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Bayreuth zum Rahmenthema ,,Globalisierung und Wandel von Institutionen ab.
Der vorliegende Sammelband enthélt {iberarbeitete Fassungen der Referate und
schriftliche Ausarbeitungen einiger Korreferate.
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Einfiihrung

Von Uwe Vollmer, Leipzig

,,Globalisierung® ist ein weit verbreitetes Schlagwort, mit dem Hoffnungen und
Angste zugleich verbunden sind. Befiirworter der Globalisierung erwarten Wohl-
standsgewinne durch eine verbesserte internationale Arbeitsteilung, wihrend Kri-
tiker negative Umverteilungseffekte zu Lasten vor allem von Entwicklungs- und
Schwellenldndern befiirchten. Ausgelost wurde die Globalisierung neben tech-
nischem Fortschritt auch durch institutionellen Wandel; die Globalisierung selbst
hat aber auch zu einem institutionellen Wandel gefiihrt. Vor allem dieser letzte
Aspekt des Zusammenhangs zwischen Globalisierung und institutionellem Wandel
war Gegenstand der Verhandlungen des Ausschusses fiir Wirtschaftssysteme und
Institutionenokonomik, dessen 38. Jahrestagung vom 24. bis 26. September 2006
in Bayreuth stattfand. Der vorliegende Band enthélt einige der dort présentierten
Referate einschlieflich einiger Korreferate.

Der Band ist in zwei Teile gegliedert. Im ersten Teil wird der Zusammenhang
zwischen Globalisierung und Wandel von politischen Institutionen betrachtet.
Dabei nennen Herbert Briicker (Niirnberg) und Philipp J. H. Schréder (Aarhus) in
ihrem Beitrag ,,Spillover einer selektiven Migrationspolitik™ mégliche Griinde, wa-
rum eine in einem Land angewendete qualitative Selektion der Zuwanderung nach
Humankapitalkriterien in Nachbarldndern ebenfalls angewendet wird, um dort eine
Negativauslese unter dem verbliebenen Einwandererpool zu vermeiden. Sie ver-
wenden ein einfaches Prinzipal-Agent-Modell, in dem ein Land ein (imperfektes,
aber zugleich kostenloses) Monitoring der Zuwanderer betreibt und folglich die
Zusammensetzung der Migrationsbevdlkerung in dem anderen Land beeinflusst,
das wiederum auf diese Entwicklung mit einer Anpassung seiner Migrationspolitik
reagiert. Briicker und Schréder testen das Vorliegen solcher Spillover-Effekte einer
selektiven Migrationspolitik fiir eine Stichprobe von 20 Einwanderungsldndern in
der OECD und finden vorldufige Hinweise fiir die Existenz einer selektiven Ein-
wanderungspolitik in Clustern von benachbarten Lindern. Allerdings argumentie-
ren sie, dass ihre Ergebnisse unter einer noch kleinen Datenbasis leiden, und dass
ihre Hypothesen erst dann genauer iiberpriift werden kdnnen, wenn mehrere Lan-
der — insbesondere in Europa — zu einer selektiven Einwanderungspolitik iiber-
gegangen sind. Martin Leschke (Bayreuth) bezweifelt in seinem Diskussionsbei-
trag, dass Anderungen der Migrationspolitik in einem Staat angesichts zunehmen-
der Bildungsinvestitionen einen spiirbaren Einfluss auf die Zusammensetzung des
Arbeitnehmerpools in Nachbarstaaten haben.



10 Uwe Vollmer

Andreas Freytag und Gernot Pehnelt (Jena) fragen in ihrem Beitrag ,,Schulden-
erlass und institutionelle Rahmenbedingungen in Entwicklungslandern®, ob Schul-
denerlassprogramme zu einem ordnungspolitischen Wandel in den Empfinger-
staaten gefiihrt haben. Solche Schuldenerlasse gegeniiber den drmsten Entwick-
lungsldndern haben seit Beginn der 1990er Jahre mehrmals stattgefunden, blieben
jedoch ohne Einfluss sowohl auf das Wirtschaftswachstum als auch auf die politi-
schen Governancestrukturen in den betroffenen Entwicklungsliandern. Freytag und
Pehnelt argumentieren, dass noch in den 1990er Jahren weder das Einleiten von
ReformmaBnahmen noch die Hohe des Schuldenstandes wichtige Determinanten
fiir die Gewédhrung eines Schuldenerlasses waren, sondern vielmehr eine Pfad-
abhingigkeit beim Schuldenerlass bestand, denn Lénder, denen zu Beginn der
Dekade die Schulden erlassen wurden, erhielten eine Entschuldung auch gegen
Ende der Dekade. Dies scheint sich jedoch in jlingerer Zeit verdndert zu haben, da
seit Anfang der neuen Dekade Pfadabhidngigkeiten weniger bedeutsam sind und
Geberlander mehr Wert auf ordnungspolitische Reformen und verbesserte politi-
sche Entscheidungsprozesse in den Nehmerldandern legen.

Den Abschluss des ersten Teils bildet der Beitrag ,,Die Wahl des Wechselkurs-
regimes: Worte, Taten und Konsequenzen® von Philipp Harms und Marco Kretsch-
mann (Aachen), die in ihrer empirischen Studie fiir ein Sample von 167 Landern
den Zusammenhang zwischen dem Wechselkursregime und dem Wirtschafts-
wachstum untersuchen. Dazu unterziehen sie einige hierzu entstandene jiingere
Studien einem systematischen Vergleich und fragen, in welchem Mafe unter-
schiedliche Ergebnisse dadurch bedingt sind, dass sie sich auf verschiedene Aspek-
te der Wéhrungspolitik konzentrieren, nimlich auf offizielle Ankiindigungen eines
Wechselkurssystems (,,Worte*), auf tatsichliche Interventionen (,,Taten) oder auf
tatsdchliche Wechselkursschwankungen (,,Konsequenzen®). Ergebnis ist, dass die-
se unterschiedlichen Dimensionen der Wahrungspolitik durchaus von Bedeutung
sind und zumindest flexible Wechselkurse fiir Industrieldnder tendenziell positiv
auf das Wirtschaftswachstum wirken. Allerdings lassen sich derart klare Ergebnis-
se fir Entwicklungs- und Schwellenldnder nicht finden, was Thomas Apolte
(Miinster) in seinem Korreferat zu der Frage nach den wirtschaftspolitischen Kon-
sequenzen veranlasst.

Der zweite Teil des Bandes analysiert den Zusammenhang zwischen Globalisie-
rung und dem Wandel von Institutionen im Markt. Dazu fragt Theresia Theurl
(Minster) in ihrem Beitrag ,,Neue Wertschopfungsstrategien von Unternehmen
in globalisierten Mérkten“, welche Bedeutung die Internationalisierung fiir das
Herausbilden hybrider Organisationsformen und deren Standortpolitik hat. Ergeb-
nis ist, dass Unternehmensstrategien und Unternehmensstrukturen sich mit fort-
schreitender wirtschaftlicher Integration verédndern, wobei vor allem kooperative
Unternehmensgebilde und Netzwerkstrukturen an Bedeutung gewinnen und die
Standortpolitik die Vernetzungsfahigkeit von lokal verankerten Unternehmen un-
terstiitzt. Dabei trifft die intensivierte internationale Arbeitsteilung volkswirtschaft-
liche Sektoren in unterschiedlicher Weise; besonders globalisierungsintensive
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Branchen sind beispielsweise die Luftfahrt, die Telekommunikation oder die Auto-
mobilindustrie. Dirk Wentzel (Pforzheim) weist in seinem Korreferat darauf hin,
dass Globalisierungsaktivititen es Unternehmen erst ermdglichen, auf ihren hei-
mischen Markten konkurrenzfihig zu bleiben, was von globalisierungskritischen
Gruppen hidufig tibersehen wird.

Den Abschluss des Bandes bildet der Beitrag ,Institutionelle Lebenszyklen
im chinesischen Transformationsprozess. Aufstieg und Fall der Township Village
Enterprises”. Darin betrachtet Markus Taube (Duisburg) den Wandel von Unter-
nehmensformen im Transformationsprozess der Volksrepublik China. China hat in
der jiingeren Vergangenheit einen radikalen institutionellen Wandlungsprozess
durchlaufen, der auBlerordentlich erfolgreich und spontan, d.h. keineswegs auf
Grundlage eines ausgearbeiteten Masterplans, abgelaufen ist. Dieser Wandlungs-
prozess wird am Beispiel der Township Village Enterprises (TVE) nachgezeichnet,
die ihre Wurzeln in den Volkskommunen hatten, in den 1990er Jahren als hybride
Unternehmensformen ihren Héhepunkt erreichten und inzwischen fast vollstindig
in einem privatwirtschaftlich organisierten Unternehmenssektor aufgegangen sind.
Taube zeigt, dass dieser institutionelle Lebenszyklus einer Unternehmensform in
Analogie zum Produktlebenszyklus nachgezeichnet werden kann und dass das Ent-
stehen und Verschwinden der TVE einen sehr wichtigen Beitrag zum Transforma-
tionsprozess Chinas geleistet hat, der seinen vorldufigen Hohepunkt im gesetz-
lichen Schutz des Privateigentums durch den Nationalen Volkskongress im Mérz
2007 gefunden hat.

Mit der Zusammenstellung dieser Beitrage beabsichtigt der Band keine systema-
tische Aufarbeitung des Themas, sondern versucht, den Zusammenhang zwischen
Globalisierung und institutionellem Wandel beispielhaft an den Bereichen Migra-
tions-, Entwicklungs- und Wechselkurspolitik sowie Unternehmensnetzwerken und
chinesischen Township Village Enterprises zu beleuchten (wobei der Zusammen-
hang zur Globalisierung manchmal stirker, manchmal schwicher hervorsticht).
Wenngleich diese Felder nur einen kleinen Ausschnitt der Globalisierungsdebatte
betreffen, versucht der Band, dieser einige neue Argumente hinzuzufiigen.
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Spillover einer
selektiven Migrationspolitik

Von Herbert Briicker*, Nirnberg und Philipp J. H. Schréder*, Aarhus

A. Einfiihrung

Von der Zuwanderung von Arbeitskriften ist — zumindest im Falle rdumender
Arbeitsmarkte — ein Anstieg des Einkommens der einheimischen Bevodlkerung in
den Einwanderungslidndern zu erwarten, auch wenn Arbeitskrifte, die durch die
zugewanderte Arbeit substituiert werden, verlieren. Auch kénnen sich angesichts
des demographischen Wandels durch Zuwanderung Nettoertrige fiir die Wohl-
fahrtsstaaten in den Einwanderungsldndern ergeben. Gleichwohl stehen breite
Teile der Bevolkerung in den Einwanderungslindern der Zuwanderung aus unter-
schiedlichen Motiven skeptisch oder ablehnend gegeniiber. In vielen Européischen
Léandern haben sich politische Formationen herausgebildet, die, wie die Danische
Volkspartei, die FPO unter Jorg Haider in Osterreich, die Nationale Front in
Frankreich, die Partei Pim Fortuyns in den Niederlanden, grofle Erfolge mit Pro-
grammen erzielen konnten, die gegen die Immigration oder bestimmte Migranten-
gruppen gerichtet sind.

Politische Entscheidungstriger stellt diese Entwicklung vor ein Dilemma, wenn
sie einerseits die 6konomischen Vorteile der Zuwanderung realisieren und anderer-
seits nicht die Ablehnung ihrer Immigrationspolitik durch weite Teile der Bevolke-
rung riskieren wollen. Die Antwort auf dieses Politikdilemma heifit Regulation der
Zuwanderung nach Humankapitalkriterien. Fiir eine derartige Politik sprechen
okonomische, soziale und politische Argumente. Aus 6konomischer Perspektive
konnen potenzielle Einkommensgewinne der Zuwanderung erhoht und adverse
Verteilungseffekte verringert werden, wenn Migranten ausgewdhlt werden, die
giinstige Beschiftigungsaussichten haben und deren Humankapital weitgehend
komplementér zu dem der einheimischen Bevdlkerung ist. Zudem steigen die Ge-
winne des Sozialstaats mit der Qualifikation der Zuwanderer. Aus sozialer Per-
spektive konnen die Kosten der sozialen Integration durch die Auswahl der Zu-
wanderer verringert werden. Aus politischer Perspektive schlieflich kann durch

* Wir danken den Teilnehmern der Jahrestagung des Ausschusses in Bayreuth 2006 fiir
ihre Kommentare, insbesondere Martin Leschke verdanken wir viele wertvolle Anregungen.
Natiirlich sind die Autoren allein fiir alle verbliebenen Fehler und Auslassungen verant-
wortlich.
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eine selektive Zuwanderungspolitik die Ablehnung der Zuwanderung durch breite
Bevdlkerungsgruppen verhindert werden.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht {iberraschend, dass immer mehr Lander
dem Vorbild klassischer Einwanderungslidnder, wie Australien, Kanada und den
USA, folgen und versuchen, die Auswahl der Zuwanderer nach Humankapital-
kriterien zu steuern. Obwohl sich die Zuwanderungspolitik in diesen Ldndern im
Detail deutlich voneinander unterscheidet, so ist ihnen gemeinsam, dass Aufent-
haltsgenehmigungen nach Humankapitalkriterien, wie Bildung und Ausbildung,
Sprachkenntnisse und Alter, vergeben werden. Ein Teil dieser Lander fiihrt ein
umfassendes Monitoring der Zuwanderer auch nach der Zuwanderung durch und
passt die Kriterien fortlaufend an die Bediirfnisse ihrer Volkswirtschaften an. Dem-
gegeniiber haben sich die meisten Europdischen Lénder lange nicht als Ein-
wanderungslidnder verstanden, so dass die gezielte Steuerung der Zuwanderung
hier erst am Anfang steht. Allerdings wird die Steuerung der Zuwanderung nach
Humankapitalkriterien angesichts einer stindig wachsenden Zuwanderung aus
Landern, die nicht zum Gemeinsamen Binnenmarkt gehdren (Afrika, Stidost-
europa, Mittlerer Osten, Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten) zunehmend auch
von der Europdischen Union und ihren Mitgliedsstaaten in Erwdgung gezogen. Die
Einfiihrung eines Punktesystems in Grofbritannien und der Tschechischen Re-
publik, die Greencard-Initiative der Schroder-Regierung und das Zuwanderungs-
gesetz in Deutschland, sowie die jingeren Vorhaben der italienischen Regierung
zur Einfiihrung eines Punktesystems sind Beispiele fiir erste Versuche einer sol-
chen Steuerung nach Humankapitalkriterien, auch wenn diese Ansitze noch weit
hinter die Einwanderungspolitik in Australien, Kanada und den USA zuriickfallen.

In diesem Beitrag werden einige fundamentale Elemente der Mechanik einer
Steuerung der Zuwanderung nach Humankapitalkriterien untersucht. In einem ein-
fachen Modell wird analysiert, welche Folgen die Steuerung der Zuwanderung
nach Humankapitalkriterien fiir das betroffene Land, aber auch fiir dritte Lander
hat. Das Modell unterstellt unvollkommene Information. Die Einfithrung eines
Screening-Mechanismus, der auf beobachtbaren Humankapitalkriterien beruht,
kann folglich nur imperfekte Informationen iiber die tatsdchlichen Eigenschaften
eines Migranten liefern. Gleichwohl beeinflusst die Einfiihrung eines Screening-
Mechanismus die Zusammensetzung der Migrationsbevolkerung in dem Einwan-
derungsland und damit die Zahl der Migranten, die von den politischen Entschei-
dungstragern akzeptiert wird. Die Folgen der selektiven Einwanderungspolitik
beschranken sich jedoch nicht auf das Land, das sie einfiihrt. Die Einfiihrung von
Selektionsmechanismen determiniert auch die Zusammensetzung des verbleiben-
den Pools potenzieller Migranten und folglich die Zusammensetzung der Migra-
tionsbevolkerung in anderen Léndern, die wiederum mit ihrer Zuwanderungs-
politik auf diese Entwicklung reagieren. Angesichts des Gemeinsamen Binnen-
marktes mit gegenwirtig 27 Mitgliedsstaaten sind die Spillover-Effekte der Zu-
wanderungspolitik von einzelnen Mitgliedsstaaten fiir die iibrigen Lédnder der
Gemeinschaft von besonderem Interesse.
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Die Analyse von Selektions- und Selbstselektionsmechanismen stiitzt sich auf
eine lange Tradition in der Migrationsliteratur, die ihren Ausgangspunkt in der
mittlerweile klassischen Analyse der Selbstselektion von Migranten durch Borjas
(1987) hat. Der vorliegende Beitrag unterscheidet sich von dieser Literatur in-
sofern, als er die Selbstselektionsentscheidungen von Migranten nicht thematisiert.
Es wird vielmehr angenommen, dass den Einwanderungsldndern ein Pool von Mig-
ranten gegebeniibersteht, deren Humankapitalausstattung gegeben ist. Aus dem ge-
gebenen Pool wihlen die Einwanderungslidnder ihre Migrationsbevdlkerung aus.
Es geht also um Selektion und nicht um Selbstselektion. Auch bleiben hier die
Effekte einer selektiven Zuwanderungspolitik fiir die Sendelédnder unberiicksich-
tigt, wie sie beispielsweise von der klassischen (Grubel/Scott 1966, Bhagwati/
Hamada 1974, Kwok/ Leland 1982) und der neuen Brain-Drain-Literatur (Mount-
ford 1997, Stark et al. 1998, Beine et al. 2001) untersucht werden. Dem liegt die
vereinfachende Annahme zu Grunde, dass die politischen Akteure in den Einwan-
derungsldndern die Wohlfahrt der Bevdlkerung in ihren Landern bei ihren Ent-
scheidungen beriicksichtigen, wihrend die Wohlfahrt der Bevolkerungen in den
Sendeldndern wie auch die der Zuwanderer unberiicksichtigt bleibt. Stattdessen
wird ein Beitrag zur Erforschung der Mechanismen einer selektiven Zuwan-
derungspolitik aus der Perspektive der Einwanderungsldnder geleistet, ein Gebiet,
das nach unserem Kenntnisstand bislang in der Migrationsliteratur weitgehend
unberiicksichtigt geblieben ist.

Der verbleibende Beitrag ist wie folgt strukturiert. Zunédchst werden als Einstieg
die Argumente in der Literatur untersucht, die fiir eine selektive Einwanderungs-
politik sprechen, und einige stilisierte Fakten tiber Linder mit einer selektiven
Zuwanderungspolitik zusammengestellt (Abschnitt B.). Der folgende Abschnitt
prasentiert das Modell (Abschnitt C.). Danach werden die zwei zentralen Hypo-
thesen mit Hilfe einfacher Regressionen in einer Stichprobe aus 20 Einwan-
derungsldndern in der OECD empirisch iiberpriift (Abschnitt D.). Der letzte Ab-
schnitt schlieBlich fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen (Abschnitt E.).

B. Migrationseffekte und Humankapital

Die Lehrbuchmodelle der Migration gehen im einfachsten Fall einer — ab-
gesehen von der Zuwanderung — geschlossenen Volkswirtschaft davon aus, dass
die Zuwanderung von Arbeitskraften das aggregierte Einkommen der Bevolkerung
in den Einwanderungslidndern erhoht, wiahrend das aggregierte Einkommen in den
Auswanderungsldndern sinkt (vgl. z. B. Wong 1995). Das gilt grundsétzlich auch,
wenn die Effekte der Zuwanderung fiir den Handel beriicksichtigt werden: Sofern
die Zuwanderung von Arbeitskréften unter Beriicksichtigung ihrer Effekte flir den
Faktorgehalt des Handels zu einer Nettoverdnderung der Ausstattung der ein-
heimischen Volkswirtschaft mit dem Faktor Arbeit fiihrt, ergibt sich ein Netto-
anstieg des Volkseinkommens in dem Einwanderungsland (Felbermayr/Kohler
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2006, Dixit/Norman 1980). Allerdings sinken die Einkommen derjenigen Produk-
tionsfaktoren, die Nettosubstitute fiir die zugewanderte Arbeit sind, wihrend die
Einkommen derjenigen Produktionsfaktoren, die Nettokomplemente sind, steigen.
Nur in dem theoretischen Extremfall, in dem die Zuwanderung von Arbeit durch
die Verdnderung des Faktorgehalts des Handels vollstindig kompensiert wird, ist
die Zuwanderung neutral fiir die aggregierten Einkommen der einheimischen
Bevdlkerung und die funktionale Einkommensverteilung.

Ein politischer Entscheidungstrdger, der das aggregierte Einkommen der
Bevdlkerung maximieren wollte, miisste also unter diesen Annahmen die Zuwan-
derung von Arbeitskréften nicht beschrianken. In einem Land, das reichlich mit Ka-
pital und Humankapital ausgestattet ist, wiirde das aggregierte Einkommen der
einheimischen Bevolkerung sogar stirker bei der Zuwanderung von gering qualifi-
zierten als von hoher qualifizierten Arbeitskriften steigen. Dies diirfte das Kalkiil
hinter der Zuwanderungspolitik wihrend der Gastarbeiteranwerbung in den 1960er
und frithen 1970er Jahren gewesen sein, als gezielt manuelle Arbeitskrifte an-
geworben wurden.

Allerdings unterstellen diese Modelle raumende Arbeitsmarkte. In Modellen,
die Lohnrigiditidten und Arbeitslosigkeit beriicksichtigen, verdndern sich die Ef-
fekte der Zuwanderung: Schon ein geringfiligiger Anstieg der Arbeitslosigkeit kann
zu einem Nettoeinkommensverlust der einheimischen Bevolkerung fiihren. Dies
gilt insbesondere, wenn Transfers fiir Arbeitslose und der empirische Umstand,
dass Migranten im Durchschnitt {iberproportional von Arbeitslosigkeit betroffen
sind, berticksichtigt werden. Unter diesen Annahmen steigen die Gewinne bzw.
reduzieren sich die Verluste des Einwanderungslandes durch Zuwanderung mit
zunehmender Qualifikation der Migranten, weil hoher qualifizierte Arbeitskrifte
unterproportional von Arbeitslosigkeit betroffen sind (vgl. Boeri/Briicker 2005).

Die Arbeitsmarktwirkungen sind nur ein Aspekt in einer wohlfahrtsékonomi-
schen Wiirdigung der Migrationseffekte. Die Zuwanderung beeinflusst auch die
fiskalische Bilanz des Sozialstaats. In diese Bilanz gehen unterschiedliche Aspekte
ein. Auf der einen Seite sind Zuwanderer iiberproportional von Arbeitslosigkeit
betroffen und erhalten folglich hohere Transferleistungen, wie Arbeitslosengeld,
als der Durchschnitt der Bevdlkerung. Zudem sind ihre Einkommen im Durch-
schnitt geringer als bei der einheimischen Bevolkerung, so dass sie auch etwas
geringere Steuern und Abgaben zahlen. Auf der anderen Seite sind Migranten in
vielen Landern Nettoeinzahler in umlagefinanzierte Rentensysteme, weil diese
Systeme gegen kurze Beitragsperioden diskriminieren. Zudem sind Migranten im
Durchschnitt jiinger als die einheimische Bevdlkerung, so dass sie einen iiber-
proportionalen Beitrag zur Finanzierung der Lasten des demographischen Wandels
leisten. Auch sinkt mit zunehmender Bevolkerung die Pro-Kopf-Verschuldung, die
in den Einwanderungsldndern auf kiinftige Generationen weitergewdlzt wird.
SchlieBlich werden erhebliche Teile der Ausbildung von Migranten von den
Sendeldndern finanziert. Insgesamt kommen fiir Deutschland deshalb die meisten
Studien zu dem Ergebnis, dass die fiskalische Gesamtbilanz der Zuwanderung
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positiv ist (vgl. Bonin et al. 2000, Loffelholz/Kdopp 1998; abweichend Sinn et al.
2001). Die fiskalischen Effekte der Zuwanderung fiir den Wohlfahrtsstaat fallen
allerdings umso positiver aus, je hoher die Qualifikation der Zuwanderer ist.

Eine wohlfahrts- und politdkonomische Analyse muss natiirlich auch die Vertei-
lungseffekte der Zuwanderung beriicksichtigen. Ein Anstieg des aggregierten
Volkseinkommens durch Zuwanderung kann mit einem Einkommensverlust der
Mehrheit der Bevolkerung verbunden sein, wenn von der Zuwanderung iiber-
wiegend Individuen mit einer iberdurchschnittlichen Ausstattung mit Kapital und
Humankapital profitieren. In diesem Fall wiirde der Medianwéhler verlieren. Fiir
die Analyse der politischen Wirkungen ist auch nicht allein der Medianwéhler
relevant. Wahlen konnen auch verloren werden, wenn sich breite Gruppen an den
Réndern des Wahlerspektrums neuen politischen Formationen anschliefen. Grund-
sitzlich gilt, dass mit zunehmender Humankapitalausstattung der Migranten ad-
verse Verteilungseffekte minimiert und damit die politischen Folgen der Migration
begrenzt werden konnen.

