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1 Einleitung

Am 9. Oktober 2002 hat die Europaische Kommission empfohlen, dass die
Verhandlungen uber den Beitritt zur Europaischen Union mit 10 Beitrittskandidaten bis
Ende des Jahres abgeschlossen werden sollten. Darliberhinaus ist die Kommission zu
dem Ergebnis gekommen, dass diese Lander ab 2004 fiir eine EU-Mitgliedschaft bereit
sein werden. Unter den 10 Landern befinden sich u.a. Estland und Litauen, welche ein
Currency Board-System praktizieren.! Die Einbindung in die Europaische
Wahrungsunion (EWU) wird von den meisten Beitrittskandidaten zur EU als ein
unmittelbar folgender Schritt auf die Mitgliedschaft zur EU betrachtet. Dem Currency
Board-System werden dabei Eigenschaften zugesprochen, die dem Erfordernis der

zweijahrigen Teilnahme am Wechselkursmechanismus Il prinzipiell entsprechen.

Die damalige britische Kolonie Mauritius hat 1849 als erste Volkswirtschaft ein
Currency Board-System eingefiihrt.? Die Einrichtung dieses Systems war vorteilhaft, da
der Transport der Wahrung des Mutterlandes entfiel bzw. einer unter Umstanden
inflationaren Geldemission mit einer eigenen Kolonialwadhrung begegnet werden
konnte. Das Currency Board hat die Kolonialwahrung gegen Austausch der
Mutterwahrung zu einem festen Wechselkurs ausgegeben, so dass eine Deckung der

heimischen Wahrung durch Internationale Reserven bestand.

Die héchste Ausbreitung von Currency Board-Systemen war in den fiinfziger Jahren
des 20. Jahrhunderts zu verzeichnen. Mit der zunehmenden Unabhangigkeit der
ehemaligen Kolonien ging auch die Verbreitung der Currency Board-Systeme zurlick.
Die Idee des Currency Board-Systems erlebt heute jedoch eine Renaissance im Zuge
der Bewaltigung von Wahrungs- und Finanzkrisen und den Transformationsprozessen

von Volkswirtschaften.

Eine einheitliche Definition eines Currency Board-Systems hat sich in der bisherigen
Literatur nicht durchsetzen kénnen. Wegen der Vielzahl und unterschiedlichen
Ausgestaltungen von Currency Board-Systemen wird hier das Currency Board mit
seinen gesetzlichen Auflagen als notwendiger Bestandteil dieses Systems betrachtet.
Damit ist der Begriff offen fur Erganzungen durch zentralbankahnliche Elemente.
Besteht ein Currency Board-System lediglich aus einem Currency Board, also ohne

zentralbankahnliche Elemente, dann wird es oftmals als orthodox oder rein bezeichnet.

! Bulgarien, welches ebenfalls ein Currency Board-System nutzt, nimmt nicht an der ersten
Erweiterungsrunde teil. Die Europaische Kommission stellt 2007 als Beitrittstermin in Aussicht.
2 Vgl. hierzu und zur folgenden Abgrenzung Janssen (2002), S. 15 ff.



Die Anreicherung des Currency Board-Systems mit zentralbankahnlichen Elementen
fuhrt zu der Bezeichnung weites oder modifiziertes Currency Board-System. Insgesamt
l&sst sich ein Currency Board-System wie folgt beschreiben: Ein Currency Board-
System ist ein System mit einer monetaren Institution, dem Currency Board, welches
mit der Haltung von hinreichend hohen Auslandsaktiva eine Konvertibilitat des
Bargelds und gegebenenfalls weiterer Passiva gegen auslandische Wahrung zu einem
festgelegten Wechselkurs durch institutionellen Schutz garantiert. Die vorgeschriebene
Deckungsquote der ausgewahlten Passivpositionen durch Auslandsaktiva entspricht in
der Regel einhundert Prozent. In dieser Definition eines Currency Board-Systems
werden vier Aspekte berihrt, die als Merkmale eines Currency Board-Systems
herangezogen werden:

o Kiriterium der Deckung einzelner Passiva durch hinreichend hohe Aktiva,

e Kriterium der Konvertibilitat,

o festgelegter Wechselkurs und

e Sicherung der ersten drei Kennzeichen durch institutionelle Ausgestaltungen.

Im Folgenden wird untersucht, inwiefern ein Currency Board-System vorteilhaft
gegenlber einem Standard Fix-System ist bzw. unter welchen Bedingungen das eine
System dem anderen System vorgezogen werden sollte.®> Zur Gegeniiberstellung des
Currency Board-Systems mit einem Standard Fix-System wird zundchst ein Zwei-
Perioden-Modell von Rivera-Batiz und Sy herangezogen. Nach der Darstellung der
allgemeinen Pramissen und der Erlduterung des Entscheidungsablaufs werden die
konkreten Funktionen zur Bestimmung der Arbeitslosigkeit, der Wohlfahrt und der
Inflation in den beiden Systemen erlautert. Die darauf folgende Darstellung der
Ermittlung der Abwertungswahrscheinlichkeiten fur die zweite Periode der beiden
anfanglich gewahlten Wechselkurssysteme erméglicht die Herleitung eines kritischen
Schockwertes. Vergleicht man den Schockwert des Falls der anfanglichen Wahl des
Currency Board-Systems mit dem des Standard Fix-Systems lasst sich aussagen, ob
der eine Volkswirtschaft widerfahrende Schock, der eine Abwertung in der zweiten
Periode als optimale Strategie erscheinen lasst, im Currency Board- oder Standard Fix-
System hoher liegt. Ist der kritische Schockwert im Fall der anfanglichen Currency
Board-Wahl niedriger als im Fall des Standard Fix-Systems, ware eine Abwertung der
Currency Board-Wahrung bzw. Abschaffung des Currency Board-Systems eher zu
empfehlen als eine Abwertung im Standard Fix-System. Bei einem niedrigen kritischen

Schockwert im Currency Board-System ware eine Abschaffung des Systems bereits

® Zum Vergleich des Currency Board-Systems mit Normalbandbreiten im
Wechselkursmechanismus Il, beidseitigen Interventionsverpflichtungen und
Sterilisationsmoglichkeiten vgl. beispielsweise Rohde/Janssen (2001), S. 355 ff.



bei geringen Schocks verlustminimierend. Dieses wurde jedoch wiederum die
Glaubwiirdigkeit des Systems negativ berlhren. Eine sich anschlieRende Modifikation
hebt die Annahme des Modells von Rivera-Batiz und Sy auf, dass die privaten
Wirtschaftssubjekte vor der Entscheidung des Currency Board-Systems Uber dessen
Aufhebung zur zweiten Periode bereits ihre eigenen Entscheidungen getroffen haben.
Die durch diese Modifikation héhere Anzahl an Vergleichsmdglichkeiten von Strategien

findet anschlieRend und vor der zusammenfassenden Beurteilung statt.
2 Modell von Rivera-Batiz und Sy*
Allgemeine Darstellung und Entscheidungsablauf

Das Currency Board-System verbietet in dem im Folgenden dargestellten Zwei-
Perioden-Modell von Rivera-Batiz und Sy eine Abwertung der Currency Board-
Wahrung. Dies bedeutet, dass die Regierung in der ersten Periode nicht abwerten
kann, wenn sie sich fur ein Currency Board-System anstelle eines Standard Fix-
Systems entscheidet. Plausibel wird dies beispielsweise durch den parlamentarischen
Ablauf, der im Fall der Abwertung und damit im Modell definitionsgemalen
Abschaffung des Currency Board-Systems die Dauer von einer Periode in Anspruch

nehmen kann.

