedeckung auf 75vH
(1981), Kreditvergabe der Zentralbank an Banken und an die Regierung (1965),
Wechselkursinderungen durch Beschluf§ des Finanzministeriums statt durch Ge-
setz (1971) und schlieBlich das Ende der Fixierung gegeniiber dem Pfund Ster-
ling (1979). Gleichzeitig mit der Aufgabe derWechselkursfixierung trat Irland dem
Europiischen Wiahrungssystem bei und wutde schlieflich Grindungsmitglied der
Europiischen Wihrungsunion. Irland kénnte somit als Vorliufer eines europii-
schen Currency Board Systems in einem Transformationsland wie Estland be-
zeichnet werden. Wesentlicher Unterschied ist dabei allerdings die geplante Ge-
schwindigkeit des Integrationsprozesses.

Insgesamt zeigen die historischen Beispiele, dall Currency Board Systeme im-
mer dann aufgegeben werden konnen, wenn kein Abwertungsdruck bestehe, oder
wenn der Ausstieg langfristig angelegt ist.

Monetires Management, Lender-of-Last-Resort und Finanzkrisen

Der Zusammenhang zwischen Wahrungs- und Finanzkrisen

Bisher wurde (fast) ausschlieBlich die realwirtschafiliche Wirtkung eines Currency
Board Systems diskutiert. Dabei ist klar, daB3 die monetiren Wirkungen bei einem
Wechselkursanker nicht nur wichtig sind, sondern die realwirtschaftlichen Wir-
kungen wesentlich mitbestimmen. Die jlingste Wihrungs- und Finanzkrise in
Asien hat dies nachhaltig bestitigt und dazu gefiihre, daBl die monetaren Impli-
kationen (wieder) verstirke diskutiert werden,

Es wurde bereits herausgearbeitet, dal} die Bewiltigung einer realen Abwertung
entscheidend die Glaubwiirdigkeit eines Festkurssystems determiniert. Ein Worst-
Case Szenario veranschaulicht, wie aus der Notwendigkeit einer realen Abwer-
tung eine Finanz- und Wihrungskrise entstehen kann. Aus dem Riickgang von -
Kapitalzufiiissen entsteht das Problem eines iiberbewerteten Wechselkurses, d.h.
die Notwendigkeit einer realen Abwertung. In einem Currency Board System
wird die monetire Kontraktion zu héheren Zinsen fihren und somit den Zins-
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dienst von Privaten und dem Staat erhdhen, sofern sie in heimischer Wihrung
verschuldet sind. Dies kann sowohl die Staatsinanzen destabilisieren als auch —
bei einem schwachen Bankensystem — zu einer Finanzkrise fihren. Laf3t der Staat
den Bankrott der Banken zu, so wird es zu einer Kontraktion der Kreditmenge
kommen. Die Folge sind weitere Zinserhohungen, eine weitere ErhShung des
Zinsdienstes usw. Wird dagegen erwartet, dafl die Zentralbank als Lender-of-Last-
Resort die Banken mit zusatzlicher Liquiditit versorgt und dabei die Wechsel-
kursfixierung aufgibe, so wird die erwartete monetire Expansion weitere Kapital-
abfliisse und eine Abwertung nach sich ziehen. Die Abwertung wird sowohl die
Zing- als auch die Tilgungszahlungen erhéhen, sofern Private und der Staat sich
in auslindischer Wihrung verschuldet haben. Dies wird — wie schon die hdheren
Zinsen — den Schuldendienst ethéhen und die Stabilitit des Bankensektors be-
drohen.

Fiir die Stabilitic eines Currency Board Systems sind nun zwei Fragen ent-
scheidend:

- Wie kann eine reale Abwertung verhindert bzw. bewiltigt werden?
— Wie kann im Krisenfall das Finanzsystem gestiitzt werden?

