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Monetary reasons of unemployment in currency board-systems ?

Abstract

The rule bounded currency board-system is a contribution to a process of convergence
between the price level of the currency board-country and the anchor currency-country.
However this strategy includes the risk of an inadequate provision with liquidity in the
currency board-country. In the long run this corresponds to the risk of increasing the
structural unemployment. Keeping up the currency board-principle of a sufficient reserve
backing, the orientation of the monetary expansion to the inevitable inflation rate may re-
duce this risk. However it also raises the risk of a reduced credibility concerning monetary
policy and price level stability. In conclusion there exists a trade-off between the credibi-
lity of monetary discipline and therefore price level stability, and the monetary flexibility
and employment and therefore the credibility of keeping up the currency board-system in

the long run.



1 Einleitung

Die Beendigung der Currency Board-Systeme Mitte des 20. Jahrhunderts war insbesondere
durch den Wunsch nach mehr Unabhangigkeit auch in der Geldpolitik gepragt.! Die New
einfuhrung dieser Systeme Ende des 20. Jahrhunderts war wiederum oftmals darauf ar
rickzufihren, dass die Mdglichkeit zur diskretionaren Geldpolitik missbraucht wurde, und

in der Regelbindung ein Lésungsansatz gesehen wurde.?

Theoretisch wird der Missbrauch der Geldpolitik durch die Zeitinkonsistenz geldpoliti-
scher Strategien, zuriickgehend auf Kydland und Prescott, begriindet.® , Zeitinkonsistenz
bedeutet, dal? eine zukinftige Handlung, die Tell eines heute formulierten optimalen Plans
ist, vom Blickwinkel eines spateren Zeitpunkts nicht mehr optimal erscheint, obwohl zwi-
schenzeitlich keine wichtigen neuen Informationen aufgetreten sind.“* Ohne die Beriick-
sichtigung der Zeitinkonsistenzproblematik hétte nach Zarazaga die Beurteilung eines Cur-
rency Board-Systems normativen Charakter. ° Die sich aus der Zeitinkonsistenz ableitbare
Empfehlung einer regelgebundenen Geldpolitik basiert auf der von Barro und Gordon
thematisierten Glaubwiirdigkeitsproblematik.® Erweiterungen durch Giavazzi und Pagano
bzw. Méditz analysieren, inwiefern eine Wahrungsunion oder Fixierung des Wechselkurses
fiir eine Volkswirtschaft zusétzliche Stabilitét bedeuten kann.’

Grundlage fur den Glaubwurdigkeitsansatz ist eine kurzfristige Austauschbeziehung, ent-
sprechend der modifizierten Phillips-Kurve, zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit.® Der
kurzfristig fallende Verlauf in einem Inflations-Arbeitslosen-Diagramm ergibt sich durch

autoregressive Erwartungen bel denen beispielsweise unerwartet hohe Preisniveausteige-

1Vgl. Ow (1985), S. 1.
2 Vgl. Humpage und Mclntire (1995), S. 5.
3 vgl. Kydliand und Prescott (1977),S. 473ff.
* Geigant et al. (2000), S. 1123.
®Vgl. Zarazaga (1995), S. 20.
® vgl. Barro und Gordon (1983a), S. 589ff. und (1983b), S. 101ff.
"Vgl. Giavazzi und Pagano (1988), S. 1055ff. und Mélitz (1988), S. 51ff.
8 Zu beachten ist, dass Phillips lediglich die Nominallohnsteigerung durch die Arbeitslosigkeit erklart hat.
Vgl. Phillips (1958), S. 283. Die umgekehrte und modifizierte Kausalitét soll im Folgenden nicht als Entwe-
der-Oder-Entscheidung verstanden werden. ,, Die Phillipskurve sollte vielmehr als Mahnung verstanden wer-
den, dal? man keines der beiden konkurrierenden Ziele rigoros ohne Rucksicht auf das jeweils andere Ziel
anstreben kann. Geschieht das trotzdem, dann bedeutet das, Preisniveaustabilitat auf Kosten der Arbeitslo-
sigkeit zu erreichen oder einen hohen Beschéftigungsstand zu erzielen auf Kosten hoher Preissteigerungsra-
ten.” Kohler (1983), S. 80.
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rungen zunachst nicht durch entsprechende Nominallohnsteigerungen antizipiert werden.®
Auf Dauer passen die Wirtschaftssubjekte die Erwartungen und Lohnforderungen an die
tatséchliche Inflationsrate an und besitzen wegen der gesunkenen Arbeitsosigkeit eine
entsprechende Verhandlungsposition, diese Forderungen auch durchzusetzen. Mit den dar-
aufhin steigenden Reallhnen nimmt die Beschaftigung bis zum Erreichen der natirlichen
Arbeitslosigkeit wieder ab.!° Langfristig hat die modifizierte Phillips-Kurve danach einen

entsprechend senkrechten Verlauf.