Das Modell von Rivera-Batiz und Sy macht das Aufrechterhalten des Wechselkurses in
einem Standard Fix-System von der Einstellung der Regierung und dem Ausmalf eines
Schocks abhangig. Eine Regierung ist ,weicher® oder ,schwacher Art, wenn sie der
Inflation im Vergleich zur Arbeitslosigkeit keinen grof3en Wohlfahrtverlust zuordnet. Sie
ist ,hart’, wenn sie die Inflation im Verhaltnis zur Arbeitslosigkeit als erheblichen
Verlust bewertet. Die Regierung kann mit Hilfe einer unerwarteten Abwertung und
damit Preisniveauerhéhung die Arbeitslosigkeit wegen damit verbundener sinkender
Realléhne reduzieren. Hierbei muss sie jedoch die unmittelbar wohlfahrtreduzierende
Inflationsrate und die Erhéhung des Eindrucks als schwache bzw. Senkung des
Eindrucks als harte Regierung bertcksichtigen. Eine Regierung, die trotz eines
Schocks von einer Abwertung absieht und damit ihre Reputation als harte Regierung
erhoht, muss wiederum berilcksichtigen, dass die Arbeitslosigkeit in diesem Modell

einem Persistenz-Effekt unterliegt. Die Arbeitslosigkeit der aktuellen Periode Ubertragt

* Zur Modelldarstellung vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a,b) und Janssen (2002), S. 233 ff. Rivera-
Batiz und Sy bauen ihren Ansatz wiederum auf ein Modell von Drazen/Masson (1994) auf. Im
Unterschied zu Drazen und Masson lassen Rivera-Batiz und Sy jedoch die Regierung nicht nur
entscheiden, ob sie in einem Festkurssystem abwertet oder nicht, sondern die Regierung kann
zwischen einem Currency Board-System und einem Standard Fix-System wahlen.



sich damit bis zu einem gewissen Grad in die zukinftige Periode. Wegen der
Persistenz besteht somit eine Austauschbeziehung zwischen der Reputation und

zukiinftiger Arbeitslosigkeit.’

Da die privaten Wirtschaftssubjekte den Regierungstyp nicht kennen bzw.
Wabhrscheinlichkeiten dariber bilden, unterscheiden Rivera-Batiz und Sy in Verbindung
mit dem Persistenz-Effekt zwischen der Reputation der Regierung und der
Glaubwdrdigkeit ihrer Politik. So kann die Verfolgung der harten Politik in der ersten
Periode, wie beispielsweise die Einfihrung eines Currency Board-Systems, zwar die
Reputation der Regierung als hart erhéhen. Die durch die harte Politik in Kauf
genommene gestiegene Arbeitslosigkeit und ihre Persistenz in der zweiten Periode
kann die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung in der zweiten Periode jedoch erhéhen.
Drazen und Masson beschreiben diesen Sachverhalt anschaulich: ,One afternoon, a
colleague announces to you that he is serious about losing weight and plans to skip
dinner. He adds that he has not eaten for two days. Does this information make it more

or less credible that he really will skip dinner?

Der Entscheidungsablauf bzw. die Bildung von Abwertungswahrscheinlichkeiten durch
die beteiligten Wirtschaftssubjekte lasst sich in dem Zwei-Perioden-Modell wie folgt
beschreiben bzw. wie in Abbildung 1 darstellen. In der Ausgangssituation entscheidet
die Regierung Uber das Wechselkurssystem, und der Private Sektor entwickelt
Inflationserwartungen in Abhangigkeit von der Wahl des Systems. Im Fall des Standard
Fix-Systems (SFS) weil der Private Sektor, dass die Regierung in Abhangigkeit der
Hohe des Schocks von der Moéglichkeit der Abwertung in der ersten Periode Gebrauch
machen kann.” Eine Abwertung im Fall des Currency Board-Systems (CBS) in der
ersten Periode ist ausgeschlossen.  Aufwertungen  sind in beiden
Wechselkurssystemen ausgeschlossen.

In der zweiten Periode kann die Regierung nach Rivera-Batiz und Sy auf einen
hinreichend hohen Schock im Fall des Currency Board-Systems mit der Auflésung
dieses Systems und der gleichzeitigen Abwertung der Wahrung reagieren.? Im Fall des

Standard Fix-Systems kann wiederum die Wahrung abwerten. Die Regierung besitzt

®Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 15 f.

® Drazen/Masson (1994), S. 736.

" Ein Abwertungsrisiko in Abhangigkeit der Varianz des realen Schocks bei festen
Wechselkursen wird beispielsweise durch Cukierman bestatigt: ,... the smaller the variance of
shocks to relevant variables — like the real exchange rate — the larger the willingness to commit
is.“ Cukierman (1992), S. 96.

& Um eine Aufgabe der geldpolitischen Bindung zu verhindern, ware anstatt der Einfihrung
eines Currency Board-Systems eine Wahrungssubstitution vorstellbar. Die Entscheidung fiir ein
Currency Board-System und gegen die Wahrungssubstitution begriindet sich jedoch nach
Summers nicht darin, welches Wechselkurssystem eher aufzuheben ist, als vielmehr in Effekten
wie dem Seigniorage. Vgl. Summers (1992), S. 32.



einen Informationsvorteil gegenuber dem Privaten Sektor, da sie bereits zum
Entscheidungszeitpunkt die Hohe des Schocks kennt. Der Private Sektor andererseits
trifft zunachst seine Entscheidungen und beobachtet anschliefend die Hohe des
Schocks. Bildet der Privatsektor seine Wahrscheinlichkeiten darlber, ob die Regierung
hart oder weich ist und Uber die Abwertungserwartungen fir die zweite Periode, kennt
er damit lediglich die Wahl des Wechselkurssystems der ersten Periode und
gegebenenfalls die Politik des Standard Fix-Systems in der ersten Periode. Die
Annahme von Rivera-Batiz und Sy, dass die privaten Wirtschaftssubjekte die
Systementscheidung der Regierung zu Beginn der zweiten Periode nicht kennen, wird

in der anschlieRenden Modifikation des Modells aufgehoben.