SchlieBlich werden die soziale Integration der Zuwanderer in die Gesellschaft
der Einwanderungslinder und ihre soziale Akzeptanz von den Humankapital-
charakteristika der Zuwanderer beeinflusst. Empirische Studien fiir Deutschland
und Europa zeigen, dass Zuwanderer, die iiber vergleichbare Humankapitalcharak-
teristika wie die einheimische Bevodlkerung verfiigen, nicht oder nur geringfiigig
mehr soziale Transfers als die einheimische Bevolkerung in Anspruch nehmen
(Briicker et al. 2002, Riphahn 1997). Auch diirften andere Aspekte, wie Krimina-
litdt oder religiéser Fundamentalismus, von den Humankapitalcharakteristika der
Zuwanderer abhingen.

Es sprechen also eine Reihe von Argumenten dafiir, dass das Verhéltnis von Nut-
zen und Kosten der Zuwanderung von der Humankapitalausstattung der
Zuwanderer mafgeblich beeinflusst wird: Bei nichtrdumenden Arbeitsmirkten
steigen die Einkommensgewinne aus der Zuwanderung mit zunehmender Qualifi-
kation der Zuwanderer; dhnliches gilt flir die fiskalische Bilanz des Wohlfahrts-
staates. Auch die Kosten der sozialen Integration werden mit zunehmender
Humankapitalausstattung der Zuwanderer reduziert. SchlieBlich werden adverse
Verteilungseffekte und damit die potenziellen politischen Kosten der Zuwanderung
mit zunehmender Humankapitalausstattung der Zuwanderer verringert. Dies ist die
Ratio hinter einer Steuerung der Zuwanderung nach Humankapitalkriterien.

C. Ein einfacher theoretischer Rahmen

Fiir die Analyse der Effekte einer Steuerung der Zuwanderung nach Human-
kapitalkriterien verwenden wir hier den einfachsten denkbaren Rahmen. Wir be-
trachten zwei Einwanderungsldnder, Land 1 und Land 2, denen ein Pool von n
potenziellen Migranten gegeniiber steht. Ohne Verlust an Verallgemeinerbarkeit
wird n zu 1 normalisiert. Die Humankapitalcharakteristika der Agenten in dem
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Pool der potenziellen Migranten betrachten wir als gegeben. Wir unterscheiden
zwei Typen von Agenten: Die Zuwanderung eines Agenten vom Typ b verringert
den Nutzen der Bevdlkerung, wihrend die Zuwanderung eines Agenten vom Typ g
ihren Nutzen erhoht. Folglich ist die Zuwanderung vom Typ g von der Bevolkerung
erwiinscht, wihrend die Zuwanderung von Agenten vom Typ b abgelehnt wird.
Dabei spielt es keine Rolle, inwieweit der Nutzen der Bevolkerung durch dkono-
mische Argumente, wie den Effekten der Zuwanderung fiir Arbeitsmarkt und Sozi-
alstaat, oder durch nichtékonomische Argumente, wie den Vorteilen ethnischer Di-
versitit, den Kosten sozialer Integration oder auch einfach Xenophobie, beeinflusst
wird. Zur Vereinfachung der Analyse nehmen wir an, dass die Priaferenzen der
Bevdlkerungen in beiden Einwanderungslidndern gleich sind.

Der Anteil der Agenten vom Typ b im Pool der potenziellen Migranten betragt
«, der Anteil der Agenten vom Typ g ist (1 — «). Fir den Parameter o gilt
a € ]0,1], wobei v gemeinschaftliches Wissen ist. Allerdings ist der wahre Typ
eines einzelnen Migranten fiir die politischen Entscheidungstriger nicht beobacht-
bar. Beobachtbar sind nur bestimmte Humankapitalcharakteristika, wie Bildung
und Ausbildung, Alter, Geschlecht usw., die Riickschliisse auf den Typ des Migran-
ten zulassen; der Typ selbst kann aber nicht direkt erkannt werden. Folglich exis-
tiert eine Screening-Technologie, fiir die:

Pr(label = gjtyp = g) = Pr(label = bjtyp =b) =p

gilt, wobei p fiir die politischen Entscheidungstrager bekannt ist. Wir beschranken
unsere Analyse auf den Fall 1 > p > %

SchlieBlich nehmen wir an, dass eine kritische Zahl k; an Migranten vom Typ b
existiert, die die politischen Entscheidungstriger maximal akzeptieren konnen.
Wir verzichten hier auf eine explizite Modellierung politischer Prozesse, aber die
Zahl k; kann mit dem Interesse von politischen Akteuren an ihrer Wiederwahl,
durch Modelle politischer Interessensvertretung oder andere politische Hinter-
grundereignisse begriindet werden. Der Entscheidungskalkiil der politischen Ent-
scheidungstriger kann dann wie folgt dargestellt werden: Sie versuchen, den
Nettozufluss von Agenten vom Typ g, M4, aufgrund des allgemein akzeptierten
Nettogewinns bei der gegbenen Restriktion, dass die Zahl der Migranten vom Typ b
den kritischen Wert k; nicht iiberschreiten darf, zu maximieren.

Formal muss die Gesamtzahl der Migranten in Land 1 und Land 2, m; und mp,
so festgelegt werden, dass folgende Funktion maximiert wird:'

(1) Ir}nax Mg S.t. mip < ki;i=1,2.

I Formal existiert fiir jedes Land ein lineares Programmierungsproblem mit einem ein-
fachen Maximand, einer Restriktion und den iiblichen Losungen an den Extrempunkten. Wie
spater gezeigt wird, sind die beiden Programmierungsprobleme durch den Effekt auf den
Migrationspool miteinander verbunden.
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I. Analyse

Wir haben also den einfachsten aller denkbaren Modellrahmen gewihlt, um die
Interdependenz der Regulierung von Migration zwischen verschiedenen Léndern
zu analysieren. Die fundamentale Frage ist, wie viele Migranten, m; und mjy, die
beiden Lander unter den oben genannten Bedingungen bereit sind zu akzeptieren.
Wir werden dieser Frage in drei Politikszenarien nachgehen: In dem ersten Szena-
rio wird kein Land eine positive Selektion der Migranten vornehmen, d. h. es wird
auf den Einsatz der Screening-Technologie, mit der der Parameter p determiniert
werden kann, verzichtet. In dem zweiten Szenario setzen beide Lander die Screen-
ing-Technologie ein. In dem dritten Politikszenario setzt ein Land die Screening-
Technologie ein, wihrend das andere Land verzichtet.

Den Ausgangspunkt unserer Analyse bildet der Benchmark-Fall 4, in dem kei-
nes der beiden Léinder die Screening-Technologie einsetzt. Es ergibt sich folgende
einfache Situation: Der Zufluss von m; Migranten fiihrt zu einem Anteil von am;
Migranten vom Typ b, so dass sich bei der gegebenen Politikrestriktion ein Maxi-
mum bei:

k.
A_—I ‘-:
(2) m; —a,l 1,2

ergibt.

Betrachten wir nun den Fall, in dem beide Lénder die Screening-Technologie
einsetzen (Szenario B). Unter den oben getroffenen Annahmen tiber die Screening-
Technologie wird ein Anteil von (1 — p)a der Agenten irrtiimlich als vom Typ @
klassifiziert, wihrend der Anteil p(1 — «) der Agenten korrekt als vom Typ g
klassifiziert wird. Folglich ergibt sich ein Anteil von p(1—a)+ (1 —p)a an
den Agenten, die als vom Typ ¢ eingestuft werden, wihrend ein Anteil
Pg = % aller als Typ g klassifizierter Bewerber tatsichlich vom Typ b
ist. Wenn wir annehmen, dass nur potenzielle Migranten, die als vom Typ g klas-
sifiziert werden, eine Erlaubnis zur Zuwanderung erhalten, dann akzeptieren die
Einwanderungsldnder folgende Zahl an Migranten:

g_kipl—a)+(1-pla

®) m == - =12

Es kann leicht gezeigt werden, dass p(l_‘?ﬂ > 1, so dass — wie erwartet —

beide Léinder bei einem Einsatz von Screening-Technologien eine grofere Zahl
von Immigranten akzeptieren.

In dem asymmetrischen Szenario C schlieBlich fiihrt nur Land 1 ein Screening
durch, wihrend Land 2 auf ein Screening verzichtet und als zweites Land die Zahl
der Migranten festlegt. In diesem Fall ist die Situation fiir Land 1 identisch mit Fall
B, so dass Land 1 die Zahl der Migranten vom Typ g maximiert, wenn die Gesamt-
zahl der Migranten bei:



22 Herbert Briicker und Philipp J. H. Schroder

@) me :%p(l—aitél—p)a

festgelegt wird.

Demgegeniiber steht Land 2 in diesem Fall ein verdnderter Mix an Migran-
ten gegeniiber. Die Zusammensetzung des verbliebenen Pools an potenziellen
Migranten belduft sich auf (o —m$pg) Agenten vom Typ b und auf (1 — a)—
m¢ (1 — pg) Agenten vom Typ g. Oder anders ausgedriickt: Weil Land 1 m; g maxi-
miert und eine Zahl k; an Migranten vom Typ b bei einer Gesamtzahl von m§
Migranten aus dem Pool gezogen hat, belduft sich die Wahrscheinlichkeit, einen
Migranten vom Typ b aus dem verbleibenden Pool von Migranten zu zichen, auf:

l/ia_kli (1 —pla(a —ky)
® Pe = 1 me ~ @ —pla—kapl—a) —k@—pa’

Unter diesen Bedingungen maximiert Land 2 den Zufluss an Migranten vom
Typ g dann, wenn:

c_k(1-pla—kp(l—oa)—k(l-pa
®) = T pia k)

Migranten akzeptiert werden.

Der Vergleich von Gleichung (6) mit Gleichung (2) zeigt, dass mg < m%. Land 2
akzeptiert also weniger Migranten, wenn Land 1 ein Screening der Zuwanderer
durchfiihrt, und es erhélt weniger Migranten vom Typ g, die einen positiven Netto-
nutzen fiir die Bevolkerung erbringen. Folglich wird Land 2 durch das Screening
von Land 1 schlechter gestellt.

Es ergeben sich unmittelbar zwei Politikschlussfolgerungen: Erstens erhdht der
unilaterale Einsatz eines Screenings in Land 1 die Zahl der Zuwanderer, die dort
zugelassen wird, und reduziert die Zahl der Zuwanderer, die eine Aufenthalts-
erlaubnis in Land 2 erhalten. Zweitens besteht die naheliegende Losung fiir Land 2
darin, ebenfalls eine selektive Zuwanderungspolitik einzufiihren. Mit anderen Wor-
ten, es ergibt sich unter der Annahme, dass beide Lander ihren Nutzen maximieren,
das Politikszenario B, in dem beide Lander eine grofere Zahl an Immigranten zu-
lassen und mehr Migranten des nutzensteigernden Typs ¢ erhalten.

II. Komparative Statik

In diesem Teil der Analyse betrachten wir die Effekte von Verdnderungen in der
urspriinglichen Zusammensetzung des Pools potenzieller Migranten «, des Tole-
ranz-Niveaus von Migranten vom Typ b, d. h. in den Politikbeschrankungen k; und
Ko, und der Screening-Technologie p fiir die Zahl der Migranten, die in den beiden
Léandern eine Aufenthaltserlaubnis erhalten.
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Im Benchmark-Fall, in dem beide Lander auf ein Screening verzichten, ergibt

sich:
omé omA
(?_ki > O a < 0 i= 1 2.

Folglich fiihrt ein Anstieg des Toleranz-Niveaus zu hoherer Zuwanderung bzw.
einer weicheren Zuwanderungspolitik, wihrend ein Riickgang in der durchschnitt-
lichen Qualitdt der Migranten (ein héheres «) die Zahl der Migranten, die eine
Aufenthaltserlaubnis erhalten, verringert.

In Fall B, in dem beide Léander ein Screening durchfiihren, erhalten wir:

omP amiB om®
o~ ok T da

Eine Verbesserung der Screening-Technologie fiihrt also zu einer Zuwan-
derungspolitik, die eine groBere Zahl von Migranten zuldsst. Wie im vorhergehen-
den Fall fiihrt ein hoheres Toleranz-Niveau zu einer liberaleren Zuwanderungs-
politik mit mehr Zuwanderung, wihrend die Verschlechterung der durchschnitt-
lichen Qualitdt der Migranten zu einer restriktiveren Zuwanderungspolitik mit
geringerer Immigration fiihrt.

In Szenario C schlieBlich, in dem nur Land 1 ein Screening durchfiihrt, ergibt
sich in Land 1:
omg - omg om§

50,2 L o 9N g
op o oa

d. h. alle Effekte sind wie in Fall B. Im Gegensatz hierzu ergibt sich fiir Land 2:

om§ om§ om§ om§
6—pz< ,8—k22> ,a—kf<0 8042 <0.

Aufgrund der Interaktion der Migrationspolitiken bewirkt eine verbesserte
Screening-Technologie in Land 1 also eine striktere Zuwanderungspolitik in Land
2, was darauf zuriickgefiihrt werden kann, dass sich die Qualitidt der in dem Pool
verbliebenen potenziellen Migranten mit der Verbesserung der Screening-Tech-
nologie in Land 1 verschlechtert. Die Erhohung des Toleranz-Niveaus k; in Land 1
bewirkt ebenfalls eine striktere Zuwanderungspolitik in Land 2, weil sich mit zu-
nehmender Zahl der Migranten in Land 1 die Qualitdt der Agenten im Pool der
potenziellen Migranten fiir Land 2 ebenfalls verschlechtert. Dagegen fiihrt ein An-
stieg des Toleranz-Niveaus k; wie vorher zu einer weniger restriktiven Einwan-
derungspolitik. Schlielich bewirkt wie in allen vorhergehenden Fillen eine Ver-
schlechterung der Qualitdt der Agenten im Pool der potenziellen Migranten eine
restriktivere Zuwanderungspolitik in Land 2.
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D. Empirische Evidenz

Aus diesem einfachen theoretischen Modell ergeben sich zwei empirisch falsifi-
zierbare Hypothesen: Erstens, dass Lander mit einer selektiven Zuwanderungs-
politik mehr Zuwanderer zulassen als Linder ohne eine selektive Zuwanderungs-
politik und zweitens, dass die Einfiihrung einer selektiven Zuwanderungspolitik
zur Ubernahme #hnlicher Politiken in anderen Lindern fiihrt. Das diirfte insbeson-
dere Lénder in einer geographischen Region betreffen, weil bei ihnen die Effekte
einer selektiven Zuwanderungspolitik besonders spiirbar werden. Wir erwarten
also im Hinblick auf eine selektive Zuwanderungspolitik regionale Cluster von
Léndern, die eine dhnliche Politik verfolgen.

Eine prizise empirische Uberpriifung dieser beiden Hypothesen iibersteigt den
Rahmen dieses Beitrages. Die hier vorgelegte empirische Evidenz hat nur vorldu-
figen Charakter. Betrachten wir zunéchst die erste Hypothese. In einem einfachen
Regressionsmodell untersuchen wir, ob die Nettomigrationsrate positiv mit der
Steuerung der Migration nach Humankapitalkriterien verbunden ist. Das Regres-
sionsmodell hat die Form:

(7) Mit = o + a1Sit + a2 Inyit + s TREND; + pit

wobei m;j; die Nettomigrationsrate in Einwanderungsland i,? Yit das Bruttoinlands-
produkt pro Kopf in Einwanderungsland i, Sj; eine Dummy-Variable, die einen
Wert von 1 annimmt, wenn Einwanderungsland i substanzielle Teile der Zuwan-
derung nach Humankapitalkriterien steuert, und im umgekehrten Fall einen Wert
von 0 annimmt, und TREND;j; einen deterministischen Zeittrend bezeichnen. «q
bezeichnet die Konstante, o, mit j = 1,2, 3, die Schétzparameter, der Index i, mit
i=1,2...20, das Einwanderungsland, und der Index t, mit t = 1,2...9, die Zeit.
Der Fehlerterm wurde als einfaches Fehlerkomponentenmodell mit fixen Zeit-
effekten:

(8) pit = Nt + €it

spezifiziert, wobei 7; den fixen Zeiteffekt bezeichnet und fiir i ~ N (O, 02) gilt.
Die Beriicksichtigung von landerspezifischen fixen Effekten war in diesem Modell
nicht moglich, weil die Zuwanderungspolitik zu wenig Varianz iiber die Zeit auf-
weist.

Die Nettomigrationsraten wurden der Bevolkerungsstatistik der Population Divi-
sion der Vereinten Nationen entnommen (UN Population Division 2006), das BIP
pro Kopf den Penn World Tables (Ausgabe 6.1) (Heston et al. 2006). Die Dummy-
Variable fiir die Zuwanderungspolitik der Einwanderungsldnder wurde von den
Autoren unter Berilicksichtigung nationaler Informationen iiber das Zuwanderungs-

2 Die Nettozuwanderungsrate ist als Nettozuwanderung per 1000 Personen der Bevolke-
rung des Einwanderungslandes definiert.
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recht und von Informationen der International Organization for Migration (IOM)
und dem Migration Policy Institute (MPI) entnommen. Als Einwanderungsldnder
wurden die Staaten der EU-15, die iibrigen Mitglieder des Europidischen Wirt-
schaftsraums sowie Australien, Kanada, Japan, Neuseeland und die USA beriick-
sichtigt. Der Beobachtungszeitraum erstreckt sich auf die Jahre 1965 bis 2005, wo-
bei fiir jedes Fiinf-Jahresintervall eine Beobachtung vorliegt. Es wurden Durch-
schnitte fiir jedes Intervall gebildet.

Tabelle 1 prisentiert die Regressionsergebnisse. In der ersten Regression wurde
die Nettomigrationsrate allein durch die Einwanderungspolitik, d.h. die Dummy-
Variable fiir die Steuerung der Zuwanderung nach Humankapitalkriterien erklart.
Es zeigt sich schon hier, dass die Steuerung der Zuwanderung nach Humankapital-
kriterien mit einer hoheren Nettozuwanderungsrate signifikant korreliert ist. In der
zweiten Regression wurde als zusitzliche erkldrende Variable das Pro-Kopf-Ein-
kommen des Einwanderungslandes beriicksichtigt. Die Grofle des Koeffizienten
fiir die Politikvariable nimmt zwar in dieser Regression etwas ab, er ist aber weiter
signifikant zum 1%-Niveau. Das Pro-Kopf-Einkommen trdgt erheblich zur Er-
klirung der Zuwanderung bei, das (korrigierte) R? steigt von 0,09 auf fast 0,3. In
der dritten Regression schlieBlich wurden noch der deterministische Zeittrend und
fixe Zeiteffekte beriicksichtigt, die beispielsweise fiir gemeinsame makrodkono-
mische Schocks kontrollieren. Die Regressionsdiagnostik spricht dafiir, dass diese
Variablen gemeinsam signifikant sind. Auch hier ist die Dummy-Variable fiir die
Auswahl der Migranten nach Humankapitalvariablen weitherhin signifikant zum
1 %-Niveau; das gleiche gilt fiir die Einkommensvariable.

Tabelle 1

Erklirung der Nettoimmigrationsrate

- Reg. (1) Reg. @ Reg. 3)

Variable Koeff t-Stat. Koeff. t-Stat Koeff t-Stat.
Sit 2,71%%* 4,45 1,99%%*%* 3,58 1,73%%%* 3,18
Inyit 3,84% % 7,01 6,32%*% 7,35
TREND;; 0,53***% 375
Konstante 1,45%%%* 5,98 —36,07%%* -6,73 —57,46%*%* 728
Beobachtungen 180 180 180
korr. R? 0,09 0,28 32,9

Bemerkungen: ***, ** * pezeichnen die Signifikanz zum 1%-, 5 %- und 10 %-Niveau. — Die abhédngi-
ge Variable ist in allen Regressionen die Nettomigrationsrate mj;. — Regression (3) enthilt neben dem Zeit-
trend fixe Zeiteffekte. Die Ergebnisse des F-Tests zeigen, dass die fixen Zeiteffekte signifikant zum
1 %-Niveau sind.

Es zeigt sich also, dass Lander, die eine selektive Wanderungspolitik verfolgen,
auch signifikant hohere Zuwanderungsraten haben. Das gilt auch, wenn wir fiir
Unterschiede in den Pro-Kopf-Einkommen kontrollieren. Nun kann gegen diese
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Regressionen eingewendet werden, dass sie auf einem sehr einfachen Modell be-
ruhen und zahlreiche, fiir die Wanderung relevante Variablen nicht beriicksichtigt
werden. Zudem kann der Umstand, dass ldnderspezifische fixe Effekte aufgrund
der geringen Varianz der Wanderungspolitik nicht beriicksichtigt werden konnten,
die Schitzergebnisse verzerren. Die statistisch hochsignifikante Korrelation zwi-
schen Nettozuwanderungsrate und selektiver Wanderungspolitik spricht jedoch
dafiir, dass dieser Zusammenhang auch in Modellen, die weitere Variablen oder
landerspezifische fixe Effekte beriicksichtigen, erhalten bleiben diirfte.

Betrachten wir nun die zweite Hypothese. Unser theoretisches Modell kommt
zu dem Ergebnis, dass die Einfiilhrung einer selektiven Einwanderungspolitik in
einem Land die Ubernahme dieser Politik in anderen Lindern nach sich zieht. Da
Geographie eine wichtige Rolle bei der Zuwanderung spielt, diirften davon vor al-
lem Léander aus gleichen geographischen Regionen von diesem Politik-Spillover
betroffen sein. So kommen mehr als 80 Prozent der Zuwanderer in Westeuropa aus
Europa selbst und den Regionen in der Europdischen Peripherie, wie Nordafrika
und dem Mittleren Osten. Umgekehrt kommen mehr als 70 Prozent der Zuwan-
derer in die USA vom amerikanischen Kontinent.> Es ist folglich zu erwarten, dass
die Einwanderungspolitik in den gleichen geographischen Regionen einen hohen
Grad an Ubereinstimmung aufweist.

Empirisch werden diese Uberlegungen in einem einfachen Probitmodell opera-
tionalisiert, das die Korrelation zwischen einer selektiven, an Humankapitalkrite-
rien ausgerichteten Migrationspolitik in benachbarten Landern untersucht:

©) Pr(Si = 1[xii, ) = 1 = ®(=F'%it) = (8% »

wobei Sj; wie oben eine Dummy-Variable fiir die Steuerung der Zuwanderung nach
Humankapitalkriterien ist, Xj; einen Vektor von erkldrenden Variablen und 3 den
dazugehdrigen Vektor von Koeffizienten bezeichnen. @ ist die kumulative Vertei-
lungsfunktion der Standardnormalverteilung. Das Modell kann mit dem Maxi-
mum-Likelihood-Verfahren geschitzt werden (Greene 1997).

Erklart wird die selektive Steuerung der Zuwanderung Sj; durch eine Dummy-
Variable Bj; die einen Wert von 1 annimmt, wenn ein benachbartes Land eben-
falls eine selektive Einwanderungspolitik verfolgt und von 0 im umgekehrten
Fall durch das Pro-Kopf-Einkommen Y;; und einen deterministischen Zeittrend
TREND;;. Auch hier war die Beriicksichtigung von landerspezifischen fixen Effek-
ten nicht moglich, weil die Zuwanderungspolitik zu wenig Varianz iiber die Zeit
aufweist. Es wurde die gleiche Landerstichprobe wie in der vorhergehenden Re-
gression verwendet.

Die Schitzergebnisse in Tabelle 2 zeigen in allen Regressionen eine hohe Kor-
relation zwischen der Steuerung der Zuwanderung nach Humankapitalkriterien in

3 Vgl. SOPEMI 2005; nationale statistische Quellen.
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einem Land und einer dhnlichen Politik in einem Nachbarland. Der Schitzkoeffi-
zient fiir die Dummy-Variable der Steuerung der Zuwanderung nach Human-
kapitalkriterien in einem Nachbarland weist in allen drei Regressionen einen sehr
hohen Koeffizienten von rund 0,9 aus, der signifikant zum 1%-Niveau ist. Das
Pro-Kopf-Einkommen beeinflusst die selektive Zuwanderungspolitik nicht signi-
fikant.