In bezug auf die erste Frage sind drei Alrernativen moglich, von denen zwei flir
Currency Board Systeme weitgehend ausscheiden. Erstens kdnnte versucht wer-
den, Kapitalzufliisse zu dimpfen, indem Kapitalverkehrskontrollen aufrechterhal-
ten bzw, eingefiihrt werden. Grundsitzlich gilt hierbei, daB die Uberwachung sol-
cher Kontrollen sehr schwierig bis unmoglich ist. Dies gilt allerdings vor allem
fiir Kapitalabfliisse und allgemeine Beschrinkungen. Grundsitzlich lassen sich [n-
vestoren leichter davor abschrecken, in einem Land zu investieren als die Investi-
tion 1m Falle emner Krise wieder riickgingig zu machen (Kenen 1996). Aufler-
dem zeigen neuvere empirische Arbeiten, da3 Regulierungen der Kapitalzufliisse
tatsichlich in der Lage sind deren Struktur zugunsten von langfristigen Kapital-
zufliissen zu verindern {Cardenas und Barrera 1997; Edwards 1998}, Fiir ein Cur-
rency Board System sind Kapitalverkehrskontrollen zwar grundsitzlich nicht aus-
geschlossen, sie stellen jedoch einen grundsitzlichen Widerspruch zur Idee eines
Wihrungsankers dar. Zumindest kdnnen sie kaum diskretionir, d.h. bei Bedarf,
eingesetzt werden, wenn eine Regelbindung angestrebt werden soll.

Zweitens kénnte man daran denken, den Liquidititseffekt der Kapitalzufliisse
zu sterilisieren indem die Zentralbank auslindische Assets verkauft. Dies kann bei
einem Currency Board System nur dann erfolgen, wenn UberschuBreserven vor-
handen sind. Werden diese auf den Markt geworfen, so ist zu erwarten, daB die
temporire Zinserhdhung die Zinsdifferenz zum Ausland erhéht. Durch die tem-
porire Zinserhshung wird jedoch der ZufluB vor allem an kurzfristigem, speku-
lativemn Kapital noch gefordert, der Zins sinkt, und das zugrundeliegende Pro-
blem wird noch verschirft {Corbo und Hernandez 1996). Grundsitzlich setzt die
Wirksamkett einer Sterilisierungspolitik also voraus, daB die Kapitalmobilitit ein-
geschrinkt wird, um eine unabhingige Zinspolink zu ermdglichen (Frankel
1994). Einem Currency Board System sind also hinsichtlich einer Sterilisie-
rungspolitik die Hinde doppelt gebunden, wenn Kapital mobil ist und keine
UberschuBreserven bestehen, Tatsichlich zeigen Currency Board Systeme eine
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starke Konvergenz der Zinssitze in der Stabilisierungsphase und danach eine enge
Zinsbindung an die Ankerwihrung. Dies gilt fiir alle hier diskutierten Currency
Board Systeme (Balifio et al. 1997). Es gilt allerdings nicht fiir die Zeit spekula-
tiver Attacken und bei Kapitalabfliissen. In diesem Fall wird die automatische mo-
netire Kontraktion fir drastische Zinserhéhungen sorgen.

Bleibt noch eme dritte — oft vernachlissigte — Moglichkeit, einen Teufelskreis
mit Finanz- und Wihrungskrisen abzuwenden: die Stirkung des Bankensekeors.
Dies ergibt sich zum einen daraus, dal der Bankensekror im Zentrum des Reeal-
lokationsprozesses steht. Ist damit zu rechnen, dafl Kapitalzufliisse wieder zuriick-
gehen, so verbleibt wenig Zeit, den LiquidititszufluB in produktive [nvestiionen
umzuwandeln, um die Wettbewerbsnachteile aus der realen Aufwertung auszu-
gleichen. AuBBerdem kann ein starker Bankensektor verhindern, daB aus einer mo-
netiren Kontraktion bei etner realen Abwertung eine Finanzkrise resultiert, die
letztlich die Aufgabe des Currency Board Systems erzwingt, wenn die Zentral-
bank als Lender-of-Lasi-Resort eingreifen mubl, um eme Panik zu verhindern.
Es ist in der Literatur unumstritten, daf} eine strikte und effiziente Bankenregu-
lierung gerade dann notwendig ist, wenn das makroSkonomische Umfeld insta-
bil ist und wenn staatliche Zins- und Krediwregulierungen aufgehoben werden
(vgl. z.B. Villanueva und Mirakhor 1990). Fiir ein Currency Board System mit
beschrinkten diskretiondren Instrumenten zur Krisenvermeidung bzw. Bewilti-
gung gilt dies im besonderen.