I Bildung Abwertungs- I Bildung Abwertungs- I
wahrscheinlichkeit I wahrscheinlichkeit - Modifikation
nach Rlv_era- 1 I Abwertung
Batiz/Sy Ende CBS
' Nichtabwertung
1 | SeernalL.....
CBS 1 (im 2-Perioden-Fall dominiert)
| ' |
Fortsetzung 1 I
I cBS | I
Aus- I I
gangs-
punkt I I
Abwertung I Abwertung
H I
SFS I Nichtabwertung I
I I Abwertung I
I Nichtabwertung I Nichtabwertung I
]
I I
Beginn Periode 1 Beginn Periode 2 Ende Periode 2
Bildung
Abwertungswahrscheinlichkeit

Abbildung 1: Entscheidungsbaum und Bildung von Abwertungswahrscheinlichkeiten

(extensive Darstellung im sequentiellen Spiel)
Bestimmung der Arbeitslosigkeit, Wohlfahrt und Inflation®

Die Arbeitslosigkeit in der Periode t (U,) ist abhangig von der naturlichen

Arbeitslosigkeit (U™), einem die Arbeitslosigkeit erhdhenden Schock (p ), der mit Ja

® Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 17 ff. Zur Vereinfachung wird im Folgenden mit
Preisniveaudnderungen und nicht mit Anderungsraten argumentiert.



gewichteten Differenz zwischen tatsachlicher  (dP) und erwarteter

Preisniveauanderung (dP® ) und der nicht naturlichen Arbeitslosigkeit der Vorperiode

zusatzlich gewichtet mit einem Persistenzfaktor (¥ ). Die Nominalldhne werden auf
Basis der erwarteten Preisniveaudnderung der kommenden Periode fixiert. Weicht die
erwartete Preisniveauanderung negativ von der tatsachlichen Preisniveaudnderung ab,
findet ein Abbau der Arbeitslosigkeit statt.

Gl. 1

U, =U" + p, - a[(dP, - dP™) - ¥(U, - U™)]

Ist in der Periode 0 die Differenz zwischen natlrlicher und tatsachlicher Arbeitslosigkeit
null, ergibt sich fir Periode 1 und Periode 2 die folgende Arbeitslosigkeit:
Gl. 2

U, =U" +p,~Ja(dP, - dP™)
und GI. 3
U, =U"" + p, —Ja[(dP, —dP{™) - (U, -U™)] .

Je groRer die Persistenz in der Volkswirtschaft ist, desto hoéher fallt der Teil der
Arbeitslosigkeit in Periode 2 aus, der aus dem Schock und einem zu hohen

Reallohnniveau der Periode 1 resultiert.

In dem Modell von Rivera-Batiz und Sy orientiert die Regierung ihre Entscheidung der
Wahl des Wechselkurssystems und gegebenenfalls der Abwertung an der Minimierung
einer quadratischen Verlustfunktion {iber zwei Perioden."" Der Gesamtverlust ergibt
sich dabei aus der Summe der VerlustgréfRen beider Perioden.

Gl. 4

Vi=V/+ pE[V/], mit j (To,We)

Der Index j gibt an, ob es sich um eine Regierung harten (To) oder weichen (We) Typs
handelt. Der Diskontierungsfaktor wird durch g dargestellt und E[VZ’] ist der erwartete
Verlust in der zweiten Periode. Der Verlust einer Periode ergibt sich einerseits aus der
quadrierten Arbeitslosigkeit multipliziert mit dem Verlustgewicht der Arbeitslosigkeit,
welches vom jeweiligen Regierungstyp abhangig ist (©/). Andererseits tragt die

quadrierte Preisniveaudnderung multipliziert mit dem vom Regierungstyp abhangigen

'% Rivera-Batiz und Sy haben hier lediglich den Schock und nicht das zu hohe Reallohnniveau
aufgrund der falschen Inflationserwartung erwéhnt. Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 18.



Verlustgewicht aus der Preisniveauanderung zum Verlust bei (@ﬁ,).12 Der Verlust, der

allein aus der naturlichen Arbeitslosigkeit resultiert, wird mit Q bezeichnet. Diese
VerlustgroRe wird explizit aufgezahlt, da die naturliche Arbeitslosigkeit anders bewertet
wird als die Arbeitslosigkeit, die Uber die natlrliche Arbeitslosigkeit hinausgeht.

Gl.5

VI =V + BE[V) | = 04U, U™ + Q) + ©LdP] + SE[OL(U, - U™ + Q) + ©LdP; ]

Zur Vereinfachung betragt das Verlustgewicht der Arbeitslosigkeit sowohl der

schwachen als auch der starken Regierung jeweils eins und ist damit gleichgewichtet

(0 =0)°=1). Die Inflationsaversion wiederum ist bei der weichen Regierung

schwacher als bei der harten Regierung (©.° < ©.°). Damit lasst sich fiir den Verlust in

allgemeiner Form schreiben:
Gl. 6

VI = (U, U™ + Q) + OLdP? + BE|[(U, - U™ + Q) + ©LdP;] .

Das inlandische Preisniveau der 6konomisch kleinen Volkswirtschaft ergibt sich gemaf}
dem internationalen Preiszusammenhang aus dem preisnotierten Wechselkurs und
dem ausléndischen Preisniveau der jeweils betrachteten Periode.” Wegen Fixierung
des auslandischen Preisniveaus mit eins ergibt sich flr das inlandische Preisniveau
der Wechselkurs (Gl. 7), und die Preisniveauanderung entspricht demnach der in dem
Modell in der Hhe bekannten Wechselkursanderung (Gl. 8)."

Gl 7

F=w,

Gl. 8
dPt :'Dt _Pt—1 :th =W, -W.,

"Vgl. ebenda, S. 18 1.

2 Wird das Currency Board-System durch die Aufnahme eines Auslandskredits begonnen,
sieht Fuhrmann die Verwendung einer gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsfunktion als
ungeeignet. Vielmehr lasst sich ein so gegriindetes Currency Board-System ,... als ein (in der
Ausfuhrung privatisierbares) einzelprojektartiges, rein effizienzorientiertes Investitionskonzept
verstehen ... Die Zielfunktion des CBs ist die fur die Mitglieder und wird durch eine Art von
Strafmechanismus bei Nicht-Einhaltung des konstitutiv vorgegebenen Wechselkurses
abgebildet.“ Fuhrmann (1994), S. 9 f. Der mit der Inflation einhergehende Seigniorage soll in
dem Verlustgewicht der Inflation sowohl im Standard Fix- als auch Currency Board-System
gleich mindernd wirken. Zum Seignioragevergleich zwischen Currency Board-System und
herkdmmlichen Zentralbanksystem vgl. Janssen (2002), S. 120 ff.

¥ Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 19.

" Unsicher ist, ob es zu einer Abwertung kommt. Die mangelnde Fahigkeit eines Currency
Board-Systems, sich durch Wechselkursanderungen an andere Situationen anzupassen, wird
entsprechend von Ghosh/Gulde/Wolf (1998), S. 5, im Gegensatz zur mangelnden Fahigkeit,
eine Geldpolitik zu betreiben, als Zusatzkosten im Vergleich zu einem Standard Fix-System
betrachtet.



Eine Uberraschende Preisniveauanderung stellt sich demnach ein, wenn eine
unerwartete Abwertung vorgenommen wird.

Gl.9
dPt -d teM =W, —W,_, - (EH[Wt] - Wt—1) =W, - EH[Wt]

Es besteht damit eine Austauschbeziehung zwischen der Abwertung, die wegen der
damit verbundenen Preisniveaudnderung Verluste mit sich fihrt, und des
arbeitslosigkeitsreduzierenden Effekts der Reallohnsenkung durch die unerwartete

Preisniveauanderung.

Abwertungswahrscheinlichkeit und kritischer Schockwert'®

Die Abwertungswahrscheinlichkeit der zweiten Periode hangt zum einen davon ab, ob
die Regierung hart oder weich ist. Dazu werden die unbekannten Regierungstypen zu
Anfang der ersten Periode als gleichwahrscheinlich angenommen (7™ = z"* =0,5)."
Zum anderen bedingt die Information (1,) Uber die Wahl des Wechselkurssystems zum
Zeitpunkt 1 zwischen dem Currency Board-System und dem Standard Fix-System die
Abwertungswahrscheinlichkeit in der zweiten Periode. Im Fall des Standard Fix-
Systems steht weiterhin die Information zur Verfugung, ob die Regierung in der ersten
Periode abgewertet hat (D) oder nicht (F;). Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in
der zweiten Periode (D,) ist entsprechend mit den vorliegenden Informationen zu
bilden (GI. 11).