Tabelle 2

Erklirung der Zuwanderungssteuerung

. Reg. 1 Reg. @) Reg. 3)
Variable

Marg. Eff.  #Stat. | Marg. Eff.  z-Stat. Marg. Eff  #-Stat.
Bit 0,90%** 8,06 0,99%*** 7,63 90,21%** 7,63
In(yit) 0,08 0,92 0,08 0,78
TREND;; -0,01 -1,19 —0,01 -1,02
Beobachtungen 188 188 188
Pseudo R? 0,80 0,81 0,81
Loglikelihood -15,91 -15,16 -15,02

Bemerkungen: Probit-Regression. Berichtet werden die marginalen Effekte (dF/dx). — ***, ** * be-
zeichnen die Signifikanz zum 1%-, 5%- und 10 %-Niveau. — Die abhédngige Variable ist die Dummy-
Variable fiir die Steuerung der Zuwanderung nach Humankapitalkriterien. — Regression (3) enthélt neben
dem Zeittrend fixe Zeiteffekte.

Der hohe Korrelationskoeffizient ist im Wesentlichen auf die selektive Einwan-
derungspolitik in Australien, in Neuseeland, in Kanada und in den USA zuriickzuf-
ihren. Die wenigen Europdischen Liander, die bisher eine selektive Einwan-
derungspolitik verfolgen, haben diese erst vor kurzem eingefiihrt und folglich in
unserer Stichprobe noch ein geringes Gewicht. Insofern haben diese Ergebnisse
erst einen vorldufigen Charakter. Interessantere Resultate sind zu erwarten, wenn
eine selektive Einwanderungspolitik in Europa an Boden gewinnt. Dann kann
moglicherweise auch stirker die Varianz {iber die Zeit zur Identifikation der Spillo-
ver-Effekte als in diesen Regressionen genutzt werden.

E. Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurde ein sehr einfaches Modell préisentiert, das die Folgen
einer selektiven, nach Humankapitalkriterien ausgerichteten Einwanderungspolitik
untersucht. Alle Ergebnisse des Modells beruhen auf vier Annahmen: Erstens, dass
auch eine gezielte Einwanderungspolitik nur iiber unvollkommene Informationen
iiber die tatsdchlichen Eigenschaften der Zuwanderer verfiigt und folglich auch un-
erwiinschte Zuwanderer zulassen muss; zweitens, dass Migranten von der Bevol-
kerung unterschiedlich bewertet werden, d. h. dass die Zuwanderung von bestimm-



28 Herbert Briicker und Philipp J. H. Schroder

ten Agenten den Nettonutzen der Bevolkerung erhoht, wihrend die Zuwanderung
anderer Agenten ihn verringert; drittens, dass die Bevolkerung die Zuwanderung
von Migranten, die abgelehnt werden, nur bis zu einem kritischen Wert akzeptiert;
und viertens, dass die Zusammensetzung der Zuwanderung in einem Einwan-
derungsland die Zusammensetzung des Pools der verbleibenden Migranten ver-
dndert. Werden diese Annahmen akzeptiert, dann fiihrt eine selektive Einwan-
derungspolitik, die die Zuwanderung nach Humankapitalkriterien reguliert, zu
einer héheren Zuwanderung und sie verringert die Zuwanderung in Drittldnder, die
keine selektive Einwanderungspolitik verfolgen. Wohlfahrtsdkonomisch ergibt sich
die Schlussfolgerung, dass Drittlinder ebenfalls eine selektive Einwanderungspoli-
tik ibernehmen werden, wenn sie den Nettonutzen aus der Migration maximieren
wollen.

Aus diesen einfachen theoretischen Uberlegungen lassen sich zwei empirisch
falsifizierbare Hypothesen ableiten: Erstens ist zu erwarten, dass Lander mit einer
selektiven Einwanderungspolitik unter sonst gleichen Umstinden eine hdhere
Nettozuwanderung zulassen, und zweitens, dass die Einfithrung einer selektiven
Wanderungspolitik in einem Land die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass auch andere
Lénder in der gleichen geographischen Region eine derartige Politik verfolgen.
Beide Hypothesen wurden in einfachen Regressionsmodellen fiir die Einwan-
derungslander in der OECD fiberpriift. Tatsdchlich zeigt sich, dass (i) Lander mit
einer selektiven Einwanderungspolitik eine signifikant hdhere Zuwanderung auf-
weisen, und (ii) wir eine selektive Einwanderungspolitik in Clustern von benach-
barten Léndern vorfinden. Allerdings werden die Hypothesen empirisch erst
genauer Uberpriift werden kdnnen, wenn mehr Einwanderungsldnder, insbesondere
in Europa, eine selektive Einwanderungspolitik {ibernehmen. Dies ist aufgrund
unserer theoretischen Uberlegungen, aber auch aufgrund der aktuellen politischen
Diskussion in der EU und ihren Mitgliedsstaaten, sehr wahrscheinlich.
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Korreferat zu dem Beitrag von
Herbert Briicker und Philipp J. H. Schrioder

Spillover einer selektiven Migrationspolitik

Von Martin Leschke, Bayreuth

Briicker und Schroder legen einen sehr interessanten Beitrag zu einer wichtigen
Fragestellung vor: Welchen Einfluss hat die Migrationspolitik auf die Einwan-
derung und auf die Wohlfahrt der Einwanderungsldander? Sie gehen dieser Frage
nach mithilfe eines gut nachvollziehbaren Modells, das auf vier zentralen Annah-
men basiert:

— dass die Einwanderungsbehdrden nur iiber unvollstindige Informationen hin-
sichtlich des Humankapitals der potenziellen Einwanderer verfiigen;

— dass Migranten dann von der Bevdlkerung geschitzt werden, wenn sie gut aus-
gebildet sind und deren Fihigkeiten komplementér zu den ihrigen sind (dann
wird keine Arbeitslosigkeit durch Substitutionseffekte eintreten, der Nettowohl-
fahrtseffekt scheint sicher);

— dass die Bevolkerung unerwiinschte Einwanderung nur bis zu einem Kkritischen
Schwellenwert akzeptiert; und

— dass die Zusammensetzung der Zuwanderung in einem Einwanderungsland die
Zusammensetzung des Pools der verbleibenden Migranten verdndert.

Bei diesen Annahmen fiihrt nun eine selektive Einwanderungspolitik zu zwei
Resultaten: Erstens erhoht sie die nationale Wohlfahrt; zweitens senkt sie ceteris
paribus die Wohlfahrt in denjenigen Léndern, in denen keine selektive (qualitative)
Einwanderungspolitik betrieben wird; denn fiir diese Lander verschlechtert sich
das Humankapital des repridsentativen Einwanderers. Das ist das Resultat des
»Fischens aus dem Humankapitalpool®. Als Folge werden Lander, deren benach-
barte Staaten eine selektive Einwanderungspolitik betreiben, auch zu dieser Politik
wechseln. Ansonsten wiirden sie den negativen externen Effekt der selektiven Ein-
wanderungspolitik des Nachbarlandes tragen (miissen).

Diese Hypothesen konnen auf der Basis vorhandener Daten natiirlich nicht ge-
nau getestet werden. Dennoch legen Briicker und Schréder zwei einfache Schitz-
modelle vor, mit deren Hilfe sie zumindest indirekt den Versuch des Hypothesen-
tests unternehmen. Letztlich fiihren die Ergebnisse der Schiatzungen dazu, dass ihre
Hypothesen nicht abgelehnt und somit indirekt bestérkt werden.
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Vor dem Hintergrund dieser Befunde von Briicker und Schroder mochte ich auf
drei Punkte hinweisen: Zum einen auf die Pooltheorie und den damit verbundenen
Spillover, zum anderen auf die Hiirden der Migration in den Einwanderungs-
landern sowie zum Ende kurz auf die Migration innerhalb der EU.

Die Poolhypothese ist ein starkes Argument, eine selektive Einwanderungs-
politik zu betreiben, selbst wenn man dies eigentlich gar nicht mochte. Allein um
den negativen Spillover-Effekten der Nachbarldnder, die diese Art von Politik be-
treiben, zu entgehen, ist man fast gezwungen, eine solche Migrationspolitik eben-
falls zu betreiben. Am Ende ist es dann fast wie ein Koordinationsspiel unter den
entwickelten Staaten: Entweder betreiben alle eine dhnliche selektive Migrations-
politik oder keiner betreibt sie. Ich halte diese These des sich verdndernden Pools
als treibende Kraft der Einfithrung einer selektiven Migrationspolitik flir iiber-
trieben. Was modelltheoretisch recht elegant ist, muss schlielich nicht tatsdchlich
in der Realitdt der zentrale Anreiz sein. Gerade im Zuge zunehmender Bildungs-
investitionen in vielen Entwicklungsldndern wird der Pool recht gut ausgebildeter
Arbeitnehmer immer groBer. Er diirfte gegeniiber der Aufnahmekapazitit der ent-
wickelten Staaten so groB sein, dass Anderungen der Migrationspolitik einzelner
Staaten (hin zu einer selektiven Politik) keine spiirbaren Auswirkungen auf die Zu-
sammensetzung und damit auf die Einwanderung der Nachbarstaaten haben diirfte.
Es ist anzunehmen, dass es einen spiirbaren Spillover-Effekt einfach nicht gibt.
Was es gibt, sind Hiirden fiir Einwanderer in den Einwanderungsldndern, z. B.
Sprachbarrieren. Aber dies sind vollig anders gelagerte Probleme.

Ist nun die These der nachbarschaftlichen Verbreitung einer selektiven Migra-
tionspolitik hinfdllig, wenn es — wie ich vermute — den Pool-Effekt nicht gibt? Mit-
nichten! Ein weiterer Effekt der positiven Riickkopplung, der Systemwettbewerb,
sorgt fiir institutionelle Lernprozesse. Dieser Mechanismus lduft {iber einen Ver-
gleich von Mafstdben (yardstick-competition). Politiker und Biirger erkennen
iiberlegene institutionelle Mechanismen und fithren sie dann in ihrem Land ein.
Auf diese Weise konnen sich auch ohne negative Externalitit {iberlegene institutio-
nelle Arrangements verbreiten. Der Transmissionsmechanismus ist hier ,,Voice®.
Bestimmte Akteure erkennen die Vorteilhaftigkeit bestimmter institutioneller Sys-
teme im Ausland und kommunizieren dies im eigenen Land, bis ggf. eine Reform
im Inland erfolgt.

Mein zweiter Punkt betrifft ggf. bestehende Hiirden der Einwanderung in den
Einwanderungslandern. Betrachtet man sehr differenziert den Arbeitsmarkt, so
zeigt sich, dass selbst bei relativ hoher Arbeitslosigkeit immer wieder auch Eng-
passe, d. h. Arbeitskriftemangel, in bestimmten Bereichen auftreten konnen. Diese
kdnnte man nun durch eine gezielte Einwanderungspolitik (wie in der Vergangen-
heit die Greencard-Initiative) zu beheben versuchen. Gerade in speziellen Segmen-
ten kann es hierbei zu einem Wettbewerb der Staaten um knappes Humankapital
kommen. Daher spielen die Bedingungen in den entwickelten Staaten zu solchen
Zeiten eine wichtige Rolle. Es stellt sich ndmlich die Frage, ob die kliigsten Kopfe
iiberhaupt in das eigene Land einreisen wollen. So muss man sich in Bezug auf
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Deutschland fragen: Ist die englische Sprache hinreichend verbreitet, nicht nur im
Unternehmenssektor, sondern auch bei Behorden (Formularen) und bei der
Bevdlkerung, um fiir Ausldnder und deren Familien ein attraktiver Standort zu
sein. Meines Erachtens besteht diesbeziiglich noch Verbesserungsbedarf in
Deutschland.

Mein dritter Punkt betrifft die Migration innerhalb der EU. Diese wurde bzw.
wird durch zunehmende Freizligigkeit ausgeldst und verursacht insbesondere in
der deutschen Bevélkerung seit der EU-Osterweiterung Angste. Eine Umfrage des
Magazins ,,Der Spiegel“ im April 2004 bestitigt, dass solche Angste zumindest in
der deutschen Bevolkerung bestanden: 73 % der Befragten befiirchteten durch die
EU-Osterweiterung Gefahren fiir die Arbeitsplitze in Deutschland. Als Folge die-
ser Angste setzte sich Deutschland fiir eine temporire Arbeitsmarktabschottung
ein. Es kam zu der sogenannten ,,2+3+2-Regelung®, dem Kompromiss von Gote-
borg. Kern dieser Bestimmung ist, dass Schutzregelungen fiir nationale Arbeits-
mirkte zundchst fiir zwei Jahre eingefiihrt werden durften, nach einer ersten
Uberpriifung konnen sie um weitere drei und anschlieBend erneut um zwei Jahren
verldngert werden.

Spatestens im Jahr 2011 sind die Arbeitsmérkte gedffnet und hier kommen ganz
anders geartete Migrationsprobleme auf einige Regionen Europas (insbesondere
auf die deutschen Grenzregionen) zu. Hier geht es nicht um die Gestaltung der
Bedingungen der Migration, sondern um eine angemessene Reaktion auf erwartete
negative Resultate der Einwanderung. Da letztlich die Politik der Marktabschot-
tung keine Zukunft haben wird, muss sich Deutschland darauf einrichten, die Wett-
bewerbsfahigkeit der Arbeitnehmer gerade im Bereich vergleichsweise einfacher
Tétigkeiten zu erhdhen. Zum einen ist Bildung sicherlich eine Mdoglichkeit, eine
zweite konnte in der weiteren Einfilhrung von Kombilohnsystemen liegen. Die
Einfithrung von Mindestlohnen scheint dem gegeniiber ein gefahrlicher Weg zu
sein, weil hier die groBte Gefahr besteht, dass Arbeitsplitze vernichtet werden bzw.
im Dienstleistungssektor erst gar nicht entstehen.

Diese Ausfiithrungen zeigen, dass das Problem der Migration sehr facettenreich
und komplex ist. Briicker und Schréder haben aus diesem Spektrum einen Aspekt
modellméBig herausdestilliert, ihre Hypothesen sauber abgeleitet und flankierend
eigene empirische Studien prisentiert. Man kann auf dieser Basis nun diskutieren,
ob die von ihnen ins Spiel gebrachten Spillovers tatsdchlich der dominierende Fak-
tor sind. Und dieses sollte man auch tun, denn das Gebiet ist es wert, kritisch iiber
Zusammenhénge und Lésungen nachzudenken.
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Schuldenerlass und institutionelle
Rahmenbedingungen in Entwicklungsléindern

Von Andreas Freytag* und Gernot Pehnelt*, Jena

A. Einleitung

Im Laufe der vergangenen Jahrzehnte wurden verschiedene Schuldenerlass-
programme fiir hoch verschuldete Entwicklungsldnder aufgelegt, um die externe
Schuldenlast dieser Staaten auf ein ,,nachhaltiges” Niveau zu senken. Eine solche
Verringerung der Schuldenlast — so die Hoffnung der Geberldnder — verbessere die
Ausstattung der Empfingerldnder mit finanziellen Ressourcen und sei ein Instru-
ment, die Investitionen und nicht zuletzt die wirtschaftliche Entwicklung in den
am wenigsten entwickelten Landern anzukurbeln. Dariiber hinaus werde die Ver-
besserung der Ressourcenposition eines Entwicklungslandes bei geeigneter Aus-
gestaltung des Schuldenerlassprogramms in Form hoherer offentlicher Ausgaben
fir elementare Infrastruktur, Gesundheitsversorgung und Bildung insbesondere
den Armsten der Bevélkerung zu Gute kommen. Die Erwartungen an die jiingsten
Schuldenerlassprogramme, vor allem an die Heavily Indebted Poor Countries
Initiative (HIPC) und die erweiterte HIPC-Initiative (HIPC II), die in den Jahren
1996 bzw. 1999 unter der Federfithrung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
und der Weltbank ins Leben gerufen wurden, waren dementsprechend hoch.

In diesem Beitrag untersuchen wir die dkonomischen und politischen Deter-
minanten vergangener Schuldenerlassprogramme. Dabei ist der zentrale Untersu-
chungsgegenstand unserer Arbeit die Frage, ob vergangene Schuldenerlasspro-
gramme einem (polit-)6konomisch fundierten Kalkiil folgten, indem in erster Linie
die Lander vom Schuldenerlass profitierten, die sich durch vergleichsweise gute
Regierungsfithrung oder zumindest durch eine Verbesserung der institutionellen
Rahmenbedingungen auszeichneten. In diesem Zusammenhang ist es von Inte-
resse, ob sich das Geberverhalten im Verlauf der letzten 15 Jahre mit Blick auf
institutionelle Faktoren moglicherweise geéndert hat.

Dieser Artikel ist wie folgt strukturiert. In Abschnitt B. stellen wir die wichtigs-
ten Schuldenerlassprogramme seit den 1980er Jahren kurz dar. Daran anschlieend

* Die Verfasser bedanken sich bei Fredrik Erixon, Simon Renaud, Kristin Reichardt,
Christoph Vietze, Hans-Jiirgen Wagener, Hans Willgerodt sowie den Teilnehmern der Sitzung des
Ausschusses fiir Wirtschaftssysteme und Institutionendkonomik des Vereins fiir Socialpolitik
im September 2006 fiir hilfreiche Kommentare. Verbleibende Fehler gehen zu unseren Lasten.
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entwickeln wir in Abschnitt C. einige theoretische Hypothesen zu den Motiven des
Schuldenerlasses, die in Abschnitt D. empirisch getestet werden. Abschnitt E. fasst
die wesentlichen Erkenntnisse dieser Studie zusammen.

B. Schuldenerlassprogramme

Obwohl bereits kurz nach dem Zweiten Weltkrieg erste Bedenken hinsichtlich
der Schuldensituation in Entwicklungslandern aufkamen, die in frithen Schulden-
anpassungsprogrammen wie dem Pearson Report (1969) oder dem 1978 aufgeleg-
ten RTA Programm (Retroactive Terms Adjustment) gipfelten, wurde das Schul-
denproblem einer breiteren Offentlichkeit erst im Zuge der Zahlungsunfihigkeit
Mexikos im Jahre 1982 bewusst. Dieses Ereignis kann als Beginn der so genannten
Schuldenkrise vieler Entwicklungsldnder bezeichnet werden. In den Folgejahren
wurden mehrere Schuldenerlass- bzw. Umschuldungsinitiativen ins Leben gerufen,
um durch die Gewéhrung neuer Kredite weitere Zahlungsschwierigkeiten der be-
treffenden Lénder zu vermeiden. Somit verhinderten insbesondere die Umschul-
dungsprogramme der 1980er Jahre, wie beispielsweise der Baker Plan und der
Brady-Plan, (letztlich) den Ausfall der von privaten Banken an Entwicklungslander
vergebenen Kredite. Die Kreditinstitute konnten im Zuge dieser Initiativen einen
Teil ihrer Forderungen an hoch verschuldete Lander in Anleihen (z. B. Brady
Bonds) umwandeln oder die Verbindlichkeiten an die Internationalen Finanzie-
rungsinstitutionen (IFIs) ,,verkaufen®. Zu Recht bemerken einige Autoren, dass es
offensichtlich eines der Hauptziele dieser Schuldeninitiativen war, eine Finanzkrise
in den OECD-Staaten zu verhindern (Pettifor / Greenhill 2002, S. 13). Nichtsdesto-
trotz war zumindest der Brady-Plan dahingehend erfolgreich, das Problem des
Schuldeniiberhangs der wenigen in dieses Programm integrierten Lander' zu 16sen
(Arslanalp | Henry 2005).

Seit Beginn der 1990er Jahre riickte das Schuldenproblem immer stirker in den
Mittelpunkt des 6ffentlichen und politischen Interesses. Vor allem die 19 Mitglied-
staaten des Pariser Clubs verstidndigten sich auf mehrere Schuldenerlass- und Um-
schuldungsprogramme, die insgesamt Auslandsschulden von Entwicklungsldndern
in Hohe von mehr als 500 Mrd. USD umfassten. Die 1991 formulierten so genann-
ten London-Bedingungen gewihrten eine bis zu 50-prozentige Reduktion der
Nicht-ODA Schulden. Mit den 1994 verabschiedeten Neapel-Bedingungen wurde
den Schuldnern angeboten, bis zu zwei Drittel der ausstehenden o&ffentlichen

I In das 1989 etablierte System der Brady Bonds wurden in den frithen 1990er Jahren
zundchst nur Argentinien, Bolivien, Brasilien, Bulgarien, Costa Rica, die Dominikanische
Republik, Ekuador, Jordanien, Mexiko, Nigeria, Panama, Peru, die Philippinen, Polen, Uru-
guay und Venezuela integriert. Die Gewahrung der Umschuldung durch die Brady Bonds war
in der Regel an Strukturanpassungsmafnahmen gekniipft, die — ganz im Sinne des damals
vorherrschenden Paradigmas des Washington Consensus — primar auf die Verringerung ma-
krodkonomischer Ungleichgewichte gerichtet waren.
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Schulden zu streichen. Diese Vereinbarungen enthielten bereits einige, wenn auch
sehr vage formulierte Kriterien, die sich auf den tatsdchlichen Bedarf eines Landes
fiir einen Schuldenerlass bezogen und strukturelle Anpassungsprogramme in den
betreffenden Lindern vorsahen.” Mit der Einfihrung der Ko6In-Bedingungen
(1999) vereinbarten die Geberldnder des Pariser Clubs, bis zu 90 Prozent — oder
falls nétig sogar dariiber hinaus — der Schulden der drmsten Linder zu erlassen.
Dieses Schuldenerlassprogramm ist quasi Teil der HIPC-Initiative. Der Schulden-
erlass im Rahmen der K&ln-Bedingungen erfolgt nach einer fallweisen Evaluierung
der potenziellen Empfangerldnder. Um sich fiir einen Schuldenerlass zu qualifizie-
ren, miissen die Schuldner ,,show continuing strong economic adjustments™ (Paris
Club 2006b). Diese Bedingungen legen die Vermutung nahe, dass die Schulden-
erlassrunden des Pariser Clubs durchaus zu einer Stirkung der institutionellen und
okonomischen Rahmenbedingungen sowie zu wirtschaftlichem Wachstum in Emp-
fangerlandern beigetragen haben.

Trotz der Schuldenerlassprogramme der 1980er und frithen 1990er Jahre konnte
das Schuldenproblem vieler Entwicklungsldnder nicht geldst werden. Vor allem
die Staaten siidlich der Sahara verzeichneten in diesem Zeitraum einen dramati-
schen Anstieg ihrer externen Schulden. Die anhaltenden Probleme dieser Lénder,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, sind unter anderem auf mehr oder
weniger externe Schocks, wie eine Verschlechterung der Terms of Trade in Verbin-
dung mit einer kaum diversifizierten Exportstruktur, Biirgerkriegen und militéri-
schen Auseinandersetzungen mit Nachbarstaaten, aber auch auf mangelnde interne
Reformbemiihungen und fehlendes Schuldenmanagement der Empfangerldnder
selbst sowie — und dies kann in diesem Zusammenhang nicht unerwéhnt bleiben —
unangemessenes Geberverhalten einiger Glaubigerstaaten zuriickzufiihren (Boote /
Thugge 1997, S. 4). Angesichts der Tatsache, dass die traditionellen Schulden-
erlass- bzw. Umschuldungsprogramme nicht in der Lage waren, das Schulden-
problem der am stérksten verschuldeten Lander zu 16sen, initiierten der IWF und
die Weltbank 1996 die HIPC-Initiative zum Abbau der multilateralen Schulden der
armsten Linder. Hauptziel dieser Initiative war es, den Schuldenstand der be-
treffenden Lénder auf ein tragfahiges Niveau zu senken. Nach der Definition der
IFIs galt ein Schuldenstand-Export-Verhiltnis® von 200 bis 250 Prozent bzw. ein
Schuldendienst-Export-Verhéltnis von 20 bis 25 Prozent als tragfihig. Erstmalig
waren in einem Schuldenerlassprogramm die wichtigsten multilateralen Geber wie
der IWF, die Internationale Entwicklungsorganisation (IDA) und die Afrikanische
Entwicklungsbank (AfDB) integriert. Die HIPC-Initiative legte einige Richtlinien
fiir die Bewilligung eines Schuldenerlasses fest. Um sich fiir einen HIPC-Schul-
denerlass zu qualifizieren, muss ein Land eine Schuldenlast aufweisen, die durch

2 ,Debt treatments are applied only for countries that need a rescheduling and that imple-
ment reforms to resolve their payment difficulties. In practice conditionality is provided by
the existence of an appropriate programme supported by the IMF, which demonstrates the
need for debt relief™ (Paris Club 2006a).

3 Ausschlaggebend ist der Nettobarwert der externen Schulden (net present value; NPV).
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traditionelle Schuldenerlassprogramme nicht auf ein nachhaltiges Niveau gesenkt
werden kann, und Reformanstrengungen im Rahmen von IWF- bzw. IDA-Pro-
grammen nachweisen. Die Gewihrung eines HIPC-Schuldenerlasses war somit
quasi an die Teilnahme an einem Strukturanpassungsprogramm gebunden.