Im folgenden sollen die beiden zentralen Probleme der monetiren Steuerung
im Currency Board System — die priventive Zinspolitik und das Management
etner Finanzkrise — an den Beispielen Hongkong und Argentinien diskutiert
werden.

Priventive Zinspolitik — Honglong und Taitvan im Vesgleich

Die Nachteile einer Zinsbindung zeigen sich deutlich an den unterschiedhichen
Auswirkungen der Baht-Krise in Thailand und der Won-Krise in Siidkorea auf
Hengkong und Taiwan (Schaubild 2}. Die Ausgangssituation beider Tigerstaaten
der ersten Generation war dabei bis auf die Geld- und Wechselpolitik vergleich-
bar. Beide Staaten wiesen Leistungsbilanziiberschiisse auf, die Auslandsverschul-
dung war vernachlissighar gering, der Reservebestand war im regionalen Ver-
gleich sehr hoch, und die Entwicklung des realen Wechselkurses war negativ mit
der von Thailand und Stidkorea korreliert (Schweickert 1998b). Wihrend die Ri-
sikofaktoren flir beide Staaten aber vergleichbar waren, konnte Taiwan frithzeiti-
ger auf die drohende Krise reagieren. Schon Anfang 1997 und dann noch deut-
licher nach Ausbruch der Baht-Krise erhéhte Taiwan die Geldmarkezinsen. Da-
durch wurde die Entwicklung am Aktienmarkt gedimpft und nach den Abwer-
tungen im Zuge der Won-Kirise stabilisiert.

Ein solches priventives Gegensteuern war in Hongkong nicht méglich; die
Zinsen stiegen erst dann, als der Hongkong-Dollar mit Ausbruch der Won-Krise
tatsachlich unter Druck geriet. AuBerdem lagen die Zinsausschlige am Geldmarke
in Hongkong iiber 200 vH des Niveaus zu Anfang 1997 (etwa 5,5 vH). Die an-
haltenden Zinsausschlige und der nachhaltige Verfall der Aktienkurse sind auch
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Schaubild 2 — Wechselkurse, Aktienkurse und Zinsen in Hongkong und Taiwan
Taiwan
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deutliches Indiz fur eine Finanzkrise, die bisher aufgrund der hohen Devisenre-
serven noch nicht zu einer Wihrungskrise gefithrt hat.

Es wire jedoch verfehlt, das Ausmaf} der Krise allein dem Currency Board Sy-
stem zuzuschreiben. Dall die Wirtschaftsleistung Hongkongs in diesem Jahr um
voraussichtlich 5,5 vH gegeniiber dem Vorjahr schrumpft, wihrend fir Taiwan
ein Wachstum von 4 vH erwartet wird (Gern et al. 1998), ist vor allem darauf
zuriickzufiihren, dal die Stabilitit des Bankensektors in Hongkong eng mit der
des Aktden- und vor allem mit der des Immobiliensektors verkniipft ist. Wie
anderen Lindern Asiens hatten Devisenzufliisse fiir niedrige Zinsen und damit
fiir einen kreditfinanzierten Immobilienboom gesorgt (Dichl und Schweickert
1998). Steigende Zinsen LieBen nun Verluste bei den Holdinggesellschaften ent-
stehen und entwerteten bei fallenden Immobilienpreisen die Banksicherheiten.
Dagegen zeigen die Ratings internationaler Agenten, dafl taiwanesische Banken
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Schaubild 3 — Entwicklung der Bankeinlagen und der Passivzinsen in Argen-
tinien {September 1994 bis Januar 1996)
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neben singapurianischen und australischen Banken zu den sichersten in der Re-
gion und weltweit zihlen (Global Finance Oktober 1598: 63).

Abtvehr und Bewiltigung von Finanzkrisen — Argentinien nack der Mexiko-Krise

Wie die Zentralbank im Rahmen eines Currency Board Systems die Banken im
Falle von Kapitalabfliissen stiitzen kann, zeigt das Beispiel Argentiniens. Als erste
Verteidigungslinie wurden die UberschuBreserven genutzt (Schweickert 1996b;
Caprio et al. 1996). Das Versickern des Kapitalzuflusses im ersten Quartal 1995
hatte zur Konsequenz, daB sich die Geldbasis durch den Umtausch von Pesos in
US-Dollar um nominal 25 vH verminderte. Die Zentralbank trug nun der ge-
sunkenen Nachfrage nach Pesos Rechnung, indem sie die Peso-Reeserven der Ge-
schiftsbanken in Dollar-Reserven transteriert und so das Angebot an Pesos ver-
knappte und gleichzeitig die Reserveposition der Banken stirkre.”