Gl. 10

I, ={(D,,SFS),(F,,SFS),(CBS)}

Gl. 11
7' (D, 1)
Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode auf Basis der Politik in

t," dass

der ersten Periode ist gleich der Summe aus aktualisierter Wahrscheinlichkei
die Regierung weich ist, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der

zweiten Periode einer weichen Regierung und die Wahrscheinlichkeit, dass die

'® Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 19 ff. Die formale Darstellung ist insbesondere an Rivera-
Batiz/Sy (2000b) angelehnt.

6 Zur Bildung der Wahrscheinlichkeiten von Regierungstypen vor dem Hintergrund von Bayes-
Entscheidungen vgl. auch Kreps/Wilson (1982), S. 253 ff.

" Die urspriinglich angenommene Wahrscheinlichkeit betrug 0,5. Diese kann durch die
Politikmalinahmen in der ersten Periode jetzt genauer beziffert werden.



Regierung hart ist, multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten
Periode einer harten Regierung.'®
Gl. 12

7r(D2|I1) = 7r(We|I1 )ﬁwe(D2|I1) + 7Z(TO|I1 )7zT°(D2|I1)

Da es lediglich zwei Regierungstypen gibt, kann die Wahrscheinlichkeit, einer harten
Regierung zu unterliegen, auch mit Hilfe der Wahrscheinlichkeit einer weichen
Regierung ausgedriickt werden (m(Toll,) = (1- =(WelL,) ). Fir die

Abwertungswahrscheinlichkeit in der zweiten Periode ergibt sich demnach:
Gl. 13

7(D,[L,) = z(Well,)z" (D, ]I,) +[1- z(WelL,)]z"(D,]L,) .

Die Wahrscheinlichkeit der Abwertung bestimmt zusammen mit der Abwertungshéhe
die erwartete Preisniveauanderung und beeinflusst damit den gesamtwirtschaftlichen
Verlust. Grundlage dafir ist, dass die Preisniveauanderung der Wechselkursanderung
entspricht (Gl. 8) und die erwartete Preisniveaudnderung sich aus der mit der
Abwertungswahrscheinlichkeit gewichteten Abwertung ergibt:

Gl. 14
dP=dw  bzw. dP*™ = z(D,[I,)dw

Der erwartete Verlust in der Periode 2 ergibt sich in Anlehnung an Gleichung 6 aus der
Summe der quadrierten Einzelverluste durch die Arbeitslosigkeit und
Preisniveauanderung. Zu beachten ist hierbei, dass der Regierungstyp den privaten

Wirtschaftssubjekten nicht bekannt ist, wohl aber die Verlustgewichte der jeweiligen
Regierungstypen (0, und ©}%)."

Gl. 15
V) =E[(U, -U™ + Q) +©LdP;]

Die erwartete Preisniveaudnderung (Gl. 14) in der Arbeitslosigkeit der zweiten Periode
(Gl. 3) bertcksichtigt und diesen Term in Gleichung 15 eingesetzt, ergibt den Verlust in

der zweiten Periode im Fall der Abwertung in dieser Periode.?

'® DefinitionsgemaR ist bei derselben Politik beider Regierungstypen in der ersten Periode die
Wahrscheinlichkeit einer Abwertung in der zweiten Periode im Fall der weichen Regierung
hoher. Dies ist insofern plausibel, als dass der Persistenzeffekt bei derselben Politik in der
zweiten Periode gleich grof3 ist und in einem solchen Fall die weiche Regierung sich eher fir
eine Abwertung entscheiden wiirde.

% Auf eine explizite Darstellung des erwarteten Verlustes in Periode 2 als Erwartungswert wird
im Folgenden verzichtet.

% Die Uber den Persistenzeffekt beeinflusste Arbeitslosigkeit in Periode 2 wurde hier im
Vergleich zu Gleichung 3 noch um die Politik der ersten Periode spezifiziert.



Gl. 16
2
Vi, = <U”"” +p,—a [(dw — 2(D,1,)dw—W(U,(1,) - U™ )} L Q> +©LdP?

© <,02 ~VJadw + \/Zzz(D2

< pi— 2p2\/;dw + 2p2\/;7z(D2|I1)dW + 2p2‘P\/;(U1(11) —U™)+2Qp, + \/;deZ
- 2Ja W (D,]L,) - 24 dw(U,(1,) - U™) - 2)adwe + Ve #(D,]1,)dw’

2 .
L)dw + e (U (1) - U™) + Q> + ©LdP?

+ 2o dwa(D,[1,)¥(U,(1,) - U™ ) + 20 ax(D, ]I, )dw + ¥*a (U (1) - U™’
+ 2JaP(U,(1,) - U™)Q + Q2 + ©LdP?

Im Fall der Aufrechterhaltung des Wechselkursniveaus in der zweiten Periode ist die
tatsachliche Preisniveauanderung gleich null, die erwartete Preisniveauanderung
jedoch gleich dem Produkt aus Abwertungswahrscheinlichkeit und Abwertungshéhe
(Gl. 14).

Gl. 17

dP=dw =0 bzw.  dP*™ = z(D,|I,)dw

Der Verlust in der Periode 2 bei Nichtabwertung in Periode 2 ergibt sich entsprechend
der Herleitung von Gleichung 16 jedoch mit der tatsachlichen Inflationsrate von null.
Gl. 18

2
Vie, = <p2 +a ﬂ(DZIL)dw+WZ(U1<L>—U"“)+Q>
o ph e 2Dl dw? + ¥ a (U (1) - U™) + OF + 2p,a 7(D,[1,)dw

+ 20, P(U,(1,) - U™) + 20,0 + 2\ a m(D,|I,)dw~a ¥ (U,(1,) - U™)

+ 20+ e (D, |1, )dw + 2\ a ¥ (U,(1,) - U™

Die verlustminimierende Entscheidung der Regierung Uber die Abwertung in der
zweiten Periode hangt damit unter anderem von dem Schock der zweiten Periode ab.
Hierbei gibt es einen kritischen Schock, der die Regierung bezliglich einer Abwertung
oder Nichtabwertung indifferent lasst. Im Folgenden wird diese Schockhdhe gesucht,
bei der der Verlust in Periode 2 (V,) unabhangig davon, ob die Regierung abwertet

oder nicht, gleich hoch ist.



Gl. 19

Vi, =V

2D, 2F,
!

i i
- szDz - V2YF2 =0

Setzt man nun die Gleichungen fir die Verluste der zweiten Periode im Fall der
Abwertung und Nichtabwertung (Gl. 16, letzter Term, Gl. 18, letzter Term) in die
Differenzengleichung der beiden Verluste ein (Gl. 19), erhalt man folgende Gleichung:
Gl. 20
Vi, - Vie, =0
o —2p,adw + o dw? - 2a dw’z(D,]I,) - 2Jadwe
— 2o dwa(D,|1,)¥(U,(1,) - U™ ) + ©dP? =0 .