Ende 1990 wurde die HIPC-Initiative erweitert, um einen stirkeren und schnel-
leren Schuldenerlass fiir eine grofere Anzahl von Landern zu ermdglichen. Die
erweiterte HIPC-Initiative (HIPC II) integrierte den Schuldenerlass in einen um-
fassenden Armutsbekdmpfungsplan, der die Erstellung eines Poverty Reduction
Strategy Papers (PRSP) auf der Basis eines breiten partizipatorischen Prozesses als
Voraussetzung fiir die Gewdhrung des Schuldenerlasses verlangte. Durch diesen
Ansatz riickten die institutionellen Rahmenbedingungen und die Regierungsf-
ihrung in Empfiangerlandern erstmals in den Fokus der internationalen Geber, zu-
mindest implizit. Dariiber hinaus wurden die Grenzwerte fiir ein tragfihiges Schul-
denniveau neu definiert. Demgemal gilt ein Schuldenstand dann als tragféhig,
wenn die externen Schulden 150 Prozent der jihrlichen Exporteinnahmen bzw.
250 Prozent der jéhrlichen Staatseinnahmen nicht iiberschreiten. Die Eignung ei-
nes Landes wird in einem mehrstufigen Prozess liberpriift. Wurde festgestellt, dass
sich ein Land fiir einen Schuldenerlass qualifiziert (,,decision point®), so wird der
Schuldenerlass erst nach Ablauf einer unbestimmten Frist und in Abhdngigkeit von
den Reformfortschritten am so genannten ,,completion point* endgiiltig gewahrt.
Waihrend dieser Frist werden die StrukturanpassungsmafBinahmen und institutionel-
len Reformen der Empfiangerldnder kontinuierlich durch den IWF und die Welt-
bank evaluiert und unterstiitzt.* Tatsichlich dauert es meistens mehrere Jahre, bis
ein Land den ,,completion point™ erreicht (IMF/ IDA 2006, Annex III). Einige Lan-
der warten immer noch darauf, diesen Punkt zu erreichen.

Im Gegensatz zu frilheren Schuldenerlassprogrammen, die zum einen primdr
bilaterale und kommerzielle Schulden zum Gegenstand hatten und zum anderen in
erster Linie an makrodkonomische Strukturanpassungsmafinahmen gekoppelt wa-
ren, zielt die HIPC- und vor allem die HIPC-II-Initiative explizit auf die Armuts-
bekdmpfung und die institutionelle Dimension wirtschaftlicher Entwicklung ab.
Wenn sich das Geberverhalten der Mitglieder des Pariser Clubs sowie der Inter-
nationalen Finanzierungsinstitutionen tatséchlich an den o. g. Kriterien orientiert
haben sollte, so wire davon auszugehen, dass seit den spdten 1990er Jahren Schul-
denerlass fast ausschlieBlich jenen Landern gewihrt wurde, die diese Kriterien
erfiillen, das heifit besonders arm und hoch verschuldet sind und akzeptable Regie-
rungsfithrung bzw. zumindest kontinuierliche Anstrengungen zur Verbesserung der
institutionellen Rahmenbedingungen nachweisen kdnnen. Dies wére in der Tat ein
viel versprechendes Signal mit Blick auf den erwarteten Erfolg der Schuldenerlass-
programme.

4 Fir weitere Details der HIPC-II-Initiative siche Andrews et al. (1999).
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C. Determinanten des Schuldenerlasses
I. Theoretische Uberlegungen

Die Literatur zum Thema Schuldenerlass zeigt recht deutlich, dass nur in weni-
gen Fillen, z. B beim Brady-Plan, der Erlass zu einer vorteilhaften 6konomischen
Entwicklung beigetragen hat. Offenbar kommt es fiir eine positive Entwicklung
auf ganz andere Faktoren an; anders gewendet, Schuldenerlass ohne weitere Mal3-
nahmen scheint sinnlos. Seit einigen Jahren erfahren insbesondere die institutionel-
len Rahmenbedingungen besondere Aufmerksamkeit in der wissenschaftlichen
Diskussion.’ Mittlerweile besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass gute Regie-
rungsfithrung, ein transparentes und stabiles institutionelles Setting sowie eine
effektive Korruptionsbekdmpfung wesentliche Voraussetzungen fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung eines Landes sind.® Wagener (2005) kommt zu dhnlichen Ergeb-
nissen, weist jedoch darauf hin, dass insbesondere die afrikanischen Staaten offen-
sichtlich nicht nur unter schlechter Regierungsfiihrung leiden, sondern zusétzliche
Entwicklungshemmnisse aufweisen, die noch nicht identifiziert sind. Erneut sei
in diesem Zusammenhang auf Sachs (2003) verwiesen, der die Bedeutung geogra-
phischer Faktoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes betont.

Kann ein — moglicherweise konditionierter — Schuldenerlass zu einer Verbes-
serung der Regierungsfithrung in Entwicklungslindern und zur Schaffung eines
addquaten, entwicklungsforderlichen institutionellen Umfelds beitragen? Chau-
vin/ Kraay (2005) zeigen, dass die Schuldenerlassprogramme der 1990er Jahre in
den 62 untersuchten Landern weder die institutionelle Qualitdt signifikant verbes-
serten, noch zu mehr auslédndischen Direktinvestitionen (FDI) oder hoheren Wachs-
tumsraten fiihrten. Hinsichtlich der Ursachen der Schuldenkrise fand Easterly
(1999) heraus, dass externe Schocks oder Kriege eine eher zu vernachlissigende
Rolle gespielt haben, sondern sich die meisten hoch verschuldeten Lénder viel-
mehr durch falsche und unverantwortliche Politik selbst in diese Lage mandvriert
haben. Interessanterweise bestehe fiir den Zeitraum von 1989 bis 1997 ein signifi-
kanter Zusammenhang zwischen dem Schuldenerlass und neuer Kreditaufnahme
in den 40 untersuchten HIPCs. Easterly schlussfolgert, dass die offiziellen Geld-
geber in dieser Zeit offensichtlich keinen verniinftigen Vergabekriterien folgten
und der IWF und die Weltbank in den 1980er und 1990er Jahren den am stérksten
verschuldeten Lindern bei weitem mehr neue Kredite gewidhrten als weniger ver-
schuldeten Staaten mit dhnlich geringem Pro-Kopf-Einkommen, obwohl die Regie-

5 Diese Aussage bedarf der Prizisierung. Die Diskussion institutioneller Rahmenbedin-
gungen im Entwicklungsprozess gibt es im deutschsprachigen Raum bereits seit Jahrzehnten.
Der Leser sei auf die heute noch aktuellen und erhellenden Arbeiten von Meyer (1960/61
und 1971) verwiesen. Der Verfasser analysiert dort den Zusammenhang zwischen der Ent-
wicklungspolitik und der Wirtschaftsordnung der Entwicklungslander.

6 Siehe dazu unter anderem Rodrik/Subramanian/Trebbi (2004). Sachs (2003) stellt die

Dominanz institutioneller Faktoren hingegen in Frage und erachtet geographische Gegeben-
heiten als mindestens ebenso relevant fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes.
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rungsfiihrung vieler HIPCs in diesem Zeitraum als wesentlich schlechter ein-
geschitzt werden miisse. Angesichts dieser Ergebnisse muss fritheren Schulden-
erlassprogrammen ein schlechtes Zeugnis ausgestellt werden, da sie bestenfalls
keinen Beitrag zur Verbesserung der Regierungsfiihrung in den Empféngerldandern
geleistet haben und moglicherweise Moral-Hazard-Verhalten sogar eher forciert
als verhindert haben. Bauer (1991) duflert dhnliche Bedenken, indem er darauf hin-
weist, dass vor allem jene Regierungen von Schuldenerlassprogrammen profitiert
haben, die ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachgekommen sind. Diese Re-
gierungen ungestraft davonkommen zu lassen bzw. das Verhalten durch weitere
Kreditvergabe quasi noch zu belohnen, habe falsche Signale gesetzt. Thomas
(2001) gibt zu Bedenken, dass einige HIPCs keinerlei Politikmafnahmen zur Be-
kidmpfung der Armut, der HIV/ AIDS-Epidemie oder der wuchernden Korruption
ergriffen hitten, bis die Vergabe weiterer Schuldenerlasse im Rahmen der HIPC-
Initiative an bestimmte Bedingungen dahingehend gekniipft wurde. Er ist sich des-
halb sicher, dass ein unkonditionierter Schuldenerlass nicht zu einer Verbesserung
der Situation der drmsten Bevolkerungsschichten beitragen werde.” Clements/
Bhattacharya/ Nguyen (2005) werteten die Daten von 55 Entwicklungsldndern fiir
die Periode 1970 bis 1999 aus und kamen zu dem Ergebnis, dass in diesem Zeit-
raum eine hohe Schuldenlast die Hohe der dffentlichen Investitionen kaum ernst-
haft beeintrdchtigt hat und ein Schuldenerlass in den meisten Fillen eher zu einer
Ausweitung staatlicher Konsumausgaben gefiihrt hat als zu einem Anstieg der
Investitionen, die wiederum zu einem nachhaltigeren Aufschwung hitten beitra-
gen kdnnen. Zieht man neben der Tatsache, dass ein Schuldenerlass — wenn iiber-
haupt — nur sehr wenige zusitzliche finanzielle Ressourcen freisetzt, ferner in Be-
tracht, dass nur ein sehr kleiner Teil dieser Ressourcen in entwicklungspolitisch
sinnvolle Investitionsprojekte flieBt, so kann der Effekt eines Schuldenerlasses auf
das Wachstum einer hoch verschuldeten Volkswirtschaft bestenfalls als gering ein-
geschitzt werden und diirfte eher kurzfristiger Natur sein.

Andererseits weisen Arslanalp / Henry (2005) zumindest fiir das Umschuldungs-
programm im Rahmen des Brady-Plans nach, dass die Aktienmérkte in den 16
untersuchten Landern im Zuge der Umschuldung einen deutlichen Aufschwung
erlebten, die Investitionen zulegten und die Lander zum Teil erstaunliche Wachs-
tumsraten verzeichnen konnten. Den Autoren zu Folge war der Brady-Plan jedoch
in erster Linie deshalb erfolgreich, weil in den von diesem Programm erfassten
Staaten mittleren Einkommens der Schuldeniiberhang® in der Tat das Haupthinder-

7 ,Even worse, debt-relief funds may be used to support activities that actually worsen
poverty, such as war. . .“ (Thomas 2001, S. 42). Dennoch ist die Forderung nach einer strikten
Konditionierung von Schuldenerlassprogrammen und Hilfszahlungen nicht unumstritten.
Dollar/ Svensson (2000), die sich auf die Analyse verschiedener Strukturanpassungsprogram-
me konzentrieren, sehen die Rolle von Gebern eher darin, Reformer zu identifizieren, nicht
sie zu kreieren.

8 Das Konzept des Schuldeniiberhanges wurde bereits von Sachs (1983) in die wirtschafts-
wissenschaftliche Diskussion eingefiihrt (siehe auch Sachs 1989). Krugman (1988) definiert
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nis fiir eine zusitzliche Investitionstitigkeit gewesen sei. Es sei hingegen mehr als
unsicher, ob die positiven Erfahrungen des Brady-Plans auch auf Schuldenerlass-
programme fiir HIPCs {iibertragen werden koénnten (Arslanalp/Henry 2005,
S. 1048). Folgerichtig erwarten die Autoren in einem spiteren Beitrag (Arslanalp /
Henry 2006) nicht, dass Schuldenerlassprogramme das fundamentale Problem in-
adédquater Institutionen in den drmsten Landern der Welt 16sen konnen. Threr Auf-
fassung nach ist von dem (indirekten) Ansatz iiber die Gewéhrung von Schulden-
erlassen wenig Gutes zu erwarten.

Da von den Schuldenerlassprogrammen der Vergangenheit keine nennenswerten
Wirkungen auf die relevanten Dimensionen wirtschaftlicher Entwicklung in den
Empfingerldndern ausgingen, muss zunichst davon ausgegangen werden, dass das
Geberverhalten offensichtlich nicht von 6konomischer Rationalitit geprdgt war.
Herndndez | Katada (1996) verdeutlichen dies, indem sie nachweisen, dass weder
absolute Armut noch mangelnder Zugang zu Devisen, d. h. schwach ausgeprigte
Exportkapazititen, als Allokationskriterien fiir Schuldenerlass und Hilfszahlungen
in den frithen 1990er Jahren identifiziert werden konnen. Michaelowa (2003) ent-
wickelt ein polit-dkonomisches Modell zur Erklarung fiir dieses auf den ersten
Blick schwer nachvollziehbare Geberverhalten. Unter der Annahme nutzenmaxi-
mierenden Verhaltens der politischen Akteure, die an dem Willensbildungsprozess
in Bezug auf Schuldenerlassprogramme beteiligt sind, werden diese, wenn sich
Ausfallrisiken bei gewdhrten Krediten abzeichnen, neue Kredite oder einen teil-
weisen Erlass der Schulden bewilligen, um ihr unangemessenes Geberverhalten
der Vergangenheit zu verschleiern und den Schuldenerlass gegeniiber der Bevolke-
rung und Nichtregierungsorganisationen (NGOs) als innovatives Instrument der
Armutsreduzierung zu ,,verkaufen®. Dies verbessere die &ffentliche Wahrnehmung
der Politik der betreffenden Regierungen und nicht zuletzt deren Wiederwahlchan-
cen. Die empirische Evidenz scheint diese Argumentation zu bestitigen. Birdsall/
Claessen / Diwan (2002, 2003) zeigen, dass der Schuldenerlass fiir die besonders
hoch verschuldeten Lander innerhalb eines Samples aus 37 Staaten siidlich der
Sahara im Zeitraum zwischen 1977 und 1998 unabhédngig von institutionellen Fak-
toren erfolgte, wihrend die Nettotransferzahlungen an weniger hoch verschuldete
Staaten durchaus unter Beriicksichtigung einiger Governance-Indikatoren erfolg-
ten. Offensichtlich seien die internationalen Geber bei der Vergabe von Hilfszah-
lungen und der Auflegung von Schuldenerlassprogrammen bei hoch verschuldeten
Empfingerstaaten weniger selektiv als bei anderen Landern. Die Autoren stellten
weiterhin fest, dass die Selektivitdt im Zeitverlauf sogar abgenommen hat und die
multilateralen und bilateralen Geber in den 1990er Jahren im Grunde primédr
schlechte Regierungsfithrung in hoch verschuldeten Landern finanzierten. Neu-
mayer (2002) findet ebenfalls wenig Evidenz fiir einen Zusammenhang zwischen
der institutionellen Qualitit in Empfangerldndern und der Allokation von Schul-

Schuldeniiberhang als Situation, in der die erwarteten Riickzahlungen auf Grund zu hoher
Gesamtforderungen hinter den vertraglich vereinbarten Zahlungen zuriickbleiben.
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denerlassen im Zeitraum von 1989 bis 1998. Wie Alesina/ Weder (2002) feststel-
len, erhalten korrupte Regierungen ebenso viel Entwicklungshilfe und Schulden-
erlass wie weniger korrupte Regime. Thren Ergebnissen zu Folge existiert fiir
die Periode 1970 bis 1995 keinerlei Evidenz fiir einen negativen Zusammenhang
zwischen dem Korruptionsniveau und der Hohe der empfangenen Hilfsleistungen
oder des erhaltenen Schuldenerlasses. Alesina/Dollar (2000) weisen den strate-
gischen Charakter von Entwicklungshilfezahlungen — beispielsweise in Abhéngig-
keit von der kolonialen Vergangenheit oder dem Abstimmungsverhalten potenziel-
ler Empféngerstaaten in der Vollversammlung der Vereinten Nationen — nach. Fiir
die Gewdhrung von Schuldenerlass kann ein dhnlich motiviertes Geberverhalten
vermutet werden.

Alles in allem kann festgehalten werden, dass die Schuldenerlassprogramme der
1980er und 1990er Jahre insgesamt weder 6konomischer Rationalitét folgten noch
in einem positiven Zusammenhang mit der Qualitdt der Regierungsfiihrung oder
deren Verbesserung standen.

I1. Hypothesen zum Geberverhalten

Auf diesen theoretischen Uberlegungen aufbauend, werden im folgenden Ab-
schnitt Hypothesen zu den Determinanten des Schuldenerlasses, also letztlich zu
den Motiven der Gliubigerldnder, die trotz der mangelnden Effektivitit® die Ent-
scheidung fiir einen Schuldenerlass herbeifiihren, in den Blick genommen. Eine
erste Determinante fiir den Schuldenerlass konnte der Schuldenstand darstellen. Je
hoher der Schuldenstand, desto geringer die Wachstumsaussichten. Ein Schulden-
erlass konnte somit in der Hoffnung gewéhrt werden, die Wachstumsaussichten zu
verbessern. Hypothese 1 (H1) lautet, dass die Hohe des Schuldenerlasses vom
Schuldenstand im jeweiligen Land positiv abhéngt.

In Ergdnzung bzw. im Gegensatz zu der in Hypothese 1 postulierten 6kono-
mischen Rationalitit der Gldubigerlinder steht die Uberlegung, dass die poli-
tischen Entscheidungstriager einer politischen Rationalitdt folgen, wie sie von
Michaelowa (2003) formuliert wurde. Da es Politikern schwer fdllt, vergangene
Fehler einzugestehen, ist es politisch attraktiv, denjenigen Landern Schuldenerlass
zu gewihren, die bereits in der Vergangenheit entlastet wurden. Selbst wenn der
Schuldenerlass der Vergangenheit erfolglos war, kann es politisch ,,billiger sein,
einem neuerlichen Schuldenerlass zuzustimmen.'® Es liegt mithin eine Pfadabhén-

9 Diesen Befund haben wir mit unserem eignen Datensatz (siche Abschnitt D.) getestet
und bestatigen konnen.

10 Die politischen Ertrage lassen sich sogar noch steigern, wenn der Schuldenerlass eine
gemeinsame internationale Initiative darstellt. Insbesondere die G8 bietet eine gute Plattform,
um den Regierungen der Mitgliedsldnder Vorteile der Opposition gegeniiber zu verschaffen.
Gegenseitige Bestitigung hoher wirtschaftspolitischer Kompetenz in den Medien gerade in
Fragen hoher moralischer Sensibilitit macht es der Opposition schwer, eine dkonomisch
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gigkeit vor. Deshalb lautet die zweite Hypothese (H2) wie folgt: Der Schulden-
erlass in der zweiten und dritten Teilperiode ist umso hoher, je hdher der Schulden-
erlass im jeweiligen Schuldnerland in der ersten Teilperiode war.

Eine dritte Determinante des Schuldenerlasses kann Armut sein, insbesondere
wenn diese Armut medienwirksam dargestellt wird. Hungersndte und Natur-
katastrophen konnen politisch instrumentalisiert werden, wenn Regierungen in
Gléaubigerldndern nicht bereit sind, eine effektive Entwicklungspolitik zu betrei-
ben, z. B. die Marktoffnung fiir Heckscher-Ohlin-Giiter sowie landwirtschaftliche
Produkte.!’ Schuldenerlass ist dann wiederum eine politisch attraktive und dko-
nomisch zweifelhafte Alternative. Fiir die Regierung ist es dabei besonders at-
traktiv, den Wettbewerb im Niedriglohnsektor zu unterbinden und gleichzeitig
groBherzig den Entwicklungsldndern gegeniiber zu erscheinen. Die Hypothese
(H3) lautet daher, dass der Schuldenerlass mit dem Grad der Armut im Schuld-
nerland zunimmt.

SchlieBlich mag es noch sicherheitspolitische und strategische Uberlegungen ge-
ben, ndmlich beziiglich der Rohstoffversorgung der Gldubigerstaaten. Besonders
dlexportierende Linder sind dieser Uberlegung nach Ziel von Schuldenerlass-
programmen. Deshalb lautet die vierte Hypothese (H4), dass dlexportierende Lén-
der einen héheren Schuldenerlass gewdhrt bekommen als nicht-6lexportierende
Lénder.

Technisch gesprochen ist der Schuldenerlass nach den Hypothesen H1 bis H4
eine Funktion des aktuellen Schuldenstandes, des Schuldenerlasses in der Vergan-
genheit, der Armut und einer Dummy-Variable, die fiir 6lexportierende Lander den
Wert eins annimmt.

Allerdings lésst sich eine alternative Hypothese formulieren, die in den Blick
nimmt, dass die institutionellen Bedingungen in den vergangenen Jahren in den
Fokus der Entwicklungspolitik geriickt sind. Hier wird postuliert, dass Regierun-
gen in Gldubigerldndern lernfdhig sind und ihre Bereitschaft zum Schuldenerlass
davon abhdngig machen, ob sich die institutionellen Rahmenbedingungen in den
Schuldnerldndern positiv entwickeln. Diese Hypothese wird statisch und dyna-
misch formuliert. Hypothese 5a (HS5a) postuliert, dass Gldubigerldnder die Rah-
menbedingungen in den Schuldnerldndern fiir ihre Entscheidung heranziehen,
wihrend laut Hypothese 5b (H5b) die Entwicklung der Rahmenbedingungen eine
Rolle spielt.

Um die Lernfahigkeit zu tiberpriifen, wird wiederum auf die einzelnen Teilperi-
oden gesondert eingegangen. Insbesondere die dritte Teilperiode, die mit HIPC II

rationale (und deswegen ethisch {iberlegene) Politik einzufordern. In der Vergangenheit wur-
den G8-Gipfel immer wieder derart instrumentalisiert. Siche Vaubel (1991) fiir eine theore-
tische Erlduterung sowie Freytag (2003) fiir einen Anwendungsfall.

I Damit ist keine pauschale Aussage verbunden. Wie oben erwdhnt, zeigt die Geschichte
der Schuldenerlassprogramme jedoch die geringen Erfolgsaussichten, die wiederum von den
Ausgangsbedingungen abhéngen. Siehe Arslanalp / Henry (2006) und Easterly (1999).
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zusammentfillt, ist hier von Bedeutung. Sdmtliche Hypothesen werden im folgen-
den Abschnitt getestet.

D. Empirische Analyse

Zuniichst liefern wir in Abschnitt D.I. eine Ubersicht der Datenbasis. In Ab-
schnitt D.II. testen wir unsere theoretischen Uberlegungen hinsichtlich der Deter-
minanten des Geberverhaltens (H1-HS).

I. Datenbasis

Unserer Datensatz enthilt insgesamt 127 Entwicklungsldnder. Wir unterteilen
den Untersuchungszeitraum zwischen 1990 und 2004'? in drei Unterperioden:

e Periode 1: 19901994,
e Periode 2: 1995-1999;
e Periode 3: 2000—2004."3

Fiir die meisten der verwendeten Daten bilden wir Durchschnittswerte fiir die
drei Perioden. Wir haben diese Vorgehensweise nicht zuletzt deswegen gewihlt,
weil einige der verwendeten Daten (z. B. Schuldenerlass) iliber die Jahre relativ
grolen Schwankungen unterliegen und einige Daten nicht fiir jedes einzelne Jahr
zur Verfiigung stehen.

Insgesamt betrug der Nominalwert der in dem von uns untersuchten Zeitraum
erlassenen Schulden annéhernd 51 Milliarden USD. Bei der Ermittlung des Schul-
denerlasses greifen wir auf die Daten des Development Assistance Committee
(DAC) der OECD zuriick (OECD 2006). Diese enthalten die von den Geberldndern
als Teil der offiziellen Entwicklungshilfe dokumentierten Kredite. Weitere
Daten zum Schuldenerlass entnehmen wir der Joint BIS-IMF-OECD-Weltbank
Statistik iiber externe Schulden.'* Einige Autoren plidieren dafiir, den Nettobar-
wert der erlassenen Schulden als Variable zu verwenden. Obwohl bereits einige

12 Dieser Zeitraum wurde von uns bewusst so gewihlt, da die Unterstiitzung von Biindnis-
partnern aus militdrstrategischen Motiven zu Zeiten des Kalten Krieges eine entscheidende
Rolle bei der Vergabe von Krediten und der Gewéhrung von Schuldenerlass gespielt haben
diirfte. Da wir den Beginn unseres Untersuchungszeitraums nach dem Fall des Eisernen Vor-
hangs ansetzen, konnen oben genannte Motive — bis auf einige Staaten des Nahen Ostens —
weitgehend ausgeschlossen werden.