Als zweite Verteidigungslinie witkte die Wihrungssubstitution (Schweickert
1998a). Da der Peso vollstindig mit Dollar substtuierbar ist, halten die Banken
sowohl Peso- als auch Dollareinlagen. Schaubild 3 zeigt deutlich, daBl zunichst
kein Riickgang von Bankeinlagen stattfand, sondern ein Umtausch von Peso- in
Dollareinlagen, AuBlerdem war der Zinsanstieg bei den Dollarkonten wesentich
geringer als bei den Pesokonten. Der aggregierte Zins fiir Bankeinlagen wurde
also durch die Méglichkeit zur Wihrungssubstitution gedampft,

® Die unverzinste Mindestreserve wurde ebenfalls gesenkt, um die Liquiditit der Banken zu stir-
ken. Diese Mindestreserve betrug allerdings auf Termineinlagen sowieso lediglich 3 vH.
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Beim AusmaB des Devisenabflusses und ohne echten Lender-of-Last-Resort
konnte eine Finanzkrise jedoch nicht verhindert werden. Zur Krisenbewiltigung
wurden vier Mainahmen ergriffen, die darauf abzielten, das Finanzsystem zu kon-
solidieren und auf zukiinftige Krisen vorzubereiten (Santiprabhob 1997). Erstens
wurde die Krise genutzt, um eine Restrukturierung des Bankensektors durchzu-
fithren. Dabei wurden Banken geschlossen und deren Ubernahme durch andere
Banken erleichtert, 1ndem Mittel aus einem Trust Fund fiir die R.ekapitalisierung
bereitgestellt wurden.!? Dadurch sank die Zahl der privaten Finanzinstitutionen
von 172 im Dezember 1994 auf 125 im August 1995. Gleichzeitig mit der Kon-
solidierung wurde die risikobereinigte Kapitaldeckungsvorschrift iiber das im Bas-
ler Abkommen vereinbarte Niveau von 8 vH hinaus auf 11,5 vH erhdht.

Zweitens wurde die Liquidititspolitik der Banken flexibilisiert, indem die Min-
destreservepflicht abgeschafft und durch Liquidititsvorschriften ersetzt wurde. Die
Banken kénnen nun verzinsliche Liquidititszertifikate halten, um ihre Mindest-
liquiditit zu erfiillen. Die Qualivit dieser Papiere wird durch die Begrenzung mog-
licher Emittenten gewihrleistet. Bis zu 100 vH der Liquidititsvorsorge kann durch
Offenmarktpapiere oder spezielle Liquidititszertifikate der Zentralbank, bis zu
50 vH durch Einlagen bei der Deutschen Bank NewYork und bis zu 10 vH durch
Argentinische Staatsanleihen sichergestellt werden.

Drittens wurde die Einlagenversicherung reformiert. In sie miissen nun alle Fi-
nanzinstitutionen gemill dem Risiko ihres Portfolios einzahlen. Durch die Ab-
hingigkeit der Primie vom Ristko des Bankgeschifts und die allgemeine Teil-
nahmepflicht soll vermieden werden, daf3 nur schwache Banken teilnehmen und
daf} Anreize zur Risikovermeidung entfallen.!’ Abgedeckt werden darnit die Ver-
sicherungen kleinerer Peso- und Dollareinlagen (bis zu 20 000 Pesos bzw. Dollar
fiir Terminemnlagen).