Gleichung 20 durch 2\/22dwdividiert und nach £z aufgeldst, gibt den Schockwert

Ja

(Azzﬁ) an, der die Verluste der zweiten Periode fir die Abwertung und

Ja
Nichtabwertung gleich ausfallen lasst. Hierbei ist @ der Quotient aus dem Verlust

resultierend aus der naturlichen Arbeitslosigkeit und der Wurzel des Parameters «

A, =&=d7w—dw;z(oz|11)—w+

Vo

© d7w— dWﬂ(D2|I1)— ® +

OLdP?
2\/; 2dW

—W(U,(L,) - U™)

- lI1(U1(I1 ) - Unat)

eLdw

o OLdw + dwa
2

- dw(®) + ) B
2

- dW”(D2|I1 )—o—Y(U(I,)- u™)

dW”(D2|I1 )—o—Y(U(L,)- u™)



Insgesamt lassen sich damit fir den Fall des Currency Board-Systems in Periode 1
und fur den Fall des Standard Fix-Systems in Periode 1 mit und ohne Abwertung drei

unterschiedliche Werte fiir den kritischen Schock ermitteln.

e Kritischer Schockwert fur den Fall der Wahl des Currency Board-Systems in
Periode 1
Gl. 22

dw(®), + )

N,(CBS) =
2a

— dw(D,|CBS) - @ - ¥(U,(CBS) - U™)

e Kritischer Schockwert fur den Fall der Wahl des Standard Fix-Systems und der
Beibehaltung des Wechselkurses in Periode 1
Gl. 23

w(OL + a)

N(F, SFS) =2 — dwWa(D,|F, SFS) - - W(U,(F, SFS) - U™)

o

o Kritischer Schockwert fir den Fall der Wahl des Standard Fix-Systems und der
Abwertung des Wechselkurses in Periode 1
Gl. 24
aw(®) + a)
o

AL(D, SFS) = — dwz(D,|D,,SFS) - & - ¥(U,(D,,SFS) - U™)

Liegt der tatsachliche Schockwert unterhalb des kritischen Wertes, ist die
Aufrechterhaltung des Wechselkurses in der zweiten Periode optimal im Sinne der
Minimierung der Verluste in der zweiten Periode. Im Fall des héheren Schockwertes
als der kritische Wert ware entsprechend eine Abwertung optimal. Vergleicht man die
kritischen Schockwerte fur die Wahl des Currency Board-Systems mit dem Standard-
Fix-System mit und ohne Abwertung, lasst sich daraus schlieen, welches System

eher in der zweiten Periode abwerten bzw. abgeschafft wiirde.

Nach Rivera-Batiz und Sy ist der kritische Schockwert der zweiten Periode im Fall des
Currency Board-Systems héher als beim Standard Fix-System und der Nichtabwertung
in der ersten Periode. Grund daflr ist, dass die Arbeitslosigkeit in der ersten Periode
entsprechend Gleichung 2 im Fall des Standard Fix-Systems und der Nichtabwertung
wegen der Abwertungserwartung der Wirtschaftssubjekte hoher ausfallt als im Fall der
ausbleibenden Abwertungserwartung im Currency Board-System.

Gl. 25

USFSF — yrat +p, +\/;dp1e:w >U1css — yret +p,



Da das Currency Board-System die Moglichkeit der Abwertung in der ersten Periode
ausschlief3t, gibt es keine Preisniveaudnderungserwartungen. Eine entgegen der
Erwartung verfolgte Konstanthaltung des Wechselkurses im Standard Fix-System flhrt
dagegen zu einer unerwartet geringeren Preisniveaudanderung. Die Wirtschaftssubjekte
haben  jedoch  entsprechend ihrer  Preisniveauanderungserwartung  die
Nominallohndnderung umgesetzt, so dass der Reallohnanstieg zu erhdhter
Arbeitslosigkeit fihrt. Wegen der Persistenz Ubertragt sich die Arbeitslosigkeit in die
zweite Periode und senkt damit den kritischen Schockwert.?' Dieser
Glaubwiirdigkeitsaspekt ist ein Kernelement in der Argumentation fir ein Currency
Board-System und gegen ein Standard Fix-System. Die Argumentation fur ein
Standard Fix-System hangt nach Rivera-Batiz und Sy davon ab, ob der Schock eine
Abwertung in der ersten Periode erfordert, die im Currency Board-System nicht
maglich ist. Der Fall des Currency Board-Systems und der Abwertung im Standard Fix-
System in der ersten Periode lasst dagegen keine eindeutige Aussage Uber den
hoheren kritischen Schockwert zu und wird zur besseren Vergleichsmdglichkeit in der

Modifikation des Modells naher beschrieben.

3 Modifikation des Modells von Rivera-Batiz und Sy

Die Annahme von Rivera-Batiz und Sy, dass ein Currency Board-System zur zweiten
Periode aufgeldst werden kann, nachdem die Wirtschaftssubjekte ihre Entscheidungen
z. B. zur Lohnfindung fir die zweite Periode bereits getroffen haben, ist problematisch.
Die Glaubwiurdigkeit des Currency Board-Systems wird durch hohe institutionelle
Sicherungen erreicht. Dies drickt sich beispielsweise darin aus, dass Rivera-Batiz und
Sy in der ersten Periode einen Ausstieg aus dem Currency Board-System
ausschliefen. Nicht unmittelbar nachvollziehbar ist dann aber die Position, dass die
Abschaffung eines Currency Board-Systems nach der Entscheidungsfindung der
Wirtschaftssubjekte flr die zweite Periode beschlossen und umgesetzt werden kann,

und die Abwertung ihre volle Wirkung in der zweiten Periode entfalten kann.

Mit den  Eigenschaften des  Currency Board-Systems und  seinen

Sicherungsmechanismen ist eher der Fall anzunehmen, dass die Bekanntgabe des

! Rivera-Batiz und Sy argumentieren fiir den Fall einer Abwertungsmaoglichkeit im Currency
Board-System, dass die Abwertungswahrscheinlichkeit zumindest geringer sein muss als im
Standard Fix-System. Mit der geringeren Abwertungswahrscheinlichkeit ist auch die
Preisniveauanderungserwartung geringer und die Arbeitslosigkeit wird zumindest im Vergleich
zu einem Standard Fix-System, welches nicht abwertet, jedoch héhere Abwertungserwartungen
induziert, geringer ausfallen, Vgl. Rivera-Batiz/Sy (2000a), S. 22.



Wechsels vom Currency Board-System zum Standard Fix-System vor der
Entscheidungsfindung der Wirtschaftssubjekte fiir die zweite Periode stattfindet.??
Kennen die privaten Wirtschaftssubjekte die Systementscheidung zur zweiten Periode
vor ihrer eigenen Entscheidung, gibt es eine hoéhere Anzahl an
Vergleichsmoglichkeiten der Schockwerte als im Modell von Rivera-Batiz und Sy. Das
Modell von Rivera-Batiz und Sy bietet drei kritische Schockwerte, die sich aus der
jeweiligen Systemwahl ergeben, mit denen zwei Vergleiche méglich sind.? In der
Modifikation ergeben sich dagegen vier Vergleiche bei sechs kritischen

Schockwerten.?*

Fallkonstellationen im Modell Rivera-Batiz/Sy | Fallkonstellationen in der Modifikation
Fall1: Fall 3: CBS,,CBS, versus F,,SFS
CBS, versus D,, SFS Fall 4: CBS,,CBS, versus D,,SFS
Fall 2: Fall 5: CBS,,SFS, versus F,,SFS
CBS, versus £, SFS Fall 6: CBS,,SFS, versus D,,SFS

Tabelle 1: Fallkonstellationen im Modell Rivera-Batiz und Sy und der Modifikation
Beibehaltung des Currency Board-Systems

Wird das Currency Board-System in der zweiten Periode beibehalten und kennen die
Wirtschaftssubjekte die Systementscheidung vor ihrer Entscheidungsfindung, dann
betragt die Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode null Prozent.