Wirde eine Volkswirtschaft anstelle des Currency Board-Systems eine Zentralbank mit
diskretiondren Befugnissen einfiihren, hat nach Hanke, Jonung und Schuler selbst eine
Geldpoalitik, die nach ihrem besten Urtellsvermdgen handelt, anstatt sich politischem Druck
zu beugen, in der Regel destabilisierende Wirkungen. ** Ein Grund dafirr leitet sich aus dem
monetaristischen Gedanken ab, dass lange und variable Verzogerungen die Effekte einer
diskretiondren Geldpolitik unberechenbar machen.'? Des Weiteren impliziert die Theorie
der rationalen Erwartungen, dass jedwede systematische Geldpolitik einer Zentralbank
vom Publikum antizipiert wird und ein Gegenhandeln hervorruft. Damit hangt die Effekti-
vitédt der Zentralbankpolitik davon ab, ob eine Mal3nahme Uberraschend ist. Eine solche
Politik fuhrt in der Regel jedoch durch die damit verbundene Unsicherheit zu einer Desta-
bilisierung: ,,In a discretionary regime the monetary authority can print more money and
create more inflation than people expect. The benefits from this surprise inflation may
include expansions of economic activity and reductionsin the real vaue of the govern-
ment’s nominal liabilities. However, because people understand the policymaker’s incenti-
ves, these types of surprises (...) cannot arise systematically in equilibrium.“** Zur Vermei-
dung, dass die Wirtschaftssubjekte die Anreize der monetaren Autoritdt zur Uberra-
schungsinflation in ihren Entscheidungspramissen berlicksichtigen, empfehlen Barro und

Gordon die Einfilhrung von Regeln fir die Geldpolitik.*

° Eine formale Darstellung des kurzfristigen modifizierten Phillips-Kurven-Zusammenhangs bietet Traud
(1996), S. 153ff.

10 Der Begriff der natiirlichen Arbeitslosigkeit stammt von Friedman. Sie ergibt sich dann, wenn der Ar-
beitsmarkt trotz Marktunvollkommenheiten sich langfristig im Gleichgewicht befindet. Die natirliche Ar-
beitslosigkeit beinhaltet die strukturelle und friktionelle Arbeitslosigkeit. Vgl. Friedman (1968), S. 8.

1 vgl. Hanke, Jonung und Schuler (1993), S. 37.

12v/gl. beispielsweise Laidler (1982), S. 25ff., 153ff. und 187ff.

13 Barro und Gordon (1983b), S. 101. Schliefit man sich dieser Sichtweise undifferenziert an und tbertragt sie
damit auf sémtliche Zentralbanken mit diskretionarem Spielraum, stellt sich die Frage, wieso ein Currency
Board-System durch die Bindung an eine Ankerwéhrung, die von einer Zentralbank eben mit diesen diskreti-
onéren Befugnissen ausgegeben wird, zu Stabilitatserfolgen fihrt.

14 vgl. Barro und Gordon (1983b), S. 101f.



2 Verzicht auf Geldpolitik im Rahmen des Currency Boar d-Systems

Nach de Grauwe reicht eine Regelbindung in Form eines Standard Fix-Systems zur Sen
kung der Inflation nicht aus, da der Wechselkurs jederzeit gedndert werden konnte.™® De
Grauwe argumentiert weiter: , What is needed is a "tying of the hands” of the authorities by
some ingtitutional change. The most drastic change consists in abolishing national moneta-
ry sovereignity by joining a union with a low-inflation county (sic!).“*® Da zur Wahrungs-
union ein bilaterales Ubereinkommen notwendig ist, sind firr einen Stabilitatsimport durch
einsaitigen Beschluss die offizielle Wahrungssubstitution oder die Einfiihrung eines Cu-
rency Board-Systems denkbar. Tatsachlich liegt nach einer Studie von Ghosh, Gulde und
Wolf die durchschnittliche Inflationsrate in Currency Board-Systemen um vier
Prozentpunkte niedriger als in anderen festen Wechselkurssystemen.’ Der Import von
Glaubwirdigkeit ist im Currency Bord-System wegen der Prinzipien und seiner
gesetzlichen Sicherung umfassend und schnell mdglich: “... a stronger commitment to
uphold the fixed ER (Anm.d.V.: exchange rate) increases credibility in the regime, due to
the cost of reneging.”*® Die eingeschréankten Moglichkeiten, im Currency Board-System
auf externe Schocks beispielsweise mit Abwertungen zu reagieren, sind nach Liviatan eine
Erklarung der beschleunigten Disinflation.'® Balino et al. sehen einen weiteren Beitrag zur
Glaubwurdigkeit eines Currency Board-Systems in der operativen und administrativen
Einfachheit dieses Systems.?® Der Glaubwiirdigkeitsimport gewinnt an Bedeutung in
denjenigen Staaten, die vorher keine Erfahrung mit einer eigenen Geldpolitik sammeln
konnten. So weist Sorg, Vorsitzender des Aufsichtsrates der Estnischen Zentralbank,
darauf hin, dass in Estland alein wegen des anfanglichen Mangels an qualifiziertem und
erfahrenem Personal eine Zentralbankpolitik nicht moglich gewesen wére.?! AuRerdem
war das dtatistische Material, auf dessen Grundlage Entscheidungen getroffen hétten

werden konnen, anfanglich nicht ausreichend.?? Letztgenannte Argumente sind jedoch