Viertens wurde die Integration des argentinischen Finanzsystems in das intet-
nationale Finanzsystem gefdrdert. Dies entspringt der Idee, dafBl in einem Cur-
rency Board System ein Lender-of-Last-Resort durch eine internationale Ver-
netzung des Bankensystemmns ersetzt werden kann (Fischer 1996). Die Hoffnung,
dal} auslindische Miteigentiimer im Falle einer Finanzkrise ihren Tochtern aus-
reichend Liquiditisshilfen zur Verfligung stellen, steht jedoch auf schwachen
FiiBen, da Trittbrettfahrerverhalten nicht auszuschlieBen ist. Im Falle Argentini-
ens hat deshalb die Zentralbank mit internationalen Banken eine Kreditlinie von
6,1 Mrd. US-Dollar vereinbart. Diese Kreditlinie kann von Banken mit Liquidi-
tatsschwierigkeiten genutzt werden, die fiir diese Option eine Primie bezahlen,
die von der Zentralbank an die internationalen Banken weitergereicht wird.

Dieses Blindel von Mafinahmen zur Stabilisierung des Bankensektors diirfte
— neben der Beibehaltung des Currency Board Systems auch bei massivemn Kapi-
talabflufl — dazu beigetragen haben, daf} die Bankeinlagen ihr Niveau vor Aus-
bruch der Mexiko-Krise mut 77 Mrd. Pesos bzw. US-Dollar inzwischen um mehr
als 50 vH dberschritten haben (Cabinet of Economic Advisors 1998: 24).

% Djese Mittel wurden auch genutzt, um die Banken im Besitz der Provinzen beschleunigt zu
privatisieren.
" Zur Anreizproblematik von Einlagenversicherungen, siehe Garcia (1596).
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Fazit

Die jiingeren Erfahrungen mt Currency Board Systemen ergeben, daf ein sol-
ches Withrungsregime zur Sicherung eines festen Wechselkurses tatsichlich eine
ernstzunehmende Politikalternative bei der Gestaltung der Geld- und Wechsel-
kurspolitik in Schwellen-, Transformations- und Entwicklungslindern darstellt. Es
gilt dabei allerdings Chancen und Risiken und vor allem das Reformpotential ei-
nes Landes abzuwigen.

Ein Currency Board System kann nur funktionieren, wenn es Teil einer ord-
nungspolitischen Grundsatzentscheidung fiir eine marktwirtschafiliche Wirt-
schaftspolitik ist. Als Eckpunkte eines entsprechenden Reformpakets bzw. Anfor-
derungskatalogs sind die Liberalisierung des AuBenhandels und die volle Konver-
tibilitit der Wihrung, die Konsolidierung der Staatsfinanzen und eine konservative
Bankenpolitik zu nennen. Die Offnung der Mirkte und die Deregulierung des De-
visenmarktes stellen den internationalen Preiszusarmmenhang her und sorgen fiir
einen entsprechenden Wettbewerbsdruck auf heimische Tarifparteien. Die Privati-
sierung von Staatsunternehmen und eine Steuerreform sorgen fiir eine De-facto-
Unabhingigkeit der Geldpolitk von der Finanzierung des Staatshaushaltes, Hohe
Sicherheitsstandards fiir die Banken sorgen dafiir, daf3 die Stabilitit des Bankensek-
tors auch ohne Lender-of-Last-R.esort und bei starken Schwankungen der Devi-
senfliisse gewihrleistet bleibt.

Ohne solche radikalen Reformmafinahmen kann die automatische Geldmen-
gensteuerung iiber die Devisenbilanz nicht funktionieren. Spatestens nach Ein-
fiihrung eines Currency Board Systems sind die Voraussetzungen so schnell wie
maéglich herzustellen. Gelingt dies nicht, so ist mit spekulativen Attacken zu rech-
nen, die zwangslaufig zur Aufgabe des Wihrungsankers fithren und damit die
Glaubwurdigkeit der Geld- und Wechselkurspolitik nachhaltig beeintrichtigen.
Der Versuch, in Indonesien ein Currency Board Systen1 einzufiihren, war damit
von Anfang an zum Scheitern verurteilt. Aber auch wenn die Voraussetzungen
fiir das Funktionieren eines Currency Board Systems erfiillt sind, sind erhebliche
Rasiken nichtauszuschlieBen. Unvorhersehbare Schwankungen der Kapitalstréme
schlagen bei einem Fehlen einer priventiven Zinspolitik ungebremst auf die Wirt-
schaft durch und fiihren — wie am Anfang ~ mindestens zu starken Schwankun-
gen der Inflacionstate.