13 Die zweite und dritte Periode decken sich nicht nur rein zuféllig mit den beiden HIPC-
Initiativen. Es muss an dieser Stelle jedoch der Hinweis erfolgen, dass nur sehr wenige HIPCs
bereits in der zweiten Periode einen Schuldenerlass im Rahmen der HIPC-Initiative erhalten
haben. Der Grofiteil des Schuldenerlasses wurde erst in der dritten Periode wirksam (sieche
erneut Abschnitt B.: ,,decision point® vs. ,,completion point*).

14 Weltbank (2006).
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Versuche unternommen wurden, den Nettobarwert von Schuldenerlassen zu be-
rechnen, liegt bisher keine verldssliche, allumfassende Datenbasis diesbeziiglich
vor. Eine korrekte Kalkulation miisste zum einen quasi jede einzelne Kreditlinie
zuriickverfolgen und zum anderen eine validere Basis der Ermittlung der zu Grun-
de gelegten — korrekterweise mehr oder weniger ldnderspezifischen — Zinssétze
liefern als die bisherigen Schétz- und DurchschnittsgroBen. Da die Schétzungen
hinsichtlich des Nettobarwerts der erlassenen Schulden somit wenig zuverldssig
sind, greifen wir auf den Nennwert zuriick.

Ein weiteres Argument fiir die Verwendung von Nominalgrofen ist unser An-
satz, die Begriindung und die Wirkungen von Schuldenerlassprogrammen aus Sicht
der Geber, d. h. letztlich aus der Perspektive der Steuerzahler in OECD-Staaten zu
analysieren. Wie bereits in den vorangegangenen Abschnitten gezeigt, kann man
argumentieren, dass der Barwert der gewihrten Kredite bzw. deren Riickzahlungen
aus Sicht der Geber praktisch irrelevant ist, da die Wahrscheinlichkeit, dass HIPCs
ihre Zahlungsverpflichtungen in der vereinbarten Form erfiillen, ohnehin nahe null
liegen diirfte. Demzufolge ist der dokumentierte Nennwert der erlassenen Schul-
den die ausschlaggebende Grofe, nicht zuletzt als ,,Verkaufsargument™ gegeniiber
Steuerzahlern, der interessierten Offentlichkeit und NGOs. Abgesehen davon ist es
durchaus tiblich, den Nennwert der erlassenen Schulden im Entwicklungshilfebud-
get zu verbuchen. Somit hat letztlich der nominale Betrag des Schuldenerlasses
Auswirkungen auf andere Transferzahlungen. Die wesentlichen 6konomischen
Kennzahlen wie BIP, BIP-Wachstum, BIP pro Kopf sowie die Daten iiber Handels-
strome sind aus frei zugdnglichen IWF- bzw. WTO-Quellen entnommen (/MF
2006, WTO 2006). In Tabelle 1 sind die deskriptiven Statistiken der wichtigsten
Kennzahlen dokumentiert.

Zusitzlich verwenden wir Daten iiber spezifische Staatsausgaben, ausldndische
Direktinvestitionen, die koloniale Vergangenheit, Religion, die geographische La-
ge, Olexporte, HIV/ AIDS-Priivalenz und den Human Development Index aus fol-
genden Quellen: CIA World Factbook (2006); Weltgesundheitsorganisation (WHO
2006), UNESCO (2006), Human Development Reports (HDR 2006). Da nicht
samtliche Daten fiir alle Lander verfligbar sind, ist die Sample-Grofe in den meis-
ten unserer Schitzungen reduziert.

Um die Validitdt einer der wichtigsten Untersuchungsdimensionen dieser Studie
zu gewihrleisten, verwenden wir institutionelle Indikatoren aus unterschiedlichen
Quellen. Unser Datensatz umfasst die folgenden elf Governance-Indikatoren:

Die Indikatoren ,,Civil Liberties“ (1) und ,,Political Rights“ (2) werden so trans-
formiert, dass hohere Werte eine ,,bessere” Performance anzeigen. Die Original-
werte dieses Indikators reichen von 1 (,frei) bis 7 (,,unfrei®).'> Der Corruption
Perceptions Index (CPI) (3) konstituiert sich aus den Einschitzungen von Lander-
experten (teilweise durch Umfragen ergénzt) hinsichtlich des Korruptionsniveaus

15 Eine Dokumentation der Methode liefert Freedom House (2005).
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in einem Land.'® Der CPI ist fiir eine groBere Gruppe von Lindern leider nur fiir

die zweite und dritte Untersuchungsperiode verfligbar.

Tabelle 1
Deskriptive Statistik

Min Max Mittelwert Stan.dard—
abweichung

Periode 1 (1990-1994)
BIP pro Kopf (KKP) 406,61 11.550,80 2.735,60 2.140,92
Auslandsschulden in % des BIP 1,81 780,25 94,18 118,52
Schuldendienst in % der Exporte 0,10 67,30 15,18 12,48
Schuldenerlass in % des BIP 0,00 37,41 2,33 5,32
Periode 2 (1995-1999)
BIP pro Kopf (KKP) 473,92 12.146,02 3.131,44 2.472,80
Auslandsschulden in % des BIP 8,70 750,93 89,99 102,50
Schuldendienst in % der Exporte 0,00 40,26 12,82 8,90
Schuldenerlass in % des BIP 0,00 47,06 2,87 7,56
Periode 3 (2000-2004)
BIP pro Kopf (KKP) 542,33 | 25.738,39'7 | 3.903,63 3.545,42
Auslandsschulden in % des BIP 6,15 650,63 80,91 81,77
Schuldendienst in % der Exporte 0,45 52,08 11,65 9,11
Schuldenerlass in % des BIP 0,00 106,04 4,90 12,85

Die angegebenen Werte sind jeweils Durchschnittswerte der einzelnen Perioden. Die Anzahl der
Lénder (N) schwankt auf Grund fehlender Daten in den verschiedenen Kategorien und Perioden je nach
Variable zwischen 99 und 120.

Ahnliches gilt fiir die aggregierten Governance-Indikatoren der Weltbank,
welche in einem Zweijahreszyklus erhoben werden. Der Indikator ,,Voice & Ac-
countability” (4) enthélt eine Reihe von Mafzahlen hinsichtlich der politischen
Prozesse sowie Freiheits-, Menschen- und politischer Rechte. ,,Political Stability
& Absence of Violence™ (5) kombiniert Kennzahlen zur politischen Stabilitdt und
der Wahrscheinlichkeit einer gewaltsamen Machtiibernahme. Unter ,,Government
Effectiveness® (6) werden neben der Qualitdt 6ffentlicher Leistungen sowie der
Biirokratie auch die Unabhéngigkeit offentlich Beschiftigter von politischem
Druck und die Verldsslichkeit der politischen Handlungen der Regierungen sub-
sumiert. ,,Regulatory Quality” (7) bezieht sich auf Indikatoren marktunfreund-

16 Der CPI liegt zwischen 0 (,,highly corrupt®) und 10 (,,highly clean®). Siehe dazu Lambs-
dorff (2005) sowie Transparency International (2005).

17 Die Entdeckung und Férderung groBer Olreserven in Aquatorialguinea resultierte in
einem massiven Wirtschaftswachstum in den vergangenen Jahren.
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licher Politikmafnahmen, wie beispielsweise Preiskontrollen, sowie weitere Regu-
lierungen des privaten Sektors. Der Indikator ,,Rule of Law* (8) enthélt unter an-
derem Kennzahlen zum Vertrauen in das Rechtssystem eines Landes. ,,Control of
Corruption” (9) misst das Ausmall der Korruption insbesondere innerhalb der
offentlichen Verwaltung (Weltbank 2005)."® Diese sechs Indikatoren werden fiir je-
des Betrachtungsjahr normalisiert, so dass sie zwischen —2.5 und +2,5 schwan-
ken, iiber das gesamte erfasste Sample einen Mittelwert von null annehmen und
eine Standardabweichung von eins haben.

Der Index ,,Economic Freedom® (10) der Heritage Foundation (2006) enthélt
eine Reihe institutioneller Faktoren, die unter anderem das Korruptionsniveau
innerhalb der Judikative und der Biirokratie, nicht-tarifire Handelshemmnisse, die
Effizienz des Rechtssystems, die Regulierungsintensitit in verschiedenen Be-
reichen sowie den Schutz geistiger Eigentumsrechte umfassen. Dieser Index wurde
von uns transformiert, so dass hohere Werte einen hoheren Grad dkonomischer
Freiheit anzeigen.

Der Indikator ,,Economic Freedom of the World“ des Fraser Institutes (2005)
(11) misst ebenfalls unterschiedliche Dimensionen Skonomischer Freiheit.'® Wir
verwenden die Daten der Jahre 1990, 1995, 2000, 2001, 2002 und 2003.%°

II. Die Determinanten des Geberverhaltens

Wenn nicht die Aussicht auf eine bessere dkonomische und institutionelle Ent-
wicklung in Empfingerldndern der Hauptgrund fiir die Gewahrung von Schulden-
erlass ist, welche Faktoren tragen dann zur Entscheidung der politischen Entschei-
dungstrager in Geberlindern bei? Mogliche Erkldrungsursachen sind unter den
Hypothesen 1 bis 5 aus Abschnitt C.II. subsumiert und sollen im Folgenden
iberpriift werden.

1. Determinanten des Geberverhaltens in den 1990er Jahren

Die abhingige Variable in unseren Schitzgleichungen ist die Hohe des Schul-
denerlasses im Zeitraum 1995 bis 1999 im Verhiltnis zum BIP in dieser Periode.?!

18 Zur Methode siehe Kaufmann/Kraay /Mastruzzi (2005) und Kaufinann/Kraay / Zoido-
Lobatén (1999).

19 Interessanterweise ist die Korrelation zwischen dem Fraser-Index und den meisten der
anderen institutionellen Kennzahlen vergleichsweise gering, vor allem in der zweiten Periode.
Die Korrelationskoeffizienten sind in der dritten Periode zwar substanziell hoher, weisen je-
doch ebenfalls auf eine eher schwach ausgeprigte positive Korrelation hin.

20 Fiir eine Dokumentation der Methode siehe Gwartney / Lawson | Gartzke (2005).

21 In alternativen Schidtzgleichungen verwenden wir den Nennwert des Schuldenerlasses
im Verhéltnis zum gesamten Schuldenstand. Die Ergebnisse dieser Schitzungen sind struktu-
rell weitgehend identisch mit den im Folgenden présentierten Resultaten.
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Da einige Lander im Untersuchungszeitraum iiberhaupt keinen Schuldenerlass er-
halten haben und die Verteilung der abhingigen Variable somit linkszensiert ist,
verwenden wir Tobit-Schitzungen, um zwischen den Landern, denen ein Schul-
denerlass gewdhrt wurde, und jenen, die keinen Schuldenerlass erhalten haben, zu
unterscheiden und gleichzeitig die relative Hohe des gewédhrten Schuldenerlasses
zu beriicksichtigen. Dadurch beantworten wir nicht nur die Frage nach den Fak-
toren, die ein Land qualifizieren, iberhaupt einen Schuldenerlass zu erhalten, son-
dern priifen auch die Vermutung, dass die Kriterien, welche die Wahrscheinlichkeit
eines Schuldenerlasses erhdhen, auch die relativen Hohe des gewéhrten Schulden-
erlasses positiv beeinflussen diirften.”” Die Schitzgleichung fiir die Tobit-Modelle
kann wie folgt formuliert werden:

DRperGDP, = ¢ + (3;DebtperGDP; + 3,DRperGDP; + 330DAperGDP,
+ Debtserviceperexports, + SuXm + BcXc + €,

mit DebtperGDP, als Schuldenstand relativ zum BIP in Periode 2, DRperGDP; als
Verhiltnis aus Nominalwert des Schuldenerlasses und BIP in Periode 1,
ODAperGDP; als das Verhiltnis der offiziellen Entwicklungshilfezahlungen zum
BIP in Periode 1, Debtserviceperexports, als das Verhéltnis des Schuldendienstes
zu den Exporteinnahmen in Periode 2 sowie X, als einen Vektor aus institutionel-
len Variablen und X als Vektor verschiedener Kontrollvariablen. Wir verwenden
die einzelnen institutionellen Indikatoren separat, um die Mdglichkeit zu haben,
Governance-Dimensionen zu identifizieren, die im Kalkiil der Geber eventuell
starker gewichtet sind. >

Wie aus Tabelle 2 hervorgeht, wird der grofite Teil der Varianz des relativen
Schuldenerlasses in der zweiten Halfte der 1990er Jahre durch den Verschuldungs-
grad in dieser Periode?®, die Hohe des Schuldenerlasses im Verhiltnis zum BIP in
der ersten Periode (1990 —1994) und die Hohe der Entwicklungshilfezahlungen in
der ersten Periode erkldrt. Dabei ist der Einfluss des Schuldenerlasses in der ersten
Periode am stirksten ausgepragt.

22 Neumayer (2002) begriindet die Verwendung von Tobit-Schéitzungen dhnlich.

23 Es sei an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen, dass einige der Governance-Indi-
katoren vergleichsweise schwach miteinander korreliert sind und somit selbst bei simultaner
Verwendung mehrerer Variablen im Prinzip kein Problem der Multikollinearitit bestehen
wiirde. Die Koeffizienten der Korrelation des Fraser-Index der Periode 2 mit den meisten der
anderen institutionellen Variablen bewegen sich beispielsweise in einer Bandbreite von 0,21
(POLSTAB) iiber 0,26 (POLR) und 0,29 (CONTROLC und CPI) bis 0,48 (GOVEFF). Ledig-
lich die Korrelation zwischen dem Fraser-Index und dem Heritage-Index 6konomischer Frei-
heit (HERITAGE) fillt mit 0,58 erwartungsgeméil etwas stirker aus, stellt jedoch noch kein
echtes Problem von Multikollinearitét dar.

24 Die Verwendung des Verschuldungsgrades zu Beginn dieser Periode als alternative Va-
riable fiihrt zu den gleichen Ergebnissen.
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Diese Ergebnisse kdnnen wie folgt interpretiert werden. Erstens zogen die Geber
offensichtlich den Schuldenstand der Empféngerlédnder bei der Vergabeentschei-
dung bis zu einem gewissen Grad ins Kalkiil. Dies scheint auf den ersten Blick
Hypothese 1 zu bestitigen. Interessanterweise verschwindet der positive Zusam-
menhang zwischen der Schuldenlast und der Hohe des Schuldenerlasses, wenn der
effektive Schuldendienst im Verhdltnis zu den Exporteinnahmen als Mafzahl fiir
den Schuldendienst verwendet bzw. der Schitzgleichung hinzugefiigt wird (Schit-
zungen II und III in Tabelle 2). Der Koeffizient dieser Variable ist zwar positiv aber
insignifikant. Es kann also geschlussfolgert werden, dass die eigentliche Schulden-
last potenzieller Empfingerldnder fiir die Entscheidung der Geber im Unter-
suchungszeitraum de facto eher eine untergeordnete Rolle spielte. Dariiber hinaus
bestdtigen die Ergebnisse unsere Vermutung, dass die am stirksten verschuldeten
Léander ihre Zahlungsverpflichtungen tliberhaupt nicht erfiillt haben oder zumindest
deutliche Zahlungsriickstinde aufwiesen. Die Korrelation zwischen dem Schulden-
stand und dem effektiven Schuldendienst (relativ zu den Exporten) fillt mit 0,24
sehr gering aus.”® Die internationalen Geber gewihrten also offenbar genau den
Lindern tendenziell einen héheren Schuldenerlass, die sich besonders stark im
Zahlungsverzug befanden, wohl vor allem um einen zusitzlichen Zahlungsverzug
zu verhindern. Auch diese Erkenntnis deckt sich mit unseren theoretischen Uber-
legungen. Es ist mithin nicht auszuschlieen, dass dieses Geberverhalten negative
Anreize flir strukturelle Reformen in hoch verschuldeten Staaten setzte.

Das augenscheinlichste Ergebnis unserer Schitzungen ist die starke Pfadabhin-
gigkeit des Schuldenerlasses. Wenn ein Land in der ersten Periode (1990—1994)
einen Schuldenerlass erhalten hat, so ist die Wahrscheinlichkeit, dass dieses Land
auch in der zweiten Periode von einem weiteren Schuldenerlass profitiert, nahe
eins. Weiterhin kann postuliert werden, dass der (von den Empfangern moglicher-
weise auch erwartete) Schuldenerlass in der zweiten Periode umso hoher ausfillt,
je hoher der relative Schuldenerlass in der ersten Periode war. Eine dhnliche, eben-
falls recht deutlich ausgepriagte Pfadabhingigkeit besteht auch in Bezug auf die
Entwicklungshilfezahlungen. Diese Ergebnisse bestdtigen unsere Hypothese 2. Die
internationalen Geber interpretieren den in der Vergangenheit gewihrten Schul-
denerlass und die geleisteten Hilfszahlungen offensichtlich nicht als versunkene
Kosten, was diese aus okonomischer Perspektive definitiv sind. Entgegen einem
okonomisch sinnvollen Kalkiil sind die Kosten vergangener Entwicklungshilfe-
und Schuldenerlassprogramme also fiir die Entscheidungen hinsichtlich zukiinf-
tiger Schuldenerlassprogramme offensichtlich nicht irrelevant, selbst wenn sich he-
rausgestellt hat, dass diese ,,Ausgaben‘ keinen nennenswerten Beitrag zu den anvi-
sierten Zielen geleistet haben.”” Die Regierungen der Geberlinder waren im hier
betrachteten Zeitraum nicht bereit, Fehlentscheidungen zuzugeben oder zumindest

26 Dies bestitigt in gewisser Weise die Schuldeniiberhang-These.

27 Es soll nicht unerwdhnt bleiben, dass wir keinerlei Evidenz fiir einen Verdrangungs-
effekt zwischen Entwicklungshilfe und Schuldenerlass fiir die hoch verschuldeten Lander
nachweisen konnten.
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die mangelnde Effektivitit der entwicklungspolitischen Maflnahmen einzurdumen,
sondern tendierten vielmehr dazu, neue fragwiirdige Allokationsentscheidungen zu
treffen, um politische Kosten zu vermeiden.

Die Governance-Indikatoren erhohten den Erklidrungsgehalt unserer Schitzun-
gen nicht nennenswert (sieche Tabelle 3), tragen jedoch immerhin iiberwiegend ein
positives Vorzeichen. Eine Interpretation der Ergebnisse dahingehend, dass die Ge-
ber die institutionellen Rahmenbedingungen bei den Vergabeentscheidungen mit
ins Kalkiil gezogen haben, stiinde jedoch auf recht wackeligen Fiiflen, da sich ledig-
lich der Indikator Control of Corruption (CONTROLC) als schwach signifikant
erweist.”® Alles in allem muss die Hypothese, dass die Geber die institutionelle
Qualitét potenzieller Empfangerldnder bei der Vergabe beriicksichtigten (H5a) fiir
die zweite Periode (1995-1999) abgelehnt werden. Die Kontrollvariablen tragen
wenig zur Erklérung der Allokation des Schuldenerlasses in Periode 2 bei. Die ko-
loniale Vergangenheit spielt offensichtlich keine entscheidende Rolle, unabhingig
davon, welchen Proxy wir verwenden.?” Die These einer kolonial motivierten Pfad-
abhéngigkeit wird demnach nicht bestdtigt. Der Dummy fiir den Status eines Landes
als Olexporteur zeigt zwar das erwartete Vorzeichen und liegt knapp an der Grenze
zur schwachen Signifikanz. Dennoch kann die Hypothese, dass dlexportierende
Léander strukturell mehr Schuldenerlass erhalten (H4), nicht bestétigt werden.

2. Determinanten des Geberverhaltens zu Beginn des 21. Jahrhunderts

Widmen wir uns nun dem Geberverhalten in der dritten Periode (2000—2004)
und der Frage, ob die internationalen Geber ihre Vergabepraxis angepasst haben
und tatsdchlich den von der HIPC-Initiative und insbesondere der HIPC-II-Initia-
tive zumindest implizit geforderten Kriterien hinsichtlich institutioneller Rahmen-
bedingungen bzw. demokratischer Prozesse folgten. Die abhédngige Variable ist in
diesem Fall der Nominalwert des Schuldenerlasses im Verhiltnis zum BIP in der
dritten Periode.*® Erneut verwenden wir das durch das Verhiltnis aus Gesamtschul-
denstand und BIP gemessene Verschuldungsniveau (DEBTperGDPs) als erste un-
abhingige Variable.>! Um die Hypothese der Pfadabhingigkeit zu testen, verwen-

28 Leider wurden die Daten des CPI fiir den Untersuchungszeitraum unseren Anspriichen
nicht gerecht, so dass wir diese Variable bei den Schitzungen auf3en vor lassen mussten.

29 Alternativ zu der Anzahl der Jahre, in denen ein Land insgesamt eine Kolonie war
(COLONTOT), verwenden wir die Anzahl der Kolonialjahre im 20. Jahrhundert. Wir haben
der Ubersichtlichkeit halber darauf verzichtet, die strukturell identischen Ergebnisse dieser
Schitzung in Tabelle 3 zu dokumentieren.

30 Auch hier gilt, dass Schitzungen mit der alternativen Abhédngigen des Verhiltnisses
zwischen dem Schuldenerlass und dem Gesamtschuldenstand strukturell dhnliche Ergebnisse
liefern.

31 Ergénzend bzw. alternativ (letztgenanntes nicht in explizit dokumentiert) wird die
Schuldenlast auch iiber das Verhiltnis des effektiven Schuldendienstes zu den Exportein-
nahmen (Debtserviseperexportss) approximiert.
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den wir die Variable DRperGDP1 ., als Verhiltnis des gesamten Schuldenerlasses
der 1990er Jahre (Perioden 1 und 2) zum BIP in diesem Zeitraum. Eine mogliche
Pfadabhéngigkeit des Schuldenerlasses wird abermals auch hinsichtlich vergange-
ner Entwicklungshilfezahlungen i.e.S. (ODAperGDP1 ,,) untersucht. Es ergibt sich
somit folgende Schéatzgleichung:

DRperGDP3; = ¢ + 31 DEBTperGDP3 + (3,DRperGDP; 5 + 30DAperGDPy
+ Debtserviceperexportss + SvuXm + SamXam + OcXe + €,

mit den bereits bekannten Vektoren X, (Institutionen) und X, (Kontrollvariablen)
sowie dem zusitzlichen Vektor Xam, der die Verdnderung der institutionellen
Variablen iiber die Perioden reprisentiert.

Der Erklarungsgehalt der ersten beiden Schitzgleichungen in Tabelle 4 bleibt
deutlich hinter der Giite der gleichen Schitzung aus dem vorangegangenen Ab-
schnitt zuriick. Lediglich 25 bis 27 Prozent der Varianz des gewihrten Schulden-
erlasses in Periode 3 konnen durch den Verschuldungsgrad, die Hohe fritherer
Schuldenerlasse und Entwicklungshilfezahlungen erklart werden. Zwar sind die
Koeffizienten des Schuldenerlasses der ersten beiden Perioden signifikant, die
Pfadabhingigkeit scheint jedoch zu Beginn des 21. Jahrhunderts nicht mehr so
stark ausgeprigt zu sein, wie in den spaten 1990er Jahren, vor allem mit Blick auf
die fritheren Entwicklungshilfezahlungen.?

Obwohl die Koeffizienten des relativen Schuldenstands in den ersten beiden
Gleichungen positiv und signifikant sind, scheint der Verschuldungsgrad eines
Landes keine entscheidende Determinante des Geberverhaltens in Periode 3 zu
sein.*® Hypothese 1 kann somit fiir die dritte Periode nicht bestitigt werden. Dies
wird umso deutlicher, wenn wir ein Mal} fir das Armutsniveau eines Landes
(POVERTY) als Kontrollvariable in die Schitzgleichung aufnehmen (Gleichungen
III bis V in Tabelle 4).

Die Variable POVERTY ist der Anteil der Bevolkerung eines Landes, der zu
Beginn des 21. Jahrhunderts unter der Armutsgrenze lebte. Die Integration dieser
Mafzahl verringert zwar die Samplegrofle auf Grund von Fehldaten etwas, erhoht
jedoch die Anpassungsgiite ungemein. Gleichzeitig wird der relative Schulden-
stand als Determinante der Vergabe von Schuldenerlass insignifikant.** Die Pfad-
abhdngigkeit in Bezug auf vergangene Schuldenerlassprogramme erweist sich als
robust und kann auch fiir frithere Entwicklungshilfezahlungen bestétigt werden.

32 Dieses Muster dndert sich iibrigens nicht, wenn der Schuldenerlass der zweiten Periode
als alternative Unabhéngige verwendet wird.

33 Integriert man die effektive Schuldenlast (Debtserviceperexportss) in die Schatzglei-
chung (Gleichung IT in Tabelle 4), verbessert sich die Anpassungsgiite nicht.