15 vgl. de Grauwe (1992), S. 449f.
16 De Grauwe (1992), S. 450.
17 vgl. Ghosh, Gulde und Wolf (1998), S. 8ff.
18 | jviatan (1992), S. X1V. Liviatan umschreibt dies beispielsweise damit, dasseine Anderung der Regeln im
Fall von Currency Board-Systemen ein héheres politisches Risiko fur die Regierung birgt als bei einfachen
festen Wechsel kurssystemen. Noch schwieriger féllt eine Anderung der Regeln nach der Dollarisierung bzw.
Euroisierung einer Volkswirtschaft. Vgl. Liviatan (1992), S. XIV.
19vgl. ebenda, S. XIV.
20ygl. Balino et al. (1997), S. 6.
2L v/gl. Sorg (1998), S. 469. In den heute typischen Currency Board-L andern hat man mit diesem Glaubwiir-
digkeitsimport oftmals erst ein funktionsfahiges Transaktionsmedium geschaffen. Vgl. Sorg (1998), S. 478.
22 30 betrug beispiel sweise das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes 1993 damal s geschétzt von dem Estni-
schen Statistikamt —7,8 %, geschétzt vom | nternational en Wéahrungsfonds —3 %, geschétzt von der Estnischen
Zentralbank + 3 % und spéter festgestellt tatsachlich —8,9 %. Vgl. Sorg (1998), S. 469f.
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Griunde, die eine anféngliche Einfihrung eines Currency Board-Systems rechtfertigen, aber

im Laufe der Zeit an Bedeutung verlieren.

Bildet man die Inflations-Arbeitslosen-Diagramme des Ankerwdhrungslandes und der

Currency Board-Volkswirtschaft nebeneinander ab, lasst sich die anfangliche hohere

erw

tatséchliche als auch erwartete Inflationsrate (FU> bzw. FU> ) des Currency Board-Landes

wiein Abbildung 1 darstellen (FU’l > PUO ). Daes sich bel den Currency Board-Landern in der
Regel um 6konomisch kleine Lander handelt, ist ein einseitiger Konvergenzprozess durch
das Currency Board-Land zu ewarten. Grafisch wirde sich der Prozess der
Inflationskonvergenz damit in dem Sinken der kurzfristigen modifizierten Phillips-Kurve
des Currency Board-Systems ( PK**) ausdrticken.

p PK lang p lang
IK,

PK kurz

pl I SN ———-—
w rSerw :pl

/.

X

Ankerwahrungsland Currency BoardLand

Abbildung 1: Modifizierte Phillips-Kurven zu Beginn der Einfuhrung des Currency Board-
Systems??

Die langfristige Phillips-Kurve (PK™) verlauft senkrecht und schneidet die Ordinate bei
der natiirlichen Arbeitdosigkeit (U™ ). Jede Kombination von Inflation und Arbeitslosig-

keit (U) ist mit einem bestimmte Nutzenniveau verbunden und lasst sich auf einer zum

23 Abbildung in Anlehnung an die Darstellung von Traud (1996), S. 160, iiber zwei Lander, die gemeinsam
eine Wahrungsunion bilden.
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Ursprung konkav verlaufenden Indifferenzkurve (IK) darstellen. Indifferenzkurven in dem
Inflations-Arbeitsosen-Diagramm, die néher zum Ursprung liegen, weisen ein hoéheres
Nutzenniveau auf. Der konkave Verlauf der Indifferenzkurve leitet sich aus dem zuneh-

menden Grenzverlust der Inflation und der Arbeitslosigkeit ab.

Empirisch ist ein solcher Konvergenzprozess der Inflationsraten sowohl in an den US
Dollar gebundenen Currency Board-Volkswirtschaften als auch in an den Euro gebunde-
nen Currency Board-Volkswirtschaften erkennbar. In der Abbildung 2 sind dazu die Ab-
weichungen der Currency Board-Inflationsrate von der jewelligen Inflationsrate im An

kerwahrungsland in Prozentpunkten abgetragen.
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Abbildung 2: Abweichungen der Preisniveauédnderungsraten zwischen Currency Board-
Volkswirtschaften und den USA bzw. dem Eurogebiet (Quelle der Grundzahlen:
Européische Zentralbank, Internet, http://www.ech.de (Stand: 20.08.2001), Internationaler
Wahrungsfonds (1999, 2000a, 2001a,c,d,e) und Weltbank (2000))



Insbesondere in den Jahren unmittelbar nach Einfihrung eines Currency Board-Systems
kommt es, wie am Beispiel Argentiniens, Bulgariens, Estlands und Litauens in Abbildung
2 deutlich wird, zu einer erheblichen Anndherung der jeweiligen Inflationsraten an das
Ankerwahrungsland. Argentinien hat, nachdem es 1991 bzw. 1992 noch 167,5 bzw. 21,9
Prozentpunkte oberhalb der US-amerikanischen Inflationsrate lag, von 1996 bis 2000 sogar
eine niedrigere Preisniveaudnderung as die USA erfahren. Auch die Inflationsraten in
Brunei Darussalam und Hongkong haben zeitweilig unter dem US-amerikanischen Niveau
gelegen. Im Fall der an den Euro gebundenen Currency Board-Systeme war eine negative
Abweichung lediglich in Litauen 1999 zu beobachten. Bemerkenswert ist, dass in Bulga
rien nach dem ersten Jahr der rapiden Preisniveaukonvergenz wieder ein Auseinanderdrif-
ten von 1,6 Prozentpunkte 1998 auf 9,3 Prozertpunkte 1999 stattgefunden hat.