Gl. 26

#(D,|CBS,,CBS,) =0

Die Differenz in Fall 3 (Gl. 29) zwischen dem Schock bei Beibehaltung des Currency
Board-Systems in der zweiten Periode (Gl. 27) und dem kritischen Schock des
Standard Fix-Systems bei Verzicht auf die Abwertung in der ersten Periode (Gl. 28) ist,
wie bereits in der Argumentation von Rivera-Batiz und Sy (Fall 2), eindeutig positiv. Der

Unterschied der beiden kritischen Werte fallt in der modifizierten Argumentation jedoch

2 \/gl. auch Abbildung 1.

% Der Vergleich der kritischen Schockwerte des Standard Fix-Systems aus der Abwertung und
der Nichtabwertung in der ersten Periode ist irrelevant fiir eine Systementscheidung, da beide
Alternativen aus derselben Systemwahl resultieren.

2 Analog zur Argumentation von Rivera-Batiz und Sy wird auf eine Einfihrung des Currency
Board-Systems in der zweiten Periode verzichtet.




hoher aus, da die vom kritischen Wert subtrahierte erwartete Abwertung im

modifizierten Currency Board-Fall gleich null ist ( 7(D,|CBS,,CBS, )dw = 0).?°

Gl. 27
J
A"Z(CBS1,CB.82) = w - w—Y(U,(CBS) - Unat)
o
Gl. 28
J
A’Z(E,SFS) = w — 7Z'(D2|F1,SFS)dW —w- \P(U1(F1,SFS) _ Unat)
(24
Gl. 29

A,(CBS,,CBS,) - A,(F,,SFS) = x(D,|F,, SFS)dw +¥(U,(F,,SFS)) - ¥(U,(CBS)) > 0

Ebenfalls wie im Fall von Rivera-Batiz und Sy ist in der modifizierten Form das
Vorzeichen der in Gleichung 31 formulierten Differenz zwischen dem kritischen Wert
bei Beibehaltung des Currency Board-Systems (Gl. 27) und im Fall des Standard Fix-
Systems, wenn die Regierung in der ersten Periode abgewertet hat (Gl. 30),
unbestimmt (Fall 1 und Fall 4). Dies liegt an dem unbekannten Betrag der Differenz
zwischen der persistierenden Arbeitslosigkeit im Standard Fix-System und im Currency
Board-System. Die Differenz ist zwar negativ, unbekannt ist aber, inwiefern sie den
positiven Wert der erwarteten Abwertung flr die zweite Periode kompensiert.
Allerdings fallt die Differenz der Schockwerte in der modifizierten Form um die Hohe

des bei Rivera-Batiz und Sy noch bestehenden Erwartungswertes der Abwertung

(7Z'(D2|CB)dW) positiver bzw. weniger negativ aus.
Gl. 30

J
A,(D,,SFS) :w_

7r(D2|D1,SFS)dW - w-Y(U,(D, SFS)-U™")

Gl. 31
A,(CBS,,CBS,) - A,(D,,SFS) = (D, |D,, SFS)dw +¥(U,(D,,SFS)) - ¥(U,(CBS)) <0

% Die Differenz zwischen der aus der Persistenz resultierenden Arbeitslosigkeit im Fall der
Nichtabwertung beim Standard Fix-System und des Currency Board-Systems ist aus dem
Grund der oben beschriebenen Inflationserwartung im Standard Fix-System hdher als beim
Currency Board-System. Der erste Term von Gleichung 27 ist ungleich null, da es sich hier um



Anderung des Wechselkurssystems

Wird das Currency Board-System in der zweiten Periode aufgegeben, rechnen die

Wirtschaftssubjekte in der modifizierten Form mit einer sicheren Abwertung
(;r(D2|CBS1,SFSZ)=1). Dies begrindet sich darin, dass die privaten

Wirtschaftssubjekte wissen, dass die Regierung den tatsachlichen Schock der zweiten
Periode kennt. In diesem Fall ware es wohlfahrtsmindernd, vom Currency Board-
System ohne Inflationserwartungen zum Standard Fix-System zu wechseln,
Abwertungs- bzw. Inflationserwartungen zu generieren und trotzdem nicht abzuwerten.
Der kritische Schockwert fiir das Wechselregime? lautet daher:

Gl. 32

dw(0/ + a)

N,(CBS, SFS;) = =
(04

—dw — @ — ¥(U,(CBS) - U™).

Die Differenz der kritischen Schockwerte des zum Standard Fix-System gewechselten
Currency Board-Systems und des in beiden Perioden existierenden Standard Fix-
Systems hangt wiederum davon ab, ob im Standard Fix-System in der ersten Periode
der Wechselkurs beibehalten (Gl. 33) oder ob abgewertet (Gl. 34) wurde.
o Differenz der kritischen Schockwerte ohne Abwertung in der ersten Periode (Fall 5)
Gl. 33

AN,(CBS,,SFS,) - A, (F,,SFS)

= -dw+ ﬂ(D2|E,SFS)dW +¥(U,(F,SFS)-U™)-¥(U,(CBS)-U"™)

< -dw + 7r(D2|F1, SFS)dw + ¥ (U,(F,,SFS) - ¥(U,(CBS))

o Differenz der kritischen Schockwerte mit Abwertung in der ersten Periode (Fall 6)
Gl. 34
AN,(CBS,,SFS,) - N,(D,,SFS)
=-dw + 7r(D2|D1, SFS)dw +¥(U,(D,,SFS) - U™ ) - ¥(U,(CBS)-U"™")
< -dw + 7Z'(D2|D1,SFS)dW +Y¥Y(U,(D,,SFS)-¥Y(U,(CBS))

Im Fall der Nichtabwertung im Standard Fix-System in der ersten Periode (F1,SFS) ist
die Arbeitslosigkeit aus der Persistenz der ersten Periode im Currency Board-System

wie bei Rivera-Batiz und Sy geringer als beim Standard Fix-System.

die vorgesehene Abwertungsrate des Wechselkurses handelt, unabhdngig von der
Wahrscheinlichkeit der Abwertung.

% Als Wechselregime wird im Folgenden die Strategie der Wahl des Currency Board-Systems

in der ersten und der Wahl des Standard Fix-Systems in der zweiten Periode verstanden

(CBS,,SFS,).