3 Anm.: Die Korrelation zwischen POVERTY und der Schuldenlast (unabhéngig vom ver-
wendeten Proxy) ist im Ubrigen vergleichsweise gering (Korrelationskoeffizient POVERTY-
DEBTperGDP: 0,43).
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Tests in Bezug auf die koloniale Vergangenheit, Olexporte oder die dominierende
Religion (hier nicht dokumentiert) dndern nichts an diesen Ergebnissen.

Tabelle 4
Tobit-Schitzung I-V — Determinanten in Periode 3 (2000 —2004)*°

I II I v \%
DEBT per GDP 0,10%** 0,1 %% 0,02 0,02 0,02
(Periode 3) (3,66) (3,33) (0,69) (0,66) (0,79)
DR per GDP 0,85%** | (,86%** | (0,49%%* | (47%%* | (47%%*
(Perioden 1 & 2) (3,64) (3,40) (3,29) (3,08) (3,15)
ODA per GDP -2,81 -3,66 8,23%* 8,51%* 8,90%*
(Perioden 1 & 2) (0,79) (0,84) (2,35) (2,42) (2,54)
Debtservice per exports 0,10
(Periode 3) (0,55)
POVERTY 0,11%% | 0,11%* 0,11%*
(Periode 3) (2,36) (2,41) (2,43)
COLONTOT 0,00
(0,64)
OILEX 2,12
(1,17)
N 109 96 74 74 74
Adj. R? 0,272 0,258 0,625 0,623 0,627

Abhiéngige ist der Schuldenerlass im Verhiltnis zum BIP in Periode 3 (2000—2004). Absolute Z-Werte
in Klammern.

*  Signifikant auf dem 90 Prozent Niveau.
**  Signifikant auf dem 95 Prozent Niveau.
*** Signifikant auf dem 99 Prozent Niveau.

Fasst man die Ergebnisse der Tabelle 4 zusammen, so zeigt sich, dass der Schul-
denerlass der jiingsten Vergangenheit primir den drmsten Léndern zugutekam und
somit in der Tat der im Rahmen der HIPC-Initiativen geforderten Armutsorientie-
rung Rechnung zu tragen schien, jedoch weiterhin einer relativ starken Pfadabhén-
gigkeit folgte. Diese Ergebnisse unterstiitzen unsere Hypothese 4, sowie — wenn
auch in etwas abgeschwichter Form — erneut die Hypothese 2. Der Verschuldungs-
grad kann hingegen nicht als wesentliche Determinante des Geberverhaltens in der
dritten Periode (2000 —2004) bezeichnet werden.*

35 Man beachte die unterschiedlichen Samplegroen der verschiedenen Schitzgleich-
ungen. Wir dokumentieren hier bewusst jeweils das grofite verfiigbare Sample, vor allem
um den Unterschied zu den Ergebnissen der Schitzungen der zweiten Periode (siche erneut
Tabellen 2 und 3 in Abschnitt D.II.1.) deutlich zu machen. Analysen eines konsistenten Ge-
samtsamples, bestehend aus 74 Landern, ergaben mit Blick auf die wichtigsten Erkenntnisse
die strukturell gleichen Ergebnisse.

36 Der Koeffizient der Variable ,,Schuldendienst im Verhiltnis zu Exporteinnahmen® ist
insignifikant (mit negativem Vorzeichen).
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Die Frage, die es noch zu beantworten gilt, ist, ob die internationalen Geber in
der dritten Periode die institutionelle Qualitit bzw. die Verdnderungen der Regie-
rungsqualitét in potenziellen Empfangerlédndern bei ihren Entscheidungen beriick-
sichtigt haben. Wir untersuchen den Einfluss verschiedener institutioneller Indi-
katoren auf den Schuldenerlass in der dritten Periode. Tabelle 5 zeigt einige viel
versprechende Ergebnisse. Die Koeffizienten simtlicher Governance-Indikatoren
zeigen ein positives Vorzeichen und zwei (GOVEFF und CONTROLC) erreichen
ein 95-prozentiges Signifikanzniveau.?’

Obwohl wir weiterhin eine starke Pfadabhéngigkeit des Geberverhaltens identi-
fizieren, wie die hochsignifikanten Koeffizienten fritherer Schuldenerlasse zeigen,
scheinen die aktuellen Schuldenerlassprogramme im HIPC-Regime in der Tat zu-
mindest partiell verniinftigen Regeln zu folgen und an bestimmte Kriterien
gekniipft zu sein, anstatt lediglich den Verschuldungsgrad und die (versunkenen)
Kosten fritherer Initiativen ins Kalkiil zu ziehen.

Unsere Ergebnisse werfen somit ein interessantes Schlaglicht auf die entwick-
lungspolitischen Entscheidungen der jiingsten Vergangenheit. Offensichtlich haben
internationale Geber aus den eher enttduschenden Erfahrungen der Vergangenheit
gelernt und das Vergabeverfahren nicht nur durch die multilateralen Ubereinkiinfte
im Rahmen von HIPC und HIPC II koordiniert, sondern auch qualitativ verdndert.
Es scheint, dass die Geberldander die von den HIPC-Initiativen geforderte Armuts-
orientierung mittlerweile tatsidchlich in den Fokus der Mittelallokation gestellt
haben und auch der Qualitit der Regierungsfiihrung in den hoch verschuldeten Staa-
ten — zumindest implizit — Aufmerksamkeit schenken. Dieses Ergebnis ist durchaus
viel versprechend und zeigt, dass die Diskussion der institutionellen Rahmenbedin-
gungen im Entwicklungsprozess, welche ihren Ursprung in wissenschaftlichen
Kreisen hatte, mittlerweile auch ihren Niederschlag in konkreten entwicklungspoli-
tischen Entscheidungen zu finden scheint. Eine aktuelle Studie von Heckelman/
Knack (2006) kommt zu dhnlichen Schliissen in Bezug auf Entwicklungshilfezah-
lungen.

Zum Schluss wollen wir untersuchen, ob Verbesserungen der Regierungsqualitét
bei der Gewdhrung von Schuldenerlass belohnt wurden (Hypothese 5b). Anstelle
der absoluten Werte der Governance-Indikatoren verwenden wir deshalb die Ve-
rinderungen der einzelnen Kennzahlen als unabhidngige Variablen zur Erklarung
des Schuldenerlasses in Periode 3 (2000 —2004).

37 Der Koeffizient des CPI ist ebenfalls positiv aber insignifikant. Die nicht in Tabelle 5
dokumentierte Schidtzung mit dem CPI als institutionelle Variable ergibt im Wesentlichen die
gleichen Resultate (DR per GDP und POVERTY hochsignifikant), fiihrt jedoch zu einer wei-
teren Reduktion der Samplegrofle, da der CPI auch in Periode 3 fiir relativ wenige Lander mit
hinreichender Validitét vorliegt.
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Wie in Tabelle 6 ersichtlich, zeigen vier der acht institutionellen Kennzahlen sig-
nifikant positive Koeffizienten mit dem Indikator ,,Rule of Law* als stirksten Ein-
flussfaktor (Schitzung XXII mit dem hochsten RB2).

Diese Ergebnisse bestitigen, dass die Schuldenerlassprogramme der jiingsten
Vergangenheit Verbesserungen der institutionellen Rahmenbedingungen in den
Empfingerlindern zumindest implizit beriicksichtigt — wenn nicht gar forciert —
haben. Hypothese 5b kann somit nicht abgelehnt werden. Natiirlich muss die Inter-
pretation dieser Ergebnisse als Nachweis einer qualitativen Verbesserung des Ver-
gabeverhaltens oder gar als Bestitigung moglicher Anreizeffekte (umgekehrte
Kausalitit) mit Vorsicht erfolgen. Fiir eine abschlieBende Beurteilung der 6kono-
mischen Rationalitit und Effekte der HIPC-Initiativen ist es — auch angesichts der
teils erheblichen Zeitverzogerung, mit der sich solche Effekte entfalten — sicher
noch zu friih.

E. Schlussfolgerungen

Die bisherigen Schuldenerlassprogramme hatten — mit wenigen Ausnahmen —
keinen signifikant positiven Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung. Dennoch
scheint die Neigung in Gliubigerldndern ungebrochen, Schuldenerlass zu gewih-
ren. Die Erkldrungen dafiir sind entsprechend der polit-6konomischen Logik vor
allem im Schuldenstand der Schuldnerldnder, den in der Vergangenheit gewéhrten
Erlassen und der Armut zu finden. Dies gilt besonders fiir Programme, die zu Aus-
zahlungen in den 1990er Jahren gefiihrt haben; politische Rationalitit war wich-
tiger als 6konomische Rationalitit. Insbesondere die Pfadabhingigkeiten waren
relevant.

Dieses eigentlich bedenkliche Resultat hat zu Beginn des 21. Jahrhunderts eine
leichte Modifikation erfahren. In der dritten Teilperiode unserer Untersuchung,
d. h. in den Jahren 2000 bis 2004, ist die Gewdhrung von Schuldenerlass durch
Glaubigerlidnder auch positiv an die institutionellen Entwicklungen in den Schuld-
nerldndern gekniipft gewesen. Dies kann als das Ergebnis von Lernprozessen in
den Industrieldndern interpretiert werden. Es hat sich auch in der Entwicklungs-
politik die Erkenntnis durchgesetzt, dass Institutionen und Regierungsfithrung ent-
scheidend fiir die wirtschaftliche Entwicklung sind — beides ist wesentlich wichti-
ger als bloBe finanzielle Transfers. Dieses Resultat unserer Studie, das sich auch in
Analysen zur Entwicklungshilfe widerspiegelt, kann optimistisch stimmen.

Allerdings bleibt abzuwarten, ob sich die darin zum Ausdruck kommende Hal-
tung zur Wirtschaftsordnung als nachhaltig herausstellt. Zundchst ist zu iiber-
priifen, ob der neuerliche Schuldenerlass der G8, die in Gleneagles beschlossene
Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI), auch von dkonomischer Rationalitét
getrieben ist. Insgesamt sollten die Erwartungen niedrig bleiben, denn die Beriick-
sichtigung der institutionellen Verdnderungen ist noch nicht ausschlaggebend
fiir den Erfolg des Schuldenerlasses. Wenn tiberhaupt, kann die Initiative nur lang-
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fristig von Erfolg gekront sein.>® Unabhingig davon zeigen unsere Ergebnisse die
Notwendigkeit, Schuldenerlass an bestimmte Bedingungen zu kniipfen und die Er-
folge sorgfiltig zu priifen. Dies ist die Politik den Steuerzahlern in den reichen
Landern und den Menschen in den Entwicklungslidndern schuldig.
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Die Wahl des Wechselkursregimes:
Worte, Taten und Konsequenzen

Von Philipp Harms* und Marco Kretschmann®, Aachen

A. Einleitung

Die Wahl des Wechselkursregimes gehort zu den zentralen wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungen, und die relativen Vorteile der einzelnen Alternativen wer-
den sowohl in Industrieléndern als auch in Entwicklungs- und Schwellenldndern
kontrovers diskutiert. So ist beispielsweise die Debatte iiber die Vorziige einer
Waihrungsunion auch nach der Einfiihrung des Euro nicht verstummt. Und nach
den spektakuldren makrodkonomischen Stabilisierungserfolgen, die viele Entwick-
lungslinder zu Beginn der neunziger Jahre durch einen Ubergang zur Wechselkurs-
fixierung verbuchen konnten, haben die Asienkrise und der dramatische Zusam-
menbruch des argentinischen currency boards wieder Zweifel an der Uberlegenheit
eines fixen Wechselkurses geweckt.

Vor dem Hintergrund der groen Bedeutung, die dem Wechselkursregime in der
akademischen Diskussion, aber auch in der breiten Offentlichkeit beigemessen
wird, ist die Frage berechtigt, ob tatsdchlich ein empirisch belegter Zusammenhang
zwischen dem Wechselkursregime eines Landes und wichtigen makrodkono-
mischen ZielgroBen besteht: Trégt ein fixer Wechselkurs tatséchlich zur Preisstabi-
litdt bei? Fangen die Schwankungen einer flexiblen Wihrung reale Schocks auf
und reduzieren so die makrodkonomische Volatilitdt? Und schlieBlich: Welches
Wechselkursregime ist ceteris paribus mit hoheren Wachstumsraten des Pro-Kopf-
Einkommens korreliert?'

Wihrend diese Fragen auch in der Vergangenheit immer wieder Gegenstand
wissenschaftlicher Untersuchungen waren (Mussa 1986, Baxter / Stockman 1989),
ist in jiingerer Zeit eine ganze Reihe von Forschungsarbeiten erschienen, die sich
mit dem empirischen Zusammenhang zwischen Wechselkursregime, Inflation, Ein-
kommensvolatilitdit und Wirtschaftswachstum beschéftigen. Hervorzuheben sind

* Wir danken Andreas Gerads, Juliane Kohnert, Timur Pasch, Nataliya Vasileva sowie
Senem Yaman fir ihre wertvolle Unterstiitzung bei der Zusammenstellung und Aufbereitung
des verwendeten Datenmaterials.

I Eine Diskussion der theoretischen Argumente, die fiir oder gegen einen fixen Wechsel-

kurs sprechen, soll hier nicht geleistet werden. Konzise Prasentationen dieser Argumente fin-
den sich bei Gosh/Gulde / Wolf (2002) und bei Rogoff et al. (2003).
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dabei insbesondere die Monographie von Gosh/ Gulde / Wolf (2002) sowie die stark
beachteten Aufsitze von Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003) sowie Rogoff et al.
(2003).

Die grofle Aufmerksamkeit, die dem Thema in den letzten Jahren zuteil wurde,
hat verschiedene Ursachen: Zum einen haben wohl die oben beschrieben Erfahrun-
gen — die Erfolge wechselkursbasierter Stabilisierungsprogramme, aber auch der
Kollaps fixer Regime in den zahlreichen Wahrungskrisen der neunziger Jahre —
das Interesse an der Frage wiederbelebt, welches System sich ,,unterm Strich* als
erfolgreicher erwiesen hat. Dariiber hinaus steht rund dreilig Jahre nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems eine ausreichend grofle Vielfalt
von Wechselkursstrategien und makrookonomischen Erfolgs- bzw. Misserfolgs-
geschichten zur Verfiigung, um diese Frage serids zu untersuchen. Und schlie3lich
ist in den letzten Jahren eine Reihe von Datensétzen entwickelt worden, die es er-
lauben, zwischen dem de-jure- und dem de-facto-Wechselkursregime eines Landes
zu unterscheiden: Einerseits existieren in vielen Lindern neben dem offiziellen
Devisenmarkt aktive Parallelmérkte, so dass die Stabilitit des offiziellen Wechsel-
kurses oft ein falsches Bild von der tatsdchlichen Volatilitit des relevanten Wih-
rungstauschverhdltnisses vermittelt. Andererseits weisen Calvo/Reinhart (2002)
darauf hin, dass die Wiahrung vieler Lander weitaus geringeren Schwankungen
unterliegt als es durch das offizielle Regime gerechtfertigt wire — eine Diskrepanz,
fiir die sie den Begriff ,fear of floating* geprégt haben. Die Tatsache, dass die
potenzielle Diskrepanz zwischen offiziell verkiindetem und de facto umgesetztem
Wechselkursregime inzwischen empirisch erfasst werden kann, hat sicher wesent-
lich zur Popularitit dieses Forschungsgegenstandes beigetragen.

Wer sich allerdings von den neueren Untersuchungen eine verbindliche Antwort
auf die Frage nach der Uberlegenheit eines fixen bzw. flexiblen Wechselkurs-
regimes erhofft, wird — zumindest auf den ersten Blick — enttduscht: Die einzelnen
Arbeiten prisentieren eine Fiille widerspriichlicher Ergebnisse, und nur in man-
chen Aspekten, etwa in dem positiven Effekt einer Wechselkursfixierung auf die
Preisstabilitit, besteht so etwas wie ein Konsens. Besonders drastisch sind dagegen
die Gegensitze zwischen den Ergebnissen, die zum Zusammenhang zwischen
Wechselkursregime und dem Wachstum des realen Pro-Kopf-Einkommens présen-
tiert werden: So finden Gosh/Gulde / Wolf (2002, im Folgenden als GGW bezeich-
net) einen leicht positiven, wenn auch nicht sehr robusten Effekt einer Wechsel-
kursfixierung. Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003, im Folgenden: LYS) dagegen pri-
sentieren Evidenz, nach der flexible Wechselkurse mit héheren Wachstumsraten
verbunden sind, und zwar vor allem in (,,nicht-industrialisierten”) Schwellen- und
Entwicklungsldndern. Rogoff et al. (2003, im Folgenden: RHMBO) schlielich

2 Eine leicht modifizierte und gekiirzte Version von Rogoff et al. (2003) ist 2005 im Jour-
nal of Monetary Economics erschienen (Husain et al. 2005). Wir beziehen uns im Folgenden
auf die ausfiihrlichere IMF-Working-Paper-Version. Eine Zwillingsversion des Aufsatzes von
Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003) wurde 2005 in der European Economic Review (Levy-Yeya-
ti / Sturzenegger 2005) verdffentlicht.
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schrinken den positiven Effekt der Wechselkursflexibilitidt auf die Gruppe der
(,,fortgeschrittenen®) Lander mit hohem Pro-Kopf-Einkommen ein. Dem Betrach-
ter bietet sich also eine verwirrende Vielfalt von Ergebnissen und Schlussfolgerun-
gen, und es stellt sich die Frage, welcher Stimme in diesem polyphonen Chor am
meisten Gehor geschenkt werden sollte.

Mit der vorliegenden Arbeit mochten wir zur Kldarung dieser Frage beitragen,
indem wir die einzelnen Studien zum Zusammenhang zwischen Wechselkurs-
regime und Wirtschaftswachstum systematisch vergleichen. Von einem solchen
Vergleich versprechen wir uns verschiedene Einsichten: Zum einen soll er Auf-
schluss dariiber bieten, welche Ergebnisse durch die Wahl einer bestimmten Stich-
probe, einer bestimmten empirischen Modellspezifikation oder eines bestimmten
Schitzverfahrens bedingt sind. Dariiber hinaus aber hoffen wir, den 6konomischen
Gehalt der einzelnen Resultate besser interpretieren zu konnen, denn die in den
einzelnen Untersuchungen verwendeten Klassifikationsschemata unterscheiden
sich nicht nur im Hinblick auf die eingesetzten Methoden. Vielmehr erfassen
sie ganz verschiedene Aspekte der Wechselkurspolitik: So basiert die von GGW
gewihlte Klassifikation auf den Angaben, die die Lander gegeniiber dem IMF
machen, und stellt damit die Ankiindigungen der Wéhrungsbehorden in den Vor-
dergrund. LYS dagegen klassifizieren das ,,de-facto“-Regime, indem sie sowohl
die beobachtete Volatilitit des (offiziellen) Wechselkurses als auch die Schwan-
kungen der Devisenreserven betrachten, und versuchen damit, die tatsdchlich
umgesetzte Politik zu erfassen. RHMBO schlieBlich verwenden die ,,natiirliche
Klassifikation* von Reinhart/Rogoff (2004, im Folgenden RR), die lediglich auf
die beobachtete Schwankungsbreite des Wechselkurses fokussiert, im Gegensatz
zu LYS aber nicht nur den offiziellen, sondern auch den (potenziell stark ab-
weichenden) Parallelmarkt-Wechselkurs betrachtet. Diese fundamentalen Unter-
schiede zwischen den einzelnen Klassifikationsansdtzen erdffnen die Moglich-
keit, dass alle der erwdhnten Studien in gewisser Weise ,,Recht haben“: Es ist
durchaus denkbar, dass sich die Effekte einer angekiindigten Wechselkursfixie-
rung von denen einer aktiv betriebenen Wechselkursstabilisierung unterscheiden,
und dass die Auswirkungen eines de facto stabilen Wechselkurses davon abhén-
gen, ob diese Stabilitdit mit einer hohen Volatilitit der Devisenreserven einher-
geht oder nicht. Die scheinbar widerspriichlichen Ergebnisse wiren also als Hin-
weise darauf zu interpretieren, dass bestimmte Aspekte der Wechselkurspolitik
ceteris paribus wachstumsfordernd sind, wihrend andere die Wachstumsrate redu-
zieren.

Bei unserer Untersuchung gehen wir wie folgt vor: In Abschnitt B. rekapitulie-
ren wir die Prinzipien, die den verschiedenen Klassifikationsmethoden zugrunde
liegen. Abschnitt C. fasst den aktuellen Stand der Forschung zum Zusammenhang
zwischen Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum zusammen und skizziert
die Probleme, die sich bei der Interpretation der verschiedenen Studien ergeben. In
Abschnitt D. erlautern wir das von uns gewihlte 6konometrische Modell sowie die
verwendeten Daten, und in Abschnitt E. prasentieren wir unsere eigenen empiri-
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schen Resultate. Abschnitt F. schlieBlich fasst die wichtigsten Einsichten, die sich
aus unserer Untersuchung ergeben, zusammen, und bietet einen Ausblick auf loh-
nende weitere Forschungsanstrengungen.

B. Die Identifikation des Wechselkursregimes:
Ein kurzer Uberblick

I. De-jure- und de-facto-Klassifikationen

In diesem Abschnitt sollen die Verfahren beschrieben werden, mit denen GGW,
LYS und RR das in einem bestimmten Land zu einem gegebenen Zeitpunkt giiltige
Wechselkursregime identifizieren. Am einfachsten fallt dabei die Darstellung des
Vorgehens von GGW: Hier werden die Angaben iibernommen, die die Lander
selbst machen, und die im ,,Annual Report on Exchange Arrangements and Ex-
change Restrictions des IMF aufgefiihrt werden.’ Es handelt sich hier also um
eine reine de-jure-Klassifikation, welche die offiziell kommunizierten wahrungs-
politischen Strategien widerspiegelt.

Etwas komplizierter ist das Vorgehen von LYS und RR, denn in beiden Féllen
geht es darum, iiber die offiziellen Verlautbarungen hinauszugehen und auf der
Grundlage beobachteter Zeitreihen das de facto verfolgte Wechselkursregime zu
identifizieren. Beide Verfahren sollen im Folgenden kurz dargestellt werden.

I1. Die Klassifikation von Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003)

LYS identifizieren das de-facto-Wechselkursregime eines Landes, indem sie die
folgenden Variablen betrachten: (1) Die Volatilitdt des nominalen bilateralen
Wechselkurses gegeniiber einer Ankerwéhrung (o¢), definiert als Mittelwert der
absoluten monatlichen Verinderungen eines Jahres;* (2) die Volatilitit der Ver-
dnderungen dieses Wechselkurses (oae), definiert als Standardabweichung der
monatlich prozentualen Verinderungen; (3) die Volatilitdt der Reserven (o), defi-
niert als Mittelwert der monatlichen absoluten Verinderungen der Variable r°.

3 GGW entwickeln dariiber hinaus eine ,,consensus classification®, in der Beobachtungen
eliminiert werden, bei denen die Volatilitdt des Wechselkurses nicht mit dem offiziellen Re-
gime kompatibel ist (Gosh et al. 2002, S. 46 ff.). Im Interesse einer groBeren Trennschérfe
zwischen de-jure- und de-facto-Klassifikationen vernachlédssigen wir die ,,consensus classifi-
cation und konzentrieren uns auf die Zuordnung, welche allein auf den offiziellen Ankiindi-
gungen der nationalen Wahrungsbehdrden basiert.

4 Sowohl LYS als auch RR erstellen ihre Klassifikation auf der Basis bilateraler Wechsel-
kurse. Wihrend Dubas et al. (2005) darauf hinweisen, dass dieser Fokus moglicherweise ein
falsches Bild von der Volatilitit des relevanten Wechselkurses vermittelt, fithrt die Verwen-
dung effektiver Wechselkurse zu einer deutlichen Reduktion der Stichprobe.
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Nach der Berechnung dieser Groflen werden alle Lander-Jahr-Punkte einem von
vier Wechselkursregimen zugeordnet: , flexible®, ,,dirty float®, ,,crawling peg* oder
,fix“. Dabei orientieren sich LYS an den folgenden Uberlegungen: Bei einem
vollig flexiblen Wechselkursregime sollten die Variablen o, und o, hohe Werte
aufweisen und damit eine hohe Fluktuation im Wechselkurs widerspiegeln. Die Va-
riable oy sollte dagegen — aufgrund geringer Interventionstitigkeit der Zentralbank
— einen geringen Wert annehmen. Im Gegensatz dazu sollten sich bei einem fixen
Wechselkursregime hdufige Devisenmarktinterventionen in einem hohen Wert von
oy niederschlagen. Die Variablen o, und oae sollten dagegen keinen groflen Fluk-
tuationen unterliegen. Die ,,Zwischenlosungen® (dirty float und crawling peg)
schlieBllich sollten sich durch eine Kombination von relativ hoher Wechselkurs-
volatilitdt und starken Reservefluktuationen auszeichnen. Nehmen alle drei Varia-
blen einen niedrigen Wert an, so kann die Beobachtung nicht einem bestimmten
Regime zugeordnet werden und wird in die Kategorie ,,unbestimmbar® (,,inconclu-
sive®) eingeordnet.