Schweickert weist darauf hin, dass die Einfihrung eines Currency Board-Systems als
solches noch zu keinem Glaubwirdigkeitsmport fahrt. Vielmehr sind dafir radikale
Begleitmalinahmen in anderen Bereichen der Politik notwendig.?* Diese Aussage lieRe sich
wiederum damit relativieren, dass die Einfihrung eines Currency Board-Systems
strukturelle Reformen in anderen Bereichen erleichtern kann, da ene steuerbare
Geldpoalitik in Zukunft als Kompensationsmoglichkeit weitgehend ausfallt. Des Weiteren
kénnen beispielsweise die Betelligten des Arbeitsmarktes in einer Volkswirtschaft mit
Currency Board-System nicht darauf hoffen, dass im Fall tUberhdhter Lohnabschliisse die
Currency Board-Wahrung abgewertet wird. Werden entsprechend moderate
Lohnabschlisse vereinbart, starkt dies im Gegenzug die Glaubwirdigkeit des Currency

Board-Systems und senkt die Preisniveausteigerung.

In der Argumentation der Annaherung der Inflationsraten des Currency Board-Landes an
die des Ankerwahrungslandes Uber den Glaubwirdigkeitsimport bleiben Preisniveauande-
rungen unberiicksichtigt, die beispielsweise aus ausschliefdlich die Currency Board-
Volkswirtschaft treffenden externen Schocks oder unausgeglichenen Zahlungsbilanzsalden
resultieren. Die mit dem Currency Board-System einhergehende Geldangebotsregel ist
nach Fuhrmann daher nicht im Sinne einer optimalen Regelbindung beztglich der zu &-

wartenden Schocks, sondern mehr as eine in einer strukturellen Umbruchphase die Er-

24 \/gl. Schweickert (1998), S. 425.



wartungen stabilisierende Malinahme zu verstehen.?® So kann es beispielsweise nach der
vollstandigen Angleichung der Inflationsraten und der Erwartungen zwischen Ankerwah-
rungs- und Currency Board-Land zu massiven Kapital zufliissen kommen, die wegen einer
nicht gleichzeitig steigenden Geldnachfrage héhere Inflationsraten generieren. Diese le-
wirkt Uber den kurzfristigen Abbau der Arbeitslosigkeit letztlich eine erhohte erwartete
Inflation und damit wieder das Erreichen der urspringlichen Arbeitsosigkeit. In der fol-
genden Periode kann es dann beispielsweise zu massiven Kapitalabfliissen kommen, so
dass sich die tatsachliche Inflationsrate wieder &ndert. Insgesamt sind danach hohe

Schwankungen von Arbeitslosigkeit und Inflation vorstellbar.

Betrachtet man die Standardabweichung der Inflation und Arbeitdosigkeit in Estland und
im Eurogebiet, |asst sich daraus eine hohere Schwankung im Currency Board-Land als im
Ankerwédhrungsland ablesen. Um Verzerrungen durch anfangliche Strukturbriiche bzw.
dem anfénglich verstérkt auftretenden Konvergenzprozess zu mindern, wurden zunachst
die monatlichen Inflationsraten seit Januar 1995, also 30 Monate nach Einfihrung des Cur-
rency Board-Systems, bis Juni 2001 herangezogen. 2° Hier betragt die Standardabweichung
der estnischen Inflationsrate 0,89 im Vergleich zu 0,16 im Eurogebiet in demselben Zeit-
raum. Vergleicht man die Schwankungen 54 Monate nach Einfihrung des Currency
Board-Systems, von Januar 1997 bis Juni 2001, so ist der Unterschied zwischen Estland
und dem Eurogebiet geringer geworden. Mit einer Standardabweichung von 0,46 in Est-
land und 0,17 im Eurogebiet ist die Differenz jedoch weiterhin deutlich. Die Schwan
kungsunterschiede der Arbeitsosenrate zwischen Estland und dem Eurogebiet sind indes
relativ unabhéngig von dem betrachteten Zeitraum. So betrégt die Standardabweichung der
Arbeitdosigkeit in Estland auf Basis von Quartalsdaten vom ersten Quartal 1995 bzw.
ersten Quartal 1997 bis zum dritten Quartal 2000 1,5 bzw. 1,7. Im Eurogebiet lagen die
Werte fUr dieselben Zeitraume dagegen bei 1,1 und 1,2. Sowohl beziiglich der Inflation as
auch Arbeitslosigkeit ist damit eine hohere Schwankung im Currency Board-Land als im
Ankerwahrungsland festzustellen. Um diese zu reduzieren, konnte ein mit zentral bankahn-
lichen Elementen ausgestattetes Currency Board-System, durch geldpolitische Mal3nahmen

die Schwankungen versuchen zu glétten.