Gl. 35
Y(U,(CBS)) < ¥(U,(F,SFS))

Bei Rivera-Batiz und Sy fallt durch die héhere Arbeitslosigkeit im Standard Fix-System
ohne Abwertung in der ersten Periode gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit der

Abwertung in der zweiten Periode im Standard Fix-System-Fall héher aus als im

Currency Board-System ((D,|CBS) <z(D,|F,,SFS)). Dieser Effekt hat die Differenz

beider kritischer Werte noch erhoht. Geht man jedoch davon aus, dass die privaten
Wirtschaftssubjekte von den Regimewechselvorstellungen der Regierung vom
Currency Board-System zum Standard Fix-System vor ihren eigenen Entscheidungen
erfahren, so ist die Wahrscheinlichkeit der Abwertung gleich eins. Damit ist die
Wahrscheinlichkeit der Abwertung im Fall des seit dem in der ersten Periode
unveranderten Standard Fix-Systems nicht hoher als die Abwertungswahrscheinlichkeit
im Falle des Regimewechsels vom Currency Board-System zum Standard Fix-System.

Gl. 36
7(D,|CBS,,SFS,) = 12x(D,|F,,SFS)

War im Fall der Nichtabwertung in der ersten Periode des Standard Fix-Systems der
kritische Wert im Currency Board-System unter den gesetzten Annahmen von Rivera-
Batiz und Sy ausschlief3lich héher als beim Standard Fix-System, so ist dieses mit der
veranderten Annahme nicht mehr zwingend der Fall. Zwar ist der Verlust aus der
Persistenz der Arbeitslosigkeit bei Nichtabwertung im Standard Fix-System in der
ersten Periode auf jeden Fall hoher. Da die Abwertungswahrscheinlichkeit in der
zweiten Periode im beibehaltenden Standard Fix-System nicht hoéher als die
Abwertungswahrscheinlichkeit beim Wechsel vom Currency Board- zum Standard Fix-
System ist, lasst sich Uber den Vergleich der Schockwerte jedoch keine Aussage
treffen (Fall 5).
Gl. 37

N,(CBS,,SFS,) - N,(F,SFS)=0 , da

-dw + z(D, |F,, SFS)dw-YU,(CBS) + YU,(F,,SFS)=0

<0 >0

Hat die Regierung im Standard Fix-System in der ersten Periode abgewertet, so ist die
Arbeitslosigkeit aus dem Persistenzeffekt geringer als beim Currency Board-System.
Gl. 38

Y(U,(CBS)-U™)>¥(U,(D, SFS)-U™)



Wegen der Wahrscheinlichkeit der Abwertung in der zweiten Periode im Currency
Board-System Fall von kleiner eins ist das Vorzeichen der Differenz zwischen den
kritischen Werten beim Currency Board-System und dem Standard Fix-System bei
Rivera-Batiz und Sy nicht eindeutig (Fall 1). Legt man jedoch die modifizierten
Annahmen und damit die Abwertungswahrscheinlichkeit von eins im Fall des Wechsels
vom Currency Board-System zum Standard Fix-System zugrunde, dann ist die
Differenz zwischen den kritischen Werten vom Currency Board-System und Standard
Fix-System eindeutig negativ (Fall 6).
Gl. 39

N,(CBS,,SFS,)- N,(D,,SFS)< 0, da

-aw + z(D,|D,, SFS)dw—-¥(U,(CBS) - U™) + ¥(U,(D,,SFS)-U™)< 0

<0 <0

Damit wirde das in der ersten Periode eingefihrte Currency Board-System im Fall
eines Schocks eher zu einer Aufhebung des Currency Board-Systems und Abwertung
in der zweiten Periode flhren als ein System eines festen, aber anpassungsfahigen

Wechselkurses, in dem in der ersten Periode abgewertet wurde.

4 Zusammenfassende Beurteilung

Allgemein spricht far ein Currency Board-System die geringe
Preisniveauadnderungserwartung, die jedoch wegen der daflir notwendigen Inflexibilitat
der Politik zur Reaktion auf Schocks auf Kosten einer mdglicherweise hdheren
Arbeitslosigkeit geht. Welcher der beiden Effekte letztlich Uberwiegt ist danach fur die
Etablierung bzw. Aufrechterhaltung des Currency Board-Systems ausschlaggebend.
Stellt sich heraus, dass die Aufrechterhaltung des Currency Board-Systems im Zwei-
Perioden-Fall bei einem relativ geringen Schock nicht mehr verlustminimierend ist, ist
auch die Glaubwirdigkeit, die mitunter von der Langfristigkeit des Systems abhangt,

negativ berthrt.

In der Beurteilung, welche Wechselkursstrategie im Modell von Rivera-Batiz und Sy
und der Modifikation vorteilhafter ist, lasst sich kein unbedingtes Urteil fallen. In
tabellarischer Form ergeben sich folgende Ergebnisse fiir die Vergleiche der kritischen

Schockwerte:



Vergleich im Modell Rivera-Batiz/Sy Vergleich in der Modifikation

Fall 1: CBS, = D,,SFS Fall 3: CBS,,CBS, > F,SFS
(Abstand positiver als bei Rivera-Batiz/Sy)

Fall 4: CBS, CBS, < D,,SFS

Fall 2: CBS, > F,SFS (Abstand positiver/weniger negativ als bei Rivera-
Batiz/Sy)

Fall 5: CBS,,SFS, < F, SFS

Fall 6: CBS,,SFS, <D, SFS

Tabelle 2: Vergleich der kritischen Schockwerte im Modell Rivera-Batiz und Sy und der
Modifikation

In dem Modell von Rivera-Batiz und Sy liegt der kritische Schockwert, dessen
Ubersteigen durch den tatsachlichen Schockwert eine Abwertung folgen miisste, bei
der Wahl des Currency Board-Systems hoher als bei der Wahl des Standard Fix-
Systems, bei dem in der ersten Periode nicht aufgewertet wurde (Fall 2). Wurde in der
ersten Periode im Standard Fix-System abgewertet, Iasst sich nicht vorhersagen, ob
sich eine Abwertung in der zweiten Periode im Standard Fix-System bei einem

niedrigeren oder héheren Schockwert als im Currency Board-System empfiehlt (Fall 1).

Wird das Modell dahingehend modifiziert, dass die privaten Wirtschaftssubjekte vor
ihrer Entscheidung flir die zweite Periode Uber die Strategiewahl der Regierung der
zweiten Periode informiert wurden, stellt sich die Situation differenzierter dar. Wahlt die
Regierung fur beide Perioden ein Currency Board-System, dann ist der kritische
Schockwert bei dieser Strategie eindeutig héher als bei der Nichtabwertung in der
ersten Periode in einem Standard Fix-System (Fall 3). Zwar koénnte das Currency
Board-System in der zweiten Periode in diesem Fall und auch im Fall 4 unter den
gemachten Annahmen unabhangig vom Schock nicht mehr abwerten. Fir die
Beurteilung eines Systems ist es jedoch relevant, ob eine Abwertung nicht weniger
verlustbringend gewesen ware. Wirde die Regierung nach dem Currency Board-
System in der ersten Periode ein Standard Fix-System einfiihren, so ergabe sich ein
geringerer Schockwert als bei dem Standard Fix-System, welches seit der ersten
Periode existiert und in dieser Phase eine Abwertung stattgefunden hat (Fall 6).
Vergleicht man die kritischen Schockwerte der Strategie, in der das Currency Board-
System beibehalten wird, mit der Strategie des Standard Fix-Systems und Abwertung
in der ersten Periode, so lasst sich keine eindeutige Aussage treffen, welcher kritische
Schockwert der beiden Strategien hoher ist (Fall 4). Ebenso wenig lasst sich im Fall

des Currency Board-Systems in der ersten Periode und Regimewechsels zur zweiten




Periode aussagen, ob diese Strategie einen héheren Schockwert aufweist als die
Strategie des Standard Fix-Systems, die in der ersten Periode nicht abgewertet hat
(Fall 5).