Die Entscheidung, welches Wechselkursregime in einem Land zu einem be-
stimmten Zeitpunkt vorlag, erfolgt bei LYS mittels einer sogenannten K-Means
Cluster Analyse, deren Algorithmus auf dem ,,nearest centroid sorting*-Verfahren
beruht. Hierbei wird zundchst die Anzahl der Cluster — hier: die Anzahl unter-
schiedlicher Wechselkursregime — vorgegeben. Anschlieend werden die einzelnen
Beobachtungen im dreidimensionalen (oe, oae, 0r)-Raum einzelnen Clustern zu-
geordnet. Ziel ist dabei, die Abweichung aller Beobachtungen zu den Cluster-Zen-
tren zu minimieren. Die Positionen dieser Zentren wiederum werden iterativ be-
rechnet. Das Verfahren hat den Vorteil, dass der Anwender keine willkiirlichen Kri-
terien fiir die einzelnen Regimeklassen festlegen muss, sondern dass der Algorith-
mus die Regime selbst gegeneinander abgrenzt. Dies ist aber auch der Nachteil der
Methode: Man ist dem Algorithmus gewissermal3en ausgeliefert, und das System
ist anfillig fiir Fehlinterpretationen. Eine noch etwas ausfiihrlichere Darstellung
des Verfahrens von LY'S findet sich im Anhang.

II1. Die ,,Natural Classification* von Reinhart/Rogoff (2004)

Bei ihrer Klassifizierung von Wechselkursregimen greifen RR auf umfangreiche
,,Landerchronologien* zuriick.® AuBerdem werden die statistischen Eigenschaften

5 Die Verdnderung der Devisenreserven wird von LYS unter Verwendung der folgenden
A[(ForeignAssets; — ForeignLiabilities; — CentralGovDeposits;) /e

MonetaryBase;_1/€;_1 ?
wobei e den Preis des USD in Einheiten lokaler Wéhrung, ¢ die Zeit und A den Differenz-
operator bezeichnet.

6 Die Landerchronologien enthalten z. B. Informationen iiber die Linge des Datenzeit-
raums (fiir den offiziellen und parallelen Wechselkurs), und iiber die Referenzwihrung. Wei-
terhin finden sich hier auch Angaben zu wichtigen Vorkommnissen in den jeweiligen Peri-
oden.

Formel berechnet: ry =
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des offiziellen und (falls vorhanden) des parallelen Wechselkurses analysiert. Thren
Fokus auf Parallelmarktdaten begriinden RR mit dem Hinweis darauf, dass paralle-
le Wechselkurse hdufig stark von offiziellen Wechselkursen abweichen, und dass
sie fiir die 6konomischen Transaktionen in den betroffenen Landern oft von grof3e-
rer Bedeutung sind als der offizielle Wechselkurs.

Um das in einem bestimmten Land zu einem bestimmten Zeitpunkt vorliegende
de-facto-Wechselkursregime zu identifizieren, werden in einem ersten Schritt die
Lander mit einem einheitlichen Wechselkurs (,,unified rate®) von jenen getrennt,
in denen ein paralleler Wechselkurs existierte. Bei den ,,unified rates” wird auf-
grund der Landerchronologien ermittelt, ob es eine offizielle Wechselkursregime-
ankiindigung gab. Wenn dies der Fall ist, wird anschlieBend mittels deskriptiver
Statistiken die Ankiindigung verifiziert. Verhilt sich der offizielle Wechselkurs
entsprechend der Ankiindigung, wird die de-jure-Klassifikation bestitigt. Kann an-
hand der Statistiken die Ankiindigung nicht bestétigt werden, oder existiert keine
offizielle Ankiindigung, so wird das de-facto-Regime mittels des unten beschriebe-
nen Verfahrens bestimmt. Die gleiche Prozedur wird durchgefiihrt, wenn ein paral-
leler Wechselkurs besteht.

Bei der Zuordnung der Beobachtungen zu Wechselkursregimen werden zunéchst
all jene Jahre aussortiert, in denen die Inflationsrate iiber 40 Prozent lag, und durch
eine besonderen Kategorie mit der Bezeichnung ,.freely falling* erfasst.” Als Be-
griindung fiir diese Strategie flihren RHMBO an, dass Lander mit sehr hohen Infla-
tionsraten von makrodkonomischen Schocks heimgesucht werden, die nicht einem
bestimmten Wechselkursregime zugeschrieben werden sollten (Reinhart/Rogoff
2004, S. 16). Liegt die Inflationsrate unter 40 Prozent, so wird das Wechselkurs-
regime aufgrund der Volatilitit des ,,relevanten™ bilateralen Wechselkurses klas-
sifiziert.® Die Zuordnung erfolgt dabei im Wesentlichen iiber die Definition von
Bandbreiten und iiber die berechnete Wahrscheinlichkeit, dass der Wechselkurs in
einem Zeitraum von fiinf Jahren dieses Band nicht verldsst. So ist etwa eine Peri-
ode durch ein de facto fixes Regime charakterisiert, wenn die Wahrscheinlichkeit,
dass der Wechselkurs innerhalb von fiinf Jahren ein 1%-Band verlésst, geringer als
80 Prozent ist.’

IV. Die Regime-Dummies

Alle drei betrachteten Studien ermitteln den empirischen Einfluss des Wechsel-
kursregimes auf das Wirtschaftswachstum, indem konventionelle Wachstums-
regressionen um eine Reihe von ,,Wechselkursregime-Dummies®™ ergidnzt werden.

7 Als ,freely falling® werden auch die ersten sechs Monate nach einer Wahrungskrise ein-
gestuft, aber nur wenn eine Bewegung von einem fixen Wechselkurssystem hin zu einem
quasi fixen Regime oder einem managed oder freely floating System stattfindet.

8 Fiir jedes Land betrachten RR verschiedene potenzielle Ankerwédhrungen und wahlen
jenen bilateralen Wechselkurs aus, der die grofite 6konomische Bedeutung hat.

9 Eine weiterfithrende Darstellung des Vorgehens von RR findet sich im Anhang.
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Dabei handelt es sich um Variablen, die den Wert eins annechmen, wenn in einem
bestimmten Zeitpunkt ein bestimmtes Regime vorlag, und die sonst gleich null ge-
setzt werden. Bei den meisten der unten aufgefiihrten Regressionen unterscheiden
wir — in enger Anlehnung an GGW, LY'S und RR — zwischen drei Kategorien: Fixe
Wechselkurse (,,pegs®), Zwischenlosungen (,,intermediates*) und flexible Wechsel-
kurse (,,floats*). Der Vorteil dieser Drei-Wege-Klassifikation ist, dass die entspre-
chenden Dummies direkt aus den Datensdtzen von GGW und LYS iibernommen
werden kénnen.'©

Was die Klassifikation von RR betrifft, so nehmen wir allerdings eine nicht ganz
unbedeutende Modifikation vor: Wie im vorigen Abschnitt dargestellt, ordnen RR
all jene Episoden einer eigenen Kategorie ,,freely falling® zu, in denen Inflations-
raten von mindestens 40 Prozent vorlagen.'' Wir halten diese Strategie fiir aus-
gesprochen problematisch: Zum einen ist die Grenze von 40 Prozent vollig arbitrér
gewihlt.'? Dariiber hinaus aber fiihrt dieses Vorgehen moglicherweise zu verzerr-
ten Resultaten: In ihren Analysen zum Zusammenhang von Wechselkursregime
und Preisstabilitit zeigen GGW und RHMBO, dass ,,pegs™ ceteris paribus zu gerin-
geren Inflationsraten fithren. Da Hochinflations-Perioden in der Regel mit starken
Wachstumseinbriichen verbunden sind (siehe z. B. Bruno /Easterly 1998), wird die
positive Rolle fixer Wechselkursregime potenziell unterschitzt, wenn diese Episo-
den einer eigenen Kategorie zugeordnet werden. Vor diesem Hintergrund haben
wir uns entschlossen, die von RR vorgenommene Zuordnung der Hochinflations-
episoden zur freely-falling-Kategorie riickgéngig zu machen. Dafiir haben wir auf
der Grundlage der Informationen, die RR im Anhang zu ihrem Aufsatz liefern,
diejenigen Kategorien rekonstruiert, zu denen die einzelnen Episoden gehort hit-
ten, wenn sie nicht der freely-falling-Gruppe zugeordnet worden wéren. Dies fiihrt
zu einer ,,modifizierten RR-Klassifikation (RR_mod), die alle Beobachtungen
einem de-facto-Wechselkursregime zuordnet, selbst wenn die Inflationsrate tiber
40 Prozent liegt. Selbstverstidndlich wird spéter zu untersuchen sein, welche Kon-
sequenzen diese Modifikation fiir unsere Ergebnisse hat.

Neben der Drei-Wege-Klassifikation verwenden wir auch eine Vier-Wege-Klas-
sifikation, bei der die groBe Gruppe der ,,intermediates*“-Beobachtungen auf zwei
Untergruppen verteilt wird: Die Gruppe der Regime, die zwar keinen fixen Wech-
selkurs spezifizieren, sich aber durch ein hohes AusmalBl an groftenteils regel-
gebundenen Interventionen auszeichnen (,,limited flexibility”), und jene Regime,

10 RR unterscheiden in ihrer ,,coarse classification® vier Stufen der Wechselkursflexibi-
litat: ,,peg*, ,limited flexibility*, ,,managed float* und ,,float“. Zur Drei-Wege-Klassifikation
gelangt man, indem man die Kategorien ,limited flexibility” und ,,managed float* zusam-
menfasst.

11" Beschrankt man sich auf die in unseren Schitzungen verwendete Stichprobe, so gehdren
etwas mehr als zehn Prozent aller Beobachtungen zur freely-falling-Kategorie.

12 Die 40-Prozent-Grenze bezeichnen Reinhart/Rogoff (2004, S. 45) als ,,...an important
benchmark in the literature on the determinants of growth” und berufen sich dabei auf Eas-
terly (2001).
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in denen Interventionen allenfalls auf diskretiondrer Basis stattfinden (,,managed
float”). Im Falle von LYS existiert neben der Drei-Wege- auch eine Vier-Wege-
Klassifikation, die wir direkt iibernommen haben. Bei GGW und RR folgen wir
dem Verfahren von Alesina /Wagner (2006), die die noch sehr viel detaillierteren
»fine classifications® von GGW und RR in eine Vier-Wege-Klassifikation
iiberfiihren. Die Details finden sich im Daten-Anhang.

C. Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum:
Der Stand der Forschung

Wie bereits in der Einleitung erwéhnt, gelangen die Studien von GGW, LY'S und
RHMBO zu sehr unterschiedlichen Schlussfolgerungen {iber den Zusammenhang
zwischen Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum. So finden GGW zwar
zunichst eine relative Uberlegenheit fixer Regime, zeigen aber dann, dass dieser
Vorteil einer eingehenden Robustheitsanalyse nicht standhilt, und konstatieren
schlieBlich: ,,Overall, and in line with the theoretical literature, the results do not
suggest a strong link between the exchange rate regime and real GDP growth® (Gosh
etal. 2002, S. 98). Ganz anders LY, die ihre Ergebnisse wie folgt zusammenfassen:
,In particular, we found that, for the former [i.e. non-industrial countries], fixed
exchange rates are connected with slower growth rates and higher output volatility,
an association that proved to be robust to several alternative specifications and
checks™ (Levy-Yeyati/Sturzenegger 2003, S. 1187). Dieses Ergebnis wird von
RHMBO geradezu auf den Kopf gestellt, denn dort heifit es: ,,... for advanced
countries, free floats do significantly better than other regimes in terms of growth
performance® (Rogoff et al. 2003, S. 44). Fiir die zwei anderen Landergruppen
— ,,emerging markets“ und ,,developing countries” — finden die Autoren dagegen
keinen Zusammenhang zwischen Wechselkursregime und Wachstum.'?

Fiir die krassen Unterschiede zwischen den Ergebnissen der einzelnen Studien
gibt es viele mogliche Erkldarungen: So beziehen sich diese auf unterschiedliche
Zeitabschnitte und Landersamples: GGW und RHMBO betrachten den Zeitraum
zwischen 1970 und 1999, wihrend LYS sich auf die Jahre 1974 bis 2000 konzen-
trieren. AuBlerdem geht in die Untersuchung von LYS eine wesentlich groBere
Gruppe von Lindern ein. Ein weiterer Unterschied besteht in der Wahl der Re-
gressoren, mit denen andere Determinanten des Wirtschaftswachstums isoliert und

13- Aghion et al. (2006) zeigen theoretisch und empirisch, dass ein nichtlinearer Zusammen-
hang zwischen Wechselkursflexibilitdt und Wirtschaftswachstum besteht: Je besser der Fi-
nanzsektor eines Landes entwickelt ist, desto eher kommen die positiven Aspekte eines flexi-
blen Wechselkurses zum Tragen. Ist der Finanzsektor dagegen schwach entwickelt, reduzieren
Wechselkursschwankungen die Mdoglichkeit von Unternehmen, in Forschung und Entwick-
lung zu investieren, und hemmen daher die Innovationstdtigkeit. Da der Entwicklungsstand
des Finanzsektors positiv mit dem Pro-Kopf-Einkommen korreliert ist, liefern Aghion et al.
(2006) damit eine plausible Erkldrung fiir die von RHMBO identifizierten Zusammenhénge.
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damit der ,,omitted variable bias“ reduziert werden soll. Und schlieBlich verwen-
den die einzelnen Studien fiir ihre wichtigsten Ergebnisse verschiedene 6konome-
trische Methoden. So basieren die Resultate von GGW und LYS groftenteils auf
einfachen OLS-Schitzungen, wihrend RHMBO die Panelstruktur des Datensatzes
ausniitzen und einen ,,Fixed-effects“-Schitzer verwenden. Was die in den einzel-
nen Studien verwendeten Klassifikationsmethoden betrifft, so liegt zum einen
nahe, dass die verschiedenen methodischen Ansétze — die Reproduktion offizieller
Verlautbarungen (GGW), eine endogene Regimezuordnung mittels Cluster-Ana-
lyse (LYS) oder eine Regimezuordnung auf der Grundlage beobachteter Wechsel-
kursvolatilititen (RR) — zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren. Dariiber hinaus
weisen die einzelnen Klassifikationsmethoden weitere Unterschiede auf, die poten-
ziell fur die unterschiedlichen Ergebnisse verantwortlich sind: So zum Beispiel die
Strategie von RR, Hochinflationsepisoden einer Zuordnung zu einem bestimmten
Wechselkursregime zu entziehen und stattdessen einer eigenen freely-falling-Kate-
gorie zuzuordnen.

Die Vielzahl an Dimensionen, entlang derer sich die besprochenen Studien
unterscheiden, macht es schwierig, den 6konomischen Gehalt der einzelnen Er-
gebnisse zu interpretieren. Unser Ziel wird daher sein, die Differenzen, die sich
durch die Verwendung unterschiedlicher Datensétze, Modellspezifikationen und
Schitzmethoden ergeben, so weit wie moglich zu nivellieren. Wie wir dabei vor-
gehen, wird im folgenden Abschnitt beschrieben.

D. Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum:
Daten und Schiitzverfahren

Die meisten der in den ndchsten Abschnitten prisentierten Ergebnisse basieren
auf einer Schitzung der folgenden Gleichung:

K
(1) Growthi = Ypeg DUM_pegl, + in, DUM_inty + >~ BxXiie + & + it -
k=0

Dabei steht Growth;, fiir die Wachstumsrate des realen Pro-Kopf-Einkommens
von Land i im Jahr #, Dum_peg}, und Dum_int}, mit j € {GGW, LYS,RR_mod} sind
Dummy-Variablen, die sich — wie oben beschrieben — aus der jeweils verwendeten
Drei-Wege-Klassifikation ergeben. Aus dieser Spezifikation folgt, dass alle Ergeb-
nisse relativ zu einem flexiblen Wechselkursregime (als ausgelassener Kategorie)
interpretiert werden miissen. Die Variablen x ;, sind die weiter unten aufgefiihrten
Kontrollvariablen. Bei & handelt es sich um einen Zeitdummy, der linderiiber-
greifende Schwankungen in Wachstumsraten auffangen soll. Was den Storterm ej;
betrifft, so treffen wir keine Annahme beziiglich Homoskedastie und Autokorrela-
tion, und die prisentierten ~-Werte werden auf der Grundlage einer ,,cluster-robus-
ten Varianz-Kovarianz-Matrix berechnet.
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Mit der Verwendung von Jahresdaten folgen wir den Studien von GGW, LY'S und
RHMBO. Diese Praxis ist nicht ganz unproblematisch, wenn es um die Frage nach
den Determinanten des Wirtschaftswachstums geht: Insbesondere diirften kurzfris-
tige konjunkturelle Einfliisse bei Jahresdaten eine wichtige Rolle spielen. Einer Be-
trachtung relativ geringerer Frequenzen stehen jedoch die folgenden beiden Argu-
mente entgegen: Zum einen missten die Regime-Dummies bei der Verwendung
von Fiinf-Jahres-Durchschnitten durch Variablen ersetzt werden, die abbilden, fiir
welchen Anteil eines solchen Zeitraums ein Land ein bestimmtes Regime verfolgt
hat. Dies wiirde die Interpretation der Ergebnisse aber deutlich erschweren. Dartiber
hinaus zeigen einige der erwihnten Studien, dass sich ihre Ergebnisse auch beim
Ubergang zu Fiinf-Jahres-Daten oder tieferen Frequenzen nicht indern.

Was die Wahl der Kontrollvariablen betrifft, so halten wir uns eng an die Arbei-
ten von GGW, LYS und RHMBO und verwenden eine Spezifikation, die zumindest
in den ,,naiven” ersten Regressionen qualitative Resultate produziert, welche mit
diesen Studien iibereinstimmen. Die Grofien, die in den Vektor x eingehen, sind:
Der Anteil der Investitionen am BIP (invest), ein MaB fiir die Offenheit der Volks-
wirtschaft (open), die Verdanderung der terms of trade in den zuriickliegenden drei
Jahren (terms-of-trade), die durchschnittliche Schulbesuchsdauer (schooling), der
staatliche Budgetiiberschuss als Anteil am BIP, verzogert um ein Jahr (budget_I),
das logarithmierte Pro-Kopf-Einkommen relativ zu den USA im Jahr 1970 (inco-
me_ini), die Wachstumsrate der Bevolkerung (pop_growth), der Logarithmus der
BevdlkerungsgroBe (log_pop), das MaB fiir die Unterdriickung ziviler Freiheits-
rechte von Freedom House (civil_repress), sowie Dummies fiir Transforma-
tionslander (dum_trans) und 6lreiche Lander (dum_oil), Lander in Afrika siidlich
der Sahara (reg_ssa), und Linder in Lateinamerika (reg_lac)."*

E. Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum: Ergebnisse
I. Ergebnisse fiir die gesamte Stichprobe
1. Verwendung der Drei-Wege-Klassifikationen

Die in Tabelle 1 aufgefiihrten Parameter resultieren aus der OLS-Schétzung von
Gleichung (1). Dabei verwendet Spalte (1.1) die auf der de-jure-Klassifikation von
GGW basierenden Dummies fiir fixe Wechselkurse bzw. Zwischenldsungen, Spal-
te (1.2) bezieht sich auf die Drei-Wege-Klassifikation von LYS, Spalte (1.3) auf
die (modifizierte) RR-Klassifikation. Auch wenn die Koeffizienten der Kontroll-
variablen nicht im Zentrum des Interesses stehen, ist es beruhigend, dass Vor-
zeichen und Signifikanzniveaus mit den Standard-Resultaten der einschligigen
Literatur kompatibel sind.'> Was die Vorzeichen der Wechselkurs-Dummies be-

14 Eine ausfiihrliche Definition der Kontrollvariablen sowie eine Dokumentation der ver-
wendeten Quellen befindet sich im Daten-Anhang.
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trifft, so finden wir die Ergebnisse der oben referierten Untersuchungen im groflen
und ganzen wieder: Verwendet man die de-jure-Klassifikation nach GGW (Spalte
1.1), so erscheinen fixe und durch regelméaBige Intervention charakterisierte Re-
gime einem flexiblen Wechselkurs iiberlegen. Bei der de-facto-Klassifikation von
LYS (Spalte 1.2) verhilt es sich gerade umgekehrt: Die Variablen Dum_peg und
Dum_int haben negative Vorzeichen und sind deutlich signifikant. Die (modifizier-
te!) de-facto-Klassifikation RR_mod (Spalte 1.3) generiert Ergebnisse, die sich zu-
mindest qualitativ mit denen in Spalte 1.1 decken, und suggeriert, dass ein de facto
stabiler Wechselkurs einen positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hat.
Die hoéheren t-Statistiken der Regime-Dummies stehen im Widerspruch zu den
Ergebnissen von RHMBO. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass wir eine
modifizierte Version der RR-Klassifikation verwenden und — im Gegensatz zu
RHMBO - die freely-falling-Episoden nicht durch eine eigene Variable erfassen.

2. Vier-Wege-Klassifikationen und Flexibilitdtsindex

Verwendet man statt der Drei-Wege-Klassifikation die in Abschnitt 2.4 beschrie-
bene Vier-Wege-Klassifikation, so ergibt sich eine leicht modifizierte Version von
Gleichung (1):

K
(2) Growthit = ypeg DUM_Peg}; + Y, DUM_Lit; + Yman DumM_mant; + Z B Xuie + & + €
k=0

wobei Dum_{lim} und Dum_man fiir Episoden stehen, die durch ,,limited flexibili-
ty“ bzw. ,,managed floating* charakterisiert sind, und ,,pure float* nach wie vor die
nicht explizit aufgefiihrte Kategorie ist. Die Ergebnisse, die man bei einer OLS-
Schitzung von Gleichung (2) erhélt, sind in den Spalten 2.1 bis 2.3 von Tabelle 2
aufgefiihrt und bestétigen die Resultate aus Tabelle 1: Gemil3 den Klassifikationen
von GGW und RR_mod sind pegs einem flexiblen Wechselkursregime iiberlegen,
nach LY'S verhilt es sich gerade umgekehrt.

Als Alternative zu (bindren) Dummy-Variablen ldsst sich eine Variable konstru-
ieren, deren Wert mit steigender Wechselkursflexibilitdt zunimmt:'® Basierend auf
der Vier-Wege-Klassifikation nimmt diese Variable den Wert eins an, wenn eine
starke Wechselkursfixierung vorliegt, den Wert zwei, wenn es sich um eine Zwi-
schenldsung mit ,,limited flexibility* handelt etc. Verwenden wir diesen ,,Flexibili-
tatsindex*, unterscheiden sich die qualitativen Resultate nur unwesentlich von den
Ergebnissen, die die Schiatzung mit Dummy-Variablen lieferte: Das Vorzeichen des
entsprechenden Koeffizienten ist negativ fiir die Klassifikationen nach GGW und

15 Die (nicht in der Tabelle aufgefiihrten) Koeffizienten der Perioden-Dummies spiegeln
den Verlauf der Welt-Konjunktur wider — insbesondere die Rezession zu Beginn der 1980er
Jahre und die weltweite konjunkturelle Erholung in den mittleren 1990er Jahren.

16 Dieser Ansatz wird beispielsweise von Aghion et al. (2006) gewéhlt.
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RR_mod, wihrend Wechselkursflexibilitdt nach LYS einen positiven, wenn auch
nicht signifikanten Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hat (siche Spalten 2.4
bis 2.6 in Tabelle 2). Das geringe Signifikanzniveau des LY S-Flexibilititsindex ist
dadurch zu erkldren, dass die Verwendung des Index dem Zusammenhang zwi-
schen Wechselkursregime und Wachstum eine lineare Struktur auferlegt, die durch
die Koeffizienten der Dummies nicht gerechtfertigt ist (siche Spalte 2.2).