25 vgl. Fuhrmann (1994), S. 20.

26 Quelle der im Folgenden genutzten Grundzahlen: Européische Zentralbank, Internet, http://www.ecb.de
(Stand: 20.08.2001), Eesti Pank, Internet, http://www.ee/epbe/index.html.en (Stand: 05.08.2001). Der
Zeitraum ab Januar 1995 wurde gewahlt, da sich die Inflation mit 29,0 Prozent 1995 bzw. mit 23,1 Prozent
im Vergleich zu 89,8 Prozent 1993 und 47,7 Prozent 1994 zum ersten mal zwei aufeinanderfolgende Jahre



3 Geldpolitik im Rahmen des Currency Boar d-Systems

Die von Fuhrmann erwahnte Moglichkeit, durch eine Geldpolitik im Rahmen des Currency
Board-Systems die Inflationsrate entsprechend der erwarteten Rate des Ankerwahrungs-
landes anzustreben,?’ erleichtert auf den ersten Blick eine weitgehend schwankungsfreie
Annédherung der Inflationsrate des Currency Board-Landes an die des Ankerwahrungslan-
des bei Aufrechterhaltung der natirlichen Arbeitslosigkeit. Gibt es jedoch realwirtschaftli-
che Grinde, die zu einer hoheren Inflationsrate im Currency Board-Land as im Anker-
wahrungsland beitragen, wirde eine solche Strategie das Risiko einer monetéren Unterver-
sorgung beinhalten. Preisniveauénderungsursachen dieser Art kdnnen beispielsweise Dere-

gulierungen, Privatisierungen, Preisniveau- oder Produktivitdtskonvergenzprozesse sein.

Insbesondere die jiingeren Currency Board-Systeme, die in Transformationslandern etab-
liert wurden, weisen einen oftmals nicht monetdr begrindeten und in der Regel nicht ver-
meidbaren Inflationsdruck aus. Zwar gibt es auch mit den Deregulierungs- und Liberalisie-
rungsmal3nahmen Preissenkungstendenzen. Anfanglich werden diese jedoch in der Regel
durch den Inflationsdruck, resultierend aus dem Abbau administrierter Preise, Uberkom-
pensiert.?®

Eine weitere und nicht monetére Inflationsursache liegt in dem Prozess der Preisniveau
konvergenz, insbesondere im Bereich handelbarer Glter. Durch das anfanglich niedrigere
Preisniveau im Currency Board-Land als im Ankerwdhrungsand weist das Currency

Board-Land in der Phase der Angleichung hohere Preissteigerungen handelbarer Giter

U aew

(Fu>h ) as die tatsdchliche und erwartete Rate im Ankerwéhrungsand (P ) aus.

P >P

Ein weiterer Grund fur hohere Inflationsraten im Currency Board-Land insbesondere in

Transformationstkonomien und aufstrebenden Volkswirtschaften kann auf den Balassa-

auf einem Niveau stabilisierte. Der Zeitraum ab Januar 1997 wurde gewahlt, da die jahrliche Inflationsrate
mit 11,2 Prozent 1997 bzw. 8,2 Prozent 1998 eine Stabilisierung auf einem niedrigeren Niveau erfahren hat.
27 Es besteht ein geldpolitischer Spielraum im Sinne einer Zielunabhangigkeit auch fir ein CB. Dieser kann
(muf3 aber nicht) durch die Annahme ausgeftillt werden, da’ das CB das fir die Tradeables von dem Anker-
land vorgegebene Preisziel auch gesamtwirtschaftlich (und damit einen konstanten realen Wechselkurs) an-
strebt — dann werden hohere Inflationsraten bei den Non-Tradeables mittelfristig ausgeschlossen.” Fuhrmann
(1999), S. 91.
%8 Das Inflationspotential administrierter Preise sieht auch Fuhrmann (1999), S. 91.
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Samuelson-Effekt zuriickgefuhrt werden. Dieser bewirkt letztlich durch hohere Produkti-
vitétsfortschritte im Currency Board-Land als im Ankerwdhrungsland eine Preissteige-

rungstendenz im Bereich nicht handelbarer Glter (Ignh ), die oberhab der erwarteten Infla-

tionsrate des Ankerwahrungslandes liegt.

U aew

riJ)nh>P

Diese fr sich genommenen, aus der Konvergenz zu begriRenden Prozesse begriinden eine

zunéchst hohere Inflationsrate im Currency Board-Land (IS) als im Ankerwahrungsland.