Vor diesem Hintergrund hingt die Abwiigung der Nutzen und Kosten von der
Problemstellung ab. So ist vor allem in Landern mit Hyperinflation und einem
Transformationsproblem der Nutzen in der kurzen bis mittleren Frist sehr hoch.
Die Stabilisierungs- und Konsolidierungserfolge, die mit einem Currency Board
System in Argentinien, Estland, Litauen und Bulgarien erreicht wurden, belegen
dies eindeutig. Nach Bewiltigung von Inflations- und Transformationsproblemen
gewinnt die Stabilitit des realen Wechselkurses zur Sicherung des makrotkono-
mischen Gleichgewichts zunehmend an Bedeutung. Langfristig wiegen deshalb
vor allem die Kosten schwer, die durch das Fehlen einer unabhingtgen Zins- und
Wechselkurspolitik entstehen. Dies belegen sowohl die jiingsten negativen Er-
fahrungen Hongkongs mit dem Currency Board System als auch die posttiven
Erfahrungen Chiles mit einem flexiblen Wechselkurs.
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Es entsteht somit vor allem ein Entscheidungsproblem fiir Linder mit hoher
Inflation und instieutioneller Unsicherheit, fiir die aber ein fester Wechselkurs
langfristig nicht optimal ist. Die historischen Erfahrungen belegen, daB ein Cur-
rency Board System nur dann in ein flexibleres System iiberfithrt werden kann,
wenn die Wihrung nicht unter Druck steht. Einfach ist die Entscheidung fiir ei-
nen festen Wechselkurs fiir Linder wie Estland, die eine vollstindige Integration
mit dem Ankerwihrungsland — in diesem Fall die Europaische Union oder zu-
mindest die Européische Wihrungsunion - anstreben.

Dies bedeutet wiederum nicht, dafl andere osteuropiische Transformations-
linder wie Polen und die Tschechische Republik ihren Integrationsprozefl durch
die Einfiihrung eines Currency Board Systems mit dem Euro als Ankerwihrung
automatisch beschleunigen kdnnen. Dies hidngt davon ab, ob sie die entsprechende
Reformkapazitit fiir die Wechselkursfixierung autbringen. Tatsdchlich mufiten
die beiden genannten Linder ihre Wechselkurspolitik an ihre Reformkapa-
zitit anpassen — mit der Einfiihrung eines flexibleren Wechselkurssystems. Fiir
groBe binnenorientierte Volkswirtschaften wie Ruflland, die in Folge der Kon-
zentration auf Rohstoffexporte wenmg diversifiziert sind, scheidet ein Currency
Board System als Qption fiir eine glaubwiirdige Wihrungspolitik grundsiezlich
aus.

Insgesamit zeigt sich, daf} feste Wechselkurse tatsichlich funktionieren kdnnen,
wenn sie in einem Currency Board System mit marktwirtschaftlichen Reformen
kombiniert werden. Es gilt jedoch nach wie vor, da3 man vor der Einfiihrung ei-
nes festen Wechselkurses lange und griindlich nachdenken sollte (Williamsen 1991).
Vor Einfilhrung eines Currency Board Systems sollte man noch linger und noch
griindlicher nachdenken.

Summary

The experience of modern Currency Board Arrangements show that a fixed
exchange rate fully backed by foreign exchange can work: Currency Board
Arrangements in Argentina, Estonia, Lithuania, Bulgaria and Hongkong yielded
stable prices and structural adjustment with high growth. However, the imple-
mentation of a Currency Board Arrangement is demanding and risky. It is
demanding because it requires a full-fledged opening of markets and consolida-
tion of public finances in order to make prices flexible and to delink monetary
from fiscal policy. It is risky because monetary policy becomes fully dependent
on capital flows without the possibility of a preventive interest rate policy to
dampen capital inflows and without the possibility to stabilize the banking system
in the case of a bank run. Basically, the costs related to a long-run commitment
to a fixed exchanged rate in terms of effort an risk must be worth the gains which
may be more short-run. The historical experiences of Argentina, Singapore, Ma-
laysia, and Ireland show that is only possible to switch smoothly to more flexible
exchange rate regimes if the currency becomes undervalued or if the switch is
stretched over decades. Hence, there 1s no reason to be enthusiastic about Cur-
rency Board Arrangements but all reasons to think more than twice before im-
plementing cone.
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