3. Alternative Schitzverfahren

Zwei 6konometrische Probleme erschweren die Interpretation der bisher prasen-
tierten Ergebnisse: Zum einen ist es moglich, dass die geschitzten Koeffizienten
den Einfluss von ldnderspezifischen Charakteristika widerspiegeln, die mit den
verwendeten Regressoren korreliert sind, aber nicht explizit in der Schitzung auf-
tauchen. Gerade in einer sehr heterogenen Stichprobe wie der hier verwendeten ist
die Gefahr eines solchen ,,omitted variable bias* besonders hoch. Dariiber hinaus
stellt sich insbesondere bei den de-facto-Regimen die Frage nach der Kausalitit:
So ist es durchaus denkbar, dass die durch das de-facto-Regime abgebildete Vola-
tilitdt des Wechselkurses zwar das Wirtschaftswachstum beeinflusst, gleichzeitig
aber auch durch die Wachstumsrate bestimmt wird. In diesem Falle wire das
Wechselkursregime eine endogene Variable, und die bisher ermittelten Korrelatio-
nen konnten nicht als Kausalzusammenhinge interpretiert werden.

Ein probates Mittel, um unbeobachtete Heterogenitit aufzufangen und damit
Verzerrungen abzuschwichen, ist die Verwendung eines ,,Fixed-effects“~(FE)
Schitzers: Bei diesem Verfahren wird fiir jedes Land eine Dummy-Variable ein-
gefiihrt, die alle ldnderspezifischen, im Zeitablauf invarianten Charakteristika er-
fasst. Die Spalten 3.1 bis 3.3 in Tabelle 3 zeigen die Ergebnisse der Schitzungen
fiir die drei inzwischen wohlbekannten Vier-Wege-Klassifikationen. Es fillt auf,
dass die Dummies der GGW-Klassifikation nicht mehr signifikant sind. In man-
chen Fillen éndert sich sogar das Vorzeichen. Bei der LY S-Klassifikation dagegen
bleiben die Vorzeichen aus den fritheren Regressionen erhalten, allerdings ist der
Peg-Dummy nicht mehr signifikant. Fiir die RR_mod-Klassifikation schlie3lich
werden die Ergebnisse aus Tabelle 2 bestitigt, wonach hohere Flexibilitdt mit ge-
ringeren Wachstumsraten einhergeht. Will man das schwache Abschneiden der
GGW-Dummies erkldren, muss man eine zentrale Eigenschaft des FE-Schétzers
berticksichtigen: Durch die Verwendung dieses Verfahrens wird zwar die potenziell
verzerrende Wirkung unbeobachteter Heterogenitit reduziert. Gleichzeitig aber
wird gewissermaflien die Querschnittskomponente des Datensatzes ausgeblendet,
so dass die Schitzung nur noch den statistischen Zusammenhang ermittelt, der
zwischen Verdnderungen des Wechselkursregimes in Land i und Verdnderungen
der Wachstumsrate im gleichen Land besteht. Die niedrigen ~-Werte der Koeffi-
zienten spiegeln daher wohl die Bedeutung wider, die ldnderspezifische Charak-
teristika bei der Wahl des Wechselkursregimes haben. Sie sind aber auch durch die
verhiltnisméBig geringe Zeitvariation der Regime-Dummies zu erkliren.'’
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Die Gefahren, die von einer potenziellen Endogenitét der Regressoren ausgehen,
lassen sich durch die Verwendung eines Instrumentvariablen-Schitzers reduzieren.
Dabei werden, grob gesagt, potenziell endogene Variablen durch die ,,fitted valu-
es“ einer Schitzung ersetzt, bei der diese Variablen auf eine Reihe exogener
GroBen (,,Instrumente®) regressiert wurden. Da im gegebenen Zusammenhang zu-
dem mit heteroskedastischen Stértermen zu rechnen ist, empfiehlt sich ein verall-
gemeinerter Momentenschitzer (GMM).'® Wichtig ist, dass die verwendeten In-
strumente moglichst hoch mit der endogenen Variable, aber nicht mit dem Fehler-
term ¢ korreliert sind. Ob diese Annahme erfiillt ist, ldsst sich durch Hansens
J-Test ermitteln, mit dem die Null-Hypothese exogener Instrumente {iberpriift
wird. Als Instrumente fiir unseren Flexibilititsindex verwenden wir die folgenden
Variablen'’: Die Lindergrofe in Quadratkilometern (area), die geographische
Konzentration der Exporte (xport3), einen Dummy fiir eine Spezialisierung auf
Rohstoffexporte (exp_nonfuel), das Mal} fiir politische Repression von Freedom
House (pol_repress) und schlieBlich die Haufigkeit, mit der in den vorangegange-
nen flinf Jahren die Leitung der Zentralbank ausgewechselt wurde (cbturn5). Die
Spalten 3.4 und 3.5 in Tabelle 3 zeigen, dass der qualitative Einfluss des Wechsel-
kursregimes sich nicht dndert, wenn man von einem OLS-Verfahren zu einer
GMM-Schitzung iibergeht.?’ Die fiir die einzelnen Regime ermittelten Zusam-
menhinge zwischen Wechselkursflexibilitdt und Wirtschaftswachstum brechen al-
so nicht zusammen, wenn man die potenzielle Endogenitét des de-facto-Wechsel-
kursregimes berticksichtigt.

4. Die Rolle des Parallelmarkts

Die bisher prisentierten Ergebnisse reproduzieren weitgehend den in der Ein-
leitung dargestellten Widerspruch: Klassifiziert man Wechselkursregime nach der
Methode von LYS, erscheinen flexible Regime als vorteilhaft, wihlt man die Klas-
sifikationsmethoden von GGW oder RR_mod, erhélt man als Resultat das genaue
Gegenteil. Insbesondere der Unterschied zwischen den LY S-Ergebnissen und den
RR_mod-Ergebnissen ist erstaunlich, da man in beiden Féllen mit einem de-facto-
Regime operiert.

Ein Grund fiir diese Differenz konnte darin liegen, dass LYS die Volatilitit des
offiziellen Wechselkurses betrachten, wihrend sich RR auf den Wechselkurs kon-
zentrieren, der auf Parallelmérkten zu beobachten ist. Ein stabiler offizieller Wech-

17 Das Ergebnis dndert sich auch nicht, wenn wir den etwas weniger restriktiven Hauman-
Taylor-Schitzer (1981) verwenden.

18 Baum et al. (2003) liefern eine konzise Darstellung der in diesem Zusammenhang ange-
messenen Schitzmethoden.

19 Im Gegensatz zu den Regime-Dummies kann der im vorhergehenden Abschnitt eingef-
ihrte ,,Flexibilitatsindex* als quasi-kardinale Variable betrachtet werden, was die Instrument-
variablenschitzung erheblich vereinfacht.

20 Zu beachten ist dabei allerdings, dass der geringe p-Wert der Hansen-Statistik einen nur
knapp davon abhilt, die Null-Hypothese exogener Instrumente zu verwerfen.
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selkurs geht aber gerade in Entwicklungslandern oft mit einer erheblichen Fehl-
bewertung einher, was sich in starker Aktivitit auf den jeweiligen Parallelméirkten
widerspiegelt. Es ist daher moglich, dass der negative Koeffizient des Peg-Dum-
mies bei einer Verwendung der LYS-Klassifikation nicht etwa die Vorteile wéh-
rungspolitischer Flexibilitdt abbildet, sondern schlicht die wachstumshemmenden
Verzerrungen, die mit einer Fehlbewertung der eigenen Wiahrung verbunden sind.
Um zu iberpriifen, ob dieser Verdacht empirisch gerechtfertigt ist, fiigen wir
der Gleichung (1) einen weiteren Regressor hinzu, und zwar die ,,Parallelmarkt-
pramie” (parallel_premium), die sich als Aufschlag des parallelen Wechselkurses
auf den offiziellen berechnen lédsst. Die Ergebnisse in Tabelle 4 zeigen, dass diese
Variable das zu erwartende negative Vorzeichen hat, sonst aber nichts an den bishe-
rigen Einsichten dndert. Im Gegenteil: Die Resultate werden eher noch stirker. Wir
konnen daher mit einer gewissen Sicherheit ausschlieen, dass das Resultat von
LYS lediglich den wachstumshemmenden Effekt offiziell zementierter Fehl-
bewertungen abbildet.

II. Einzelne Lindergruppen

1. Industrialisierte / nicht-industrialisierte Linder

Sowohl GGW als auch LYS und RHMBO diskutieren die Moglichkeit, dass das
Wechselkursregime in verschiedenen Landergruppen unterschiedliche Auswirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum haben kann, und fiihren ihre Schitzungen daher
auch fiir Teilmengen der gesamten Stichprobe durch. In diesem Abschnitt folgen
wir dieser Praxis und {ibernehmen zunéchst die von LYS vorgenommene Auftei-
lung in industrialisierte (,,industrial*) und nicht-industrialisierte (,,non-industrial®)
Volkswirtschaften.?! Die Ergebnisse der Schitzungen fiir die beiden Lindergrup-
pen finden sich in Tabelle 5, wobei auf eine Prisentation der Koeffizienten fiir die
Kontrollvariablen verzichtet wird. Die Zeilen 5.1 bis 5.3 zeigen, dass die Diskre-
panz zwischen den einzelnen Klassifikationsmethoden fast vollstindig verschwin-
det, wenn man die Analyse auf Industrienationen beschrénkt: In diesem Fall doku-
mentieren alle Ansdtze die relative Vorteilhaftigkeit flexibler Arrangements. Dem
gegeniiber stehen die Ergebnisse fiir die nicht-industrialisierten Volkswirtschaften
in den Zeilen 5.4 bis 5.6: Hier tritt wieder der Gegensatz zwischen den Klassifika-
tionsmethoden auf, auch wenn der Koeffizient des Peg-Dummies nach LYS statis-
tisch nicht signifikant ist.** Es scheint also, als seien die Unterschiede zwischen
den einzelnen Studien vor allem durch die — allerdings sehr grole — Menge der
nicht-industrialisierten Entwicklungs- und Schwellenldander getrieben.

21 Die entsprechende Landerzuordnung findet sich im Daten-Anhang.

22 Dieses Ergebnis wirft ein schlechtes Licht auf die Robustheit des LYS-Ergebnisses,
denn Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003) betonen ja gerade die herausragende Bedeutung der
Wechselkursflexibilitét fiir nicht-industrialisierte Lander. Edwards / Levy-Yeyati (2005) fithren
diesen Zusammenhang auf die Bedeutung eines flexiblen Wechselkurses bei der Absorption
realer (terms of trade-) Schocks zuriick.
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2. Reiche Léinder/Emerging Markets / Entwicklungsldnder

Eine alternative Aufteilung in Léndergruppen nehmen RHMBO vor: Den so
genannten ,,Advanced Countries“ rechnen sie alle Lander mit hohem Einkommen
zu, wobei nicht weiter auf die industrielle Struktur der Volkswirtschaft geachtet
wird. ,,Emerging Markets* sind jene Léander, die durch den MSCI-Index von Morgan
Stanley erfasst werden. Der verbleibende Rest wird den ,,Developing Countries® zu-
geordnet.”® Ist diese Unterteilung auch nicht iiber jeden Zweifel erhaben — fraglich
ist beispielsweise, ob Bahrain und die Bahamas in die gleiche Landergruppe ge-
horen wie Frankreich und die USA — so bietet sie den Vorteil, dass mit der Gruppe
der Emerging Markets ein Typ von Landern isoliert wird, der durch eine Kombina-
tion von hoher de-facto-Kapitalmobilitit und schwachen Institutionen besonders an-
féllig fiir Finanz- und Wahrungskrisen ist. Die Zeilen 5.7 bis 5.15 in Tabelle 5 repro-
duzieren im Wesentlichen das Bild, das sich bei der Aufteilung in industrialisierte
und nicht-industrialisierte Volkswirtschaften ergab: Bei den reichen Volkswirtschaf-
ten besteht kaum Dissens dariiber, dass ein flexibles Wechselkursregime von Vorteil
ist (Zeilen 5.7 bis 5.9). Bei den Emerging Markets dagegen unterstreichen die Klas-
sifikationen von GGW und RR_mod die Vorteilhaftigkeit einer Wechselkursfixie-
rung, withrend LYS eine — allerdings statistisch nicht signifikante — Uberlegenheit
flexibler Regime suggeriert (Zeilen 5.10 bis 5.12). Erstaunlich ist schlieBlich, dass
— mit Ausnahme der RR_mod-Klassifikation — das Wechselkursregime in Entwick-
lungs- und Schwellenldndern ohne Emerging-Markets-Status kaum einen Einfluss
auf das Wirtschaftswachstum zu haben scheint (Zeilen 5.13 bis 5.15).

I11. Die Rolle von Hochinflationsepisoden und Wihrungskrisen
1. Hochinflationsepisoden

Wie in Abschnitt B.II. beschrieben, wurde in den bisherigen Schitzungen eine
modifizierte RR-Klassifikation (RR_mod) verwendet, bei der die von RR als free-
ly falling klassifizierten Episoden einem Wechselkursregime zugeordnet wurden.
In diesem Abschnitt soll nun untersucht werden, welche Rolle diese Kategorie
spielt. Dies soll auf zwei Arten geschehen: Zunichst werden die freely-falling-Epi-
soden in allen drei Klassifikationen gleich null gesetzt.** Alternativ wird ein free-
ly-falling-Dummy als eigene Variable in die Regression aufgenommen.

Die Ergebnisse, die man erhilt, wenn man die freely-falling-Episoden auch in
den anderen Wechselkurs-Klassifikationen ,,neutralisiert”, sind in den Zeilen 6.1
bis 6.3 von Tabelle 6 aufgefiihrt. Sie unterscheiden sich nur in einem Punkt von dem
bisher Ermittelten: Koeffizient und #-Wert des Peg-Dummies nach LY'S suggerieren

23 Die genaue Landerzuordnung findet sich im Daten-Anhang.

24 Bei der RR-Klassifikation bedeutet dies gewissermaflen eine Riickkehr zu der ur-
spriinglich von Reinhart/Rogoff (2004) vorgenommenen Zuordnung.
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auf einmal einen relativen Vorteil fixer de-facto-Regime. Dies ldsst vermuten, dass
die bisher suggerierte Uberlegenheit flexibler Wechselkursregime vor allem einer
Reihe von Episoden zu verdanken war, die mit hohen Inflationsraten und geringem
Wachstum assoziiert sind und von LYS als Pegs klassifiziert werden.?

Im zweiten Schritt kehren wir zu der urspriinglichen Klassifikation zuriick — das
heifit, die freely-falling-Episoden werden wieder einem Wechselkursregime zu-
geordnet. Aber nun wird fiir diese Episoden ein eigener Dummy eingefiihrt
(Dum_FF). Die Veranderungen, die sich daraus fiir die Bewertung fixer Regime
nach GGW oder RR_mod ergeben, sind ziemlich dramatisch (siehe Zeilen 6.4 bis
6.6 in Tabelle 6): Wéhrend der Koeffizient des freely-falling-Dummy negativ und
hoch signifikant ist, scheinen die Regime per se kaum eine Rolle zu spielen. Dies
legt die folgende Interpretation nahe: Die in den vorherigen Abschnitten dokumen-
tierte Uberlegenheit fixer Wechselkursregime nach GGW und RR_mod ergab sich
vor allem aus dem inflationsdimpfenden Effekt einer de-jure—Wechselkursfixie-
rung bzw. der de-facto-Stabilitdt des (relevanten) Wechselkurses. Kontrolliert man
fiir Hochinflationsphasen, scheint das Wechselkursregime nach GGW und RR_mod
keine Rolle zu spielen. Diese Feststellung sollte allerdings nicht zu der Vermutung
verleiten, die Wahl des Wechselkursregimes sei generell irrelevant: Zum einen sind
freely-falling-Episoden mit wenigen Ausnahmen auf die nicht-industrialisierten
Lander beschrinkt, so dass der oben dargestellte negative Effekt einer Wechselkurs-
fixierung flir Industrieldnder auch bei expliziter Beriicksichtigung dieser Episoden
gelten diirfte.?® Dariiber hinaus muss noch einmal auf die hohe Korrelation zwi-
schen Wechselkursregime und Inflation hingewiesen werden: Auch wenn der direk-
te Effekt einer Wechselkursfixierung bei Beriicksichtigung von Hochinflations-
phasen gering ist, so ist der indirekte Effekt immer noch bedeutend.

2. Wihrungskrisen

Die Ergebnisse im letzten Abschnitt legen nahe, dass die eingangs prisentierten
Resultate durch eine Reihe von ,,Ausnahme-Episoden® getrieben wurden. Neben
den von RR ermittelten Hochinflationsphasen lohnt es sich daher, diejenigen Lan-
der-Jahre zu isolieren, in denen Wiahrungskrisen stattfanden. Die Zeilen 6.7 bis 6.9
in Tabelle 6 priasentieren die Ergebnisse, die man erhilt, wenn Jahre mit Wih-
rungskrisen bei der Schitzung nicht beriicksichtigt werden.?’ Interessanterweise
dndert diese Modifikation kaum etwas an den Vorzeichen und Signifikanzniveaus
der Regime-Dummies nach GGW und LYS, die Uberlegenheit der de-facto-Wech-

25 Diese Vermutung wird zumindest teilweise durch die Beobachtung von Aghion et al.
(2006) gestiitzt, dass die Unterschiede zwischen LYS und RR/GGW verschwinden, sobald in
der LYS-Klassifikation freely-falling-Episoden eliminiert werden und bei Vorliegen eines pa-
rallelen Wechselkurses die Klassifikation von RR iibernommen wird.

26 Eine entsprechende Regression bestitigt diese Vermutung.

27 Zur Identifikation von Wahrungskrisen verwenden wir einen entsprechenden Dummy
von GGW.
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selkursfixierung nach RR_mod verschwindet dagegen fast komplett. Dies legt na-
he, dass die von der RR_mod-Klassifikation suggerierte Praferenz fiir fixe Regime
vor allem auf die Wachstumseinbriiche zuriickzufiithren sind, die im Verlauf von
Waihrungskrisen mit einer starken Volatilitdt des Wechselkurses einhergehen.

IV. ,,Fear of floating“ und ,,Fear of pegging*

In den bisherigen Schitzungen wurden die Klassifikationen von GGW, LYS und
RR_mod separat betrachtet. Wie bereits eingangs erwihnt, unterscheiden sich die-
se Zuordnungen stark beziiglich der eingesetzten Methoden. Dariiber hinaus bilden
sie aber auch sehr verschiedene Aspekte des Wechselkursregimes ab: So fokus-
sieren GGW auf offizielle Ankiindigungen (,,Worte*), LYS auf die tatsdchlich be-
triecbene Wechselkursstabilisierung (,,Taten”) und RR_mod auf die resultierende
Volatilitit des (relevanten) Wechselkurses (,,Ergebnisse). In diesem Abschnitt soll
nun untersucht werden, ob die Diskrepanz zwischen Worten und Taten bzw. Ergeb-
nissen einen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hat, der tiber den Effekt des
offiziell deklarierten Regimes hinausgeht:*® Empfichlt sich mit Blick auf das Wirt-
schaftswachstum eine implizite, nicht offiziell annoncierte Stabilisierung des
Wechselkurses — eine Strategie, die von Calvo/Reinhart (2002) als ,,fear of float-
ing® beschrieben wird? Oder ist es von Vorteil, die Wahrung stérker fluktuieren zu
lassen als angekiindigt, d. h. sich durch die ,,fear of pegging* im Sinne von Ale-
sina/ Wagner (2006) leiten zu lassen?

Um diese Fragen zu kldren, gehen wir folgendermaf3en vor: Neben den de-jure-
Regime-Dummies nach GGW verwenden wir einen Dummy ,,Dum_FoF*, der im-
mer dann gleich eins ist, wenn das de-facto-Regime rigider ist als das de-jure-Re-
gime, d. h., wenn fear of floating diagnostiziert wird. Aulerdem verwenden wir
einen Dummy ,,.Dum_FoP*, der immer dann gleich eins ist, wenn das de-facto-Re-
gime mehr Flexibilitit aufweist als das offizielle. Da wir auf zwei de-facto-Klassi-
fikationen zuriickgreifen konnen, fithren wir diese Analyse zweimal durch: Fiir die
Kombination GGW /LYS und fiir die Kombination GGW /RR_mod.

Tabelle 7 prasentiert die Ergebnisse. Spalte 7.1 bezieht sich auf die gesamte
Stichprobe und zeigt, dass eine implizite Wechselkursstabilisierung ceteris paribus
das Wirtschaftswachstum reduziert, wenn der LY S-Ansatz fiir die de-facto-Klassi-
fikation herangezogen wird. Der FoP-Dummy ist dagegen nicht signifikant. Laut
Spalte 7.2 ist keiner dieser Dummies signifikant, wenn die Klassifikation auf der
Methode von RR_mod basiert. Deutliche Unterschiede ergeben sich, wenn man
abermals zwischen Industrieldndern und den iibrigen Volkswirtschaften differen-

28 Die Tatsache, dass Ankiindigungen sich unabhéngig von der praktizierten Politik aus-
wirken konnen, wird von Genberg/Swoboda (2005) ausfiihrlich erortert. Dubas et al. (2005)
untersuchen die Konsequenzen fiir das Wirtschaftswachstum, beschrinken sich dabei aber
auf die eigene Klassifikation sowie auf eine Unterscheidung zwischen fixen und flexiblen
Wechselkursregimen.
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ziert: So verschwindet fiir die Industrieldnder der signifikante Einfluss des FoF-
und des FoP-Dummies, wenn die Klassifikation auf LYS zuriickgeht (Spalte 7.3),
wihrend RR_mod einen deutlich negativen Effekt einer impliziten Wechselkurssta-
bilisierung und einen positiven Effekt eines fear of pegging ausmacht (Spalte 7.4).
Betrachtet man die Gruppe der nicht-industrialisierten Lénder, so suggeriert die
LYS-Klassifikation einen leichten Nachteil fiir die implizite Wechselkursstabilisie-
rung (Spalte 7.5). Gemal der RR_mod-Klassifikation ist diese Strategie dagegen
mit hheren Wachstumsraten assoziiert (Spalte 7.6).

Unserer Meinung nach sind sowohl die Ubereinstimmungen als auch die Diffe-
renzen zwischen diesen Ergebnissen dkonomisch interpretierbar und illustrieren
insbesondere die unterschiedlichen Aspekte der Wechselkurspolitik, die durch die
Klassifikationen von LYS und RR_mod betont werden: So suggeriert der negative
Effekt des FoF-Dummies nach LYS, dass eine Wechselkursstabilitdt, die nicht
explizit kommuniziert, aber durch starke Zentralbankinterventionen erwirkt wurde,
eher kontraproduktiv ist — insbesondere, wenn man die nicht-industrialisierten
Volkswirtschaften betrachtet. Davon zu unterscheiden ist die von RR_mod erfasste
Wechselkursstabilitdt, die nicht notwendigerweise mit Interventionen verbunden
ist, sondern moglicherweise auf ein ruhiges makrodkonomisches Umfeld bzw. auf
eine transparente und konsistente geldpolitische Strategie zuriickgeht: Offenbar
profitieren Industrielinder davon, wenn der Wechselkurs starker fluktuieren kann,
als es durch das offiziell annoncierte Regime gerechtfertigt wiare — was moglicher-
weise die Rolle des Wechselkurses bei der Absorption makrodkonomischer
Schocks widerspiegelt. Nicht-industrialisierte Volkswirtschaften reagieren dagegen
aufgrund ihres schwach entwickelten Finanzsektors, der weit verbreiteten ,,liability
dollarization” und ihrer Anfalligkeit fiir ,,sudden stops* ganz anders auf Wih-
rungsfluktuationen (vgl. Calvo 2006). In dieser Landergruppe trigt die fear of floa-
ting daher offenbar zu makro6konomischer Stabilitit und héherem Wachstum bei.

F. Zusammenfassung und Ausblick

Ziel unserer Untersuchung war, etwas mehr Ordnung in die verwirrende Vielfalt
der Aussagen zum Zusammenhang zwischen Wechselkursregime und Wirtschafts-
wachstum zu bringen, und iiber die technischen und methodischen Differenzen
hinaus den 6konomischen Gehalt der einzelnen Resultate zu ermitteln. Dabei sind
wir von der Feststellung ausgegangen, dass die einzelnen Studien Klassifikations-
verfahren verwenden, die unterschiedliche Aspekte der Wechselkurspolitik betonen
— etwa den Signalcharakter offizieller Ankiindigungen (GGW), die Intensitdt der
Devisenmarktinterventionen, die mit einem de facto stabilen Wechselkurs einher-
gehen (LYS), oder die tatsdchliche Volatilitit des ,,relevanten Wechselkurses
(RR). Bei unserer Analyse haben wir uns dann von der Vermutung leiten lassen,
dass die verschiedenen Ergebnisse eine Aussage dariiber erlauben, welche dieser
Aspekte mit hoheren bzw. geringeren Wachstumsraten einhergehen. In