U aew

FU’:aFU’h+(1- a)E’nh >P

Nach der Interpretation des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung ist eine solche Preisniveausteigerung as unvermeidbar zu betrachten.
Diese ist gegeben, ,,...wenn keine marktwirtschaftliche Stabilisierungsstrategie sie zu ver-
hindern vermag, es sei denn man ndhme Beschéftigungsrisiken in Kauf, die von der Ge-
sellschaft al's untragbar beurteilt werden.“2° Wahrend die Bestimmung untragbarer Zustan-
de normativen Raum l|&sst, gebietet der erste Teil der Definition die genannten Inflatiors-
ursachen, insbesondere der jingeren Currency Board-Systeme, als ,unvermeidbar” zu
klassifizieren. Inflation aus Deregulierung, Privatisierung, Preisniveau- und Produktivitéts-
konvergenz ist ein Ergebnis marktwirtschaftlicher Mal3nahmen. Eine Verhinderung solcher
Tendenzen wirde demnach lediglich mit zentralverwaltungswirtschaftlich verwandten

Mal3nahmen moglich sein.

Auch die Deutsche Bundesbank hat bis 1984 in ihrer monetéaren Expansion eine unver-
meidbare Preissteigerung beriicksichtigt.>° Diese resultierte aus der Annahme, dass die
aktuellen Inflationsraten zu einem bestimmten Grad die zukUnftigen Inflationsraten nicht
zuletzt Uber die Erwartungen beeinflussen. ,Die Bundesbank ging zeitweilig davon aus,
dass stérkere Preissteigerungen, die zum Zeitpunkt der Zielformulierung bestehen, mit
Ricksicht auf die Beschaftigung nicht schlagartig, sondern nur allmahlich zurtickgefihrt
werden koénnen bzw. sollen.“3! Die unvermeidbare Preissteigerung nach der Definition der
Deutschen Bundesbank, Ubertragen auf Currency Board-Lander besteht damit, wenn die

Wirtschaftssubjekte im Currency Board-System nicht unmittelbar und vollsténdig die

29 sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1975), Ziffer 398.
30v/gl. Baltensperger (1998), S. 495.
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Preisniveausteigerungserwartung des Ankerwahrungslandes tbernehmen. Hier deuten a
ber, selbst bei einer vollstandigen und glaubhaften Anpassung an die Geldpolitik des A+
kerwahrungslandes durch die Einfihrung eines reinen Currency Board-Systems, die real-

wirtschaftlichen Griinde auf eine nicht sofortige Angleichung der Erwartungen hin.

Wird das Currency Board-System mit geldpolitischen Instrumenten ausgestattet, um die
monetdre Expansion an der erwarteten Preisniveausteigerung im Ankerwadhrungsland aus-
zurichten, ist des Weiteren zu berticksichtigen, dass dies selbst einen Beitrag zur soge-
nannten unvermeidbaren Inflationsrate leisten kann. Dieser erklart sich aus der mit der
Geldpolitik verbundenen Missbrauchsméglichkeit. Die privaten Wirtschaftssubjekte berd-
tigen damit zundchst einen Beobachtungszeitraum, um zu erkennen, dass die Geldpolitik
des Currency Board-Systems der Preisniveaustabilisierung dient. Solange bilden die pri-
vaten Wirtschaftssubjekte jedoch auch Inflationserwartungen, die sich an der Vergangen-
heit orientieren und die nach Ansicht der Deutschen Bundesbank unvermeidbar seien. Die
mit den geldpolitischen Kompetenzen verbundene Inflationsursache ist damit eher aus Per-
spektive der Zentralbank eine unvermeidbare Preisniveausteigerung und weniger aus der

Sicht eines reinen Currency Board-Systems.

Wird die unvermeidbare Preisniveausteigerung nicht monetér alimentiert, hat dies nach
Kohler Beschéftigungswirkungen: ,, Sollte die Wirtschaftspolitik versuchen, unvermeidli-
che Preissteigerungen zu bekémpfen, dann kénnen zweierlei Folgen eintreten. Gelingt es
den Unternehmen trotzdem, die unvermeidliche Preissteigerung am Markt durchzusetzen,
dann fehlt es an Mitteln zum Erwerb der verteuerten Giter. Die Audlastung der Sachkapa-
zitdten geht zurlick. Gelingt es den Unternehmen nicht, die unvermeidlichen Preissteige-
rungen am Markt durchzusetzen, dann gehen ihre Gewinne zurtick. In beiden Féllen be-
eintrachtigt das die Investitionstétigkeit und die Beschaftigung.“ 32 Diese angebotsseitige
Storung fuhrt nach Kohler dazu, dass dltere Arbeitskréfte, Ungelernte oder Menschen in
bestimmten Branchen entlassen werden und sich die strukturelle Arbeitslosigkeit damit
erh6ht.® Die strukturelle Arbeitslosigkeit erhdht wiederum die nach Friedman abgegrenzte
natiirliche Arbeitslosigkeit.®* Eine Geldpolitik des Currency Board-Systems, die die Liqui-

31 |ssing (1996), S. 275.

32 Kohler (1996), S. 73. Kohler bezieht sich hier nur auf die Unvermeidbarkeit nach der Sachverstandigen-
ratsdefinition. Die Ausfihrung ist aber auch auf die Unvermeidbarkeit nach der Interpretation der Deutschen
Bundesbank anwendbar.

33 vgl. Kohler (1983), S. 36f. und Kohler (1996), S. 56f.