Wird ein Currency Board-System in der Ausgangssituation gewahlt, so ist der kritische
Schockwert zusammenfassend lediglich dann eindeutig hdher, wenn dieses System
beibehalten wird und zusétzlich die vergleichende Strategie des Standard Fix-Systems
in der ersten Periode nicht abgewertet hat. Alle anderen Strategien mit Currency
Board-System in Periode 1 weisen einen geringeren Schockwert im Vergleich zum
Standard Fix-System auf oder lassen Uber die Reihenfolge keine Aussage treffen. Die
Glaubwiirdigkeit des Currency Board-Systems hinsichtlich der Festigkeit des
Wechselkurses ist damit lediglich in einem Fall eindeutig héher als im Standard Fix-
System. Zwar ware unter den gemachten Annahmen eine Abwertung im Currency
Board-System nicht méglich. Die Wirtschaftssubjekte wiirde gegebenenfalls jedoch
erkennen, dass eine Abwertung aus wohlfahrtpolitischer Sicht verlustminimierend
ware, wenn das Currency Board-System nach dem Eintreten des Schocks abwerten

wirde.

Die Geeignetheit des jeweiligen Wechselkurssystems wird von den Gegebenheiten der
Volkswirtschaft mitbestimmt. Die Flexibilitdt des Standard Fix-Systems mit der
Abwertungsmaoglichkeit, um die Arbeitslosigkeit zu reduzieren, ist insbesondere bei
einem hohen Persistenzfaktor von Vorteil. Hier wiirde die Nichtabwertungsmdglichkeit
des Currency Board-Systems besonders auf die folgende Periode wirken. Bei
Einflhrung eines Currency Board-Systems ist danach auf mdglichst hohe Flexibilitat
und geringen Persistenzfaktor zu achten. Dem Vorteil des Standard Fix-Systems bei
hohem Persistenzfaktor steht wiederum der Nachteil héherer Preisniveauanderungen
aufgrund der Abwertung bzw. der Arbeitslosigkeit aus der unrealisierten, aber
antizipierten Abwertung bzw. Preisniveauanderung gegeniber. Dem steht
entsprechend das Currency Board-System mit einer hohen Glaubwiirdigkeit entgegen.
Versucht die Regierung wegen Bedenken gegeniber zu hohen Schocks das Currency
Board-System dahingehend zu flexibilisieren, dass ein Austritt kurzfristig moglich ist,

nahert es sich dem Nachteil des Standard Fix-Systems jedoch wieder an.

Die Begrenzung der Bestimmungsgrinde von Preisniveauanderungen auf
Wechselkursanderungen ist eine wesentliche Einschrankung des hier dargestellten
Ansatzes. Gabe es andere Preisniveauanderungsursachen, koénnte durch eine
Wechselkursdnderung diesen sogar entgegengewirkt werden. Im Fall der

Preisniveauerhdbhung wirde dies durch eine Aufwertung, im Fall der



Preisniveausenkung durch eine Abwertung geschehen. Eine der Preisniveauerhéhung
entgegenwirkende Aufwertung ware im Standard Fix-System wie auch innerhalb des
Currency Board-Systems mdglich, da in praxi Currency Board-Systeme oftmals mit
einem Aufwertungsrecht ausgestattet sind.?” Eine im Zuge der Preisniveausenkung
erforderliche Abwertung wirde sich aus Sicht des Currency Board-Systems jedoch
problematischer darstellen. In diesem Fall bestlinde keine Mdéglichkeit, im Rahmen des
Currency Board-Systems Uber die Wechselkurspolitik gegenzusteuern. Damit wéare aus

dieser Partialbetrachtung das Standard Fix-System vorteilhafter.

Des Weiteren koénnen sich die Erwartungen hinsichtlich Wechselkurs- bzw.
Preisniveauanderungen im Currency Board-System an die Erwartungen in einem
Standard Fix-System anndhern, wenn es zu Erfahrungen mit erzwungenen oder
gewollten kurzfristigen Auflosungen von Currency Board-Systemen gibt. Eine solche
Gefahr steigt mit der Anzahl von praktizierten Currency Board-Systemen und dem
damit in Einzelfallen niedrigeren Bewusstsein Uber die mit dem Currency Board-
System verbundenen realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse. ,Therefore, depictions
of currency boards (...) as powerful devices that will magically restore investors’
confidence and, therefore, prosperity almost overnight and without pain do not help. On
the contrary, this optimistic assessment may have the perverse effect of providing

policy-makers with the incentive to abandon their commitments (..).“*®

Das Ausmal der Austauschbeziehung zwischen Glaubwirdigkeit und Flexibilitat ist
demnach einzelfallabhéngig und selbst bei ein und demselben Currency Board-System
nicht statisch. Schweickert sieht die Inflationsbekdmpfung mit Hilfe eines Currency
Board-Systems als risikoreiche Strategie, die nur dann optimal ist, wenn der Erfolg
hoch ist, d. h. wenn die monetare Strategie immer Vorrang vor der realwirtschaftlichen
Stabilisierung genieft.*® Das Verlustverhaltnis aus der Preisniveaudnderung und
Arbeitslosigkeit kann sich jedoch im Zeitablauf verandern. Betreibt die Volkswirtschaft
ein Currency Board-System Uber einen hinreichend langen Zeitraum, kann auch die
erwartete Preisniveauanderungsrate bei Auflésung des Currency Board-Systems
unterhalb der Erwartung im Fall der Auflésung unmittelbar nach Einfihrung des
Currency Board-Systems liegen. Damit kann eine Flexibilisierung oder ein Aufheben
der Currency Board-Regeln im Zeitablauf vorteilhaft werden. Dazu muss die
verantwortliche Politik jedoch eine entsprechende Zeit ihren Stabilitatswillen unter

Beweis stellen, wie es beispielsweise in Singapur vor und wahrend der Aufweichung

" Beispielsweise die Estnische Zentralbank und die Litauische Zentralbank. Vgl. Janssen
£2002), S. 95 ff.
® Zarazaga (1995), S. 21.



der Currency Board-Prinzipien der Fall war.®® Die Frage, die sich fiir Williamson
demzufolge stellt, ist, wann das Vertrauen so grol} ist, dass sich die Currency Board-
Regeln aufweichen lassen.®*’ Ein Beitrag zu diesem hinreichend hohen Vertrauen
kdnnte sein, dass Flexibilisierungen des Currency Board-Systems nicht in Krisenzeiten,

sondern in stabilen Situationen vorgenommen werden.*?

2 \gl. Schweickert (1998), S. 422.

%0 vgl. Williamson (1995), S. 35 und Balino et al. (1997), S. 28.

*Tvgl. Williamson (1995), S. 35.

*2 |n Modellen mit einem langeren Zeithorizont ist auch der freiwillige Austritt denkbar, nachdem

die Stabilisierungsaufgabe des Currency Board-Systems erflllt wurde. Vgl. Eichengreen et al.
(1998), S. 10 ff.
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