34V gl. Friedman (1968), S. 8.



ditét der Gesamtwirtschaft an der Inflationsrate des Ankerwahrungslandes ausrichtet, |auft
damit wie ein reines Currency Board-System Gefahr, die natlrliche Arbeitsosigkeit zu
erhdhen. Grafisch fuhrt dies zwar einerseits zur Senkung der Inflationsrate von anfénglich
Fg1 auf FL;0 (Abb. 3). Andererseits kommt es aber zu einer Verschiebung der langfristigen

modifizierten Phillips-Kurve nach rechtsvon U™ auf U™ "™,

P H(Iang F’; Pmang H<Iang .neu

T B N~ =,
|

> »
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Ankerwahrungsland Currency Board-Land

Abbildung 3: Wirkungen bei Orientierung der monetéren Expansion des Currency Board-

Landes an der Inflationsrate des Ankerwadhrungslandes

Betrachtet man zum Beispiel das Verhdtnis der Arbeitdosigkeit und Inflation in Estland,
so ergeben sich, wie in Abbildung 4 ersichtlich, Anhaltspunkte einer Erhéhung der struktu-
rellen bzw. natirlichen Arbeitsosigkeit durch eine monetéare Unterversorgung. Das estni-
sche Currency Board-System kann dabei als Arrangement mit einem weitgehenden Ver-
zicht auf eine eigensténdige Geldpolitik bzw. dem Verzicht eines Anstrebens einer be-

stimmten monetéren Expansion beschrieben werden.
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Abbildung 4: Inflationsrate und Arbeitslosenquote in Estland: 1/1993 bis 111/2000 (Quar-
talsdaten, Quelle der Grundzahlen: Eesti Pank, Internet, http://www.ee/epbe/index.html.en
(Stand: 05.08.2001))

In dem Zeitraum vom ersten Quartal 1993 bis zum dritten Quartal 2000 sind praktisch drei
Gruppen von Inflations-Arbeitslosen-Kombinationen erkennbar. Die erste Gruppe ist dem
Zeitraum des ersten Quartals 1993 bis zum vierten Quartal 1994 zuzuordnen. Hier
schwanken die quartalsmaldigen Inflationsraten bzw. Arbeitslosenquoten um durchschnitt-
lich 8,3 Prozent bzw. 7,1 Prozent. Die zweite Gruppe liegt zwischen dem ersten Quarta
1995 und dem vierten Quartal 1998. Die durchschnittliche Inflationsrate hat sich in dieser
Zeit auf 3,1 Prozent verringert, wahrend die durchschnittliche Arbeitslosenquote auf 9,9
Prozent angestiegen ist. Die dritte Gruppe befindet sich in dem Zeitraum des ersten Quar-
tals 1999 bis zum dritten Quartal 2000. Die Inflationsrate ist nochmalig auf durchschnitt-
lich 1,0 Prozent gefallen und die Arbeitslosigkeit auf durchschnittlich 13,0 Prozent ange-
stiegen.

Insgesamt lasst sich mit dem Sinken der Inflationsrate im estnischen Currency Board-
System ein preisniveaustabilisierende Effekt der Ankerwahrung feststellen. Der gleichzei-
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tige Anstieg der durchschnittlichen Arbeitslosigkeit kann wiederum als der negative Effekt
einer monetédren Unterversorgung interpretiert werden. Grafisch lassen sich insbesondere
bei den ersten beiden Gruppen Inflations-Arbeitslosen-Kombinationen erkennen, die eine
Trendgerade mit eher senkrechtem Verlauf vermuten lassen. Die Trendgerade Uber den
gesamten Zeitraum indes bietet einen ,normal“ falenden Verlauf. Danach lief3en sich in
dem estnischen Currency Board-System die kurzfristigen modifizierten Phillips-Kurven
mit einem senkrechten und die mittel- bzw. langfristige modifizierte Phillips-Kurve mit

einem ,normal“ fallenden Verlauf beschreiben.

Eine monetére Strategie, die im Rahmen der Mdglichkeiten eines Currency Board-Systems
versucht, die Liquiditdt unter Berlicksichtigung der unvermeidbaren Preisniveausteigerung
Zu steuern, kann einer monetéren Unterversorgung vorbeugen. Die Gefahr der monetéren
Unterversorgung in einem Currency Board-System ohne geldpolitische Kompetenzen wird

jedoch von Hanke und Schuler ignoriert.®

Die Begrundung liegt einerseits darin, dass Cu-
rency Board-Lander oftmals zu den drmeren Landern gehtren und diese sich wiederum
durch hohe Kapitalimporte auszeichnen, welche die Leistungsbilanzdefizite tberkompen-
sieren. Andererseits wird diese Gefahr reduziert, indem internationa tétige Kreditinstitute
Niederlassungen oder Tochterinstitute in einem Currency Board-Land haben und sich diese
vereinfacht Internationale Reserven beschaffen konnen. Zusédtzlich weisen Hanke und
Schuler darauf hin, dass Currency Board-Lander bisher empirisch wenig durch deflatori-
sche Tendenzen gekennzeichnet waren.®® Fraglich ist jedoch, ob diese Griinde eine nach-

haltige Beseitigung der Gefahr einer monetéren Unterversorgung darstellen.

Zum einen sind die sich aus der Leistungshilanz, den Direktinvestitionen und Portfolioin-
vestitionen ergebenden Nettokapitalfliisse nicht ausnahmslos positiv. Zum anderen hat
Argentinien beispielsweise von 1996 bis 2000 Inflationsraten von 0,2, 0,3, 0,7, —1,8 und —
0,7 Prozent verzeichnet.’ In Litauen wurde des Weiteren 1999 ein Preisniveauanstieg von
0,8 Prozent gemessen und Hongkong hat 1999 einen Preisniveaurtickgang von —4,0 Pro-
zent erfahren. Werden eventuelle Messfehler berticksichtigt, so ist die Mdglichkeit deflato-

rischer Tendenzen nicht zu negieren.

35 Vgl. Hanke und Schuler (1992a), S. 35.
36 vgl. Hanke und Schuler (1992b), S. 15f.
37 Quelle dieser und folgender Grundzahlen: Weltbank (2000) und Internationaler Wahrungsfonds (2000b)
und (2001b,e).
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Mit einer damit verbundenen Erhohung der natirlichen Arbeitslosigkeit kann auch die
Glaubwirdigkeit dieser Strategie abnehmen. Diese hangt mitunter davon ab, wie walr-
scheinlich die Aufrechterhaltung eines Currency Board-Systems bzw. eines Wechselkurses
im Currency Board-System trotz steigender Arbeitdosigkeit durch die in der Regel von
Wahlen abhangige Politik ist. Misst man den mit einer monetéaren Unterversorgung ver-
bundenen Problemen eine entsprechende Relevanz zu und steuert gegebenenfalls bei-
spielsweise mit einer monetdren Expansion entgegen, lief3e sich aus dieser Sichtweise die
Glaubwiirdigkeit des Currency Board-Systems erhhen. 38

Allerdings sind mit der Strategie der monetéren Alimentierung Effekte verbunden, die zu
einer verlangsamten Anndherung der Inflationsraten an das Niveau des Ankerwahrungs-
landes fuhren konnen. Es besteht die Gefahr, dass die Wirtschaftssubjekte mit der Einflih-
rung des Currency Board-Systems in einem solchen Fall keine bzw. lediglich eine geringe
Disinflation verbinden, so dass auch die Erwartungen zunéchst auf einem hohen Steige-

rungsniveau verharren. >

4 Fazit

Ein Currency Board-System mit einem Verzicht auf eine eigenstandige Geldpolitik trégt
theoretisch als auch empirisch zur Konvergenz der Preisniveaudnderungsraten zwischen
dem Currency Board-Land und dem Ankerwadhrungsland bei. Der vollstandige Verzicht
auf eine elgenstandige Geldpolitik induziert jedoch gleichzeitig die Anfalligkeit gegentiber
realen und monetéren externen Schocks. Die daraus ableitbare Empfehlung nach einer im
engen Rahmen zu betreibende Geldpolitik kann, wie von Fuhrmann erwdhnt, durch eine
monetdre Expansion, orientiert an der erwarteten Preisniveausteigerung des Ankerwéah-
rungslandes, umgesetzt werden. Eine solche Strategie birgt jedoch weiterhin die Gefahr
einer monetdren Unterversorgung und damit langfristig der Generierung einer strukturellen
Arbeitdosigkeit in sich, da die Preisniveausteigerung im Ankerwahrungsland in der Regel
kleiner sein durfte als die Preisniveausteigerung im Currency Board-Land. Die Orientie-

rung der monetéren Expansion unter Einhaltung der Currency Board-Prinzipien an der

38 50 sahen beispielsweise auch Bordo und Kydland die Glaubwiirdigkeit wahrend des Goldstandards insbe-
sondere dadurch gewahrleistet, dass die Goldstandard-Regel temporér ausgesetzt werden konnte. Vgl. Bordo
und Kydland (1992), S. 14ff.
39 Die hohere Inflationsrate fihrt im folgenden Schritt zu einer realen Aufwertung der Currency Board-
Waéhrung, was wiederum bei Normalreaktion leistungsbilanzverschlechternd wirkt und damit mittelbar die
Glaubwirdigkeit der Aufrechterhaltung des Systems stéren kann. Vgl. Liviatan (1992), S. XV.
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unvermeidbaren Preisniveausteigerung kann indes die Gefahr mangelnder Liquiditét in der
Currency Board-Volkswirtschaft mindern. Zugleich kann sie jedoch das Risiko einer g-
sunkenen Glaubwirdigkeit bezuglich der Geldpolitik und damit Preisniveaustabilitédt indu-
zieren. Damit besteht die Moglichkeit einer Austauschbeziehung zwischen einerseits der
Glaubwirdigkeit eines Currency Board-Systems bezlglich der Preisniveaustabilitét und
andererseits der geld- und wahrungspolitischen Flexibilitét bzw. Beschaftigung und damit
letztlich einer Glaubwirdigkeit, das Wechselkurssystem langfristig aufrechterhalten zu

konnen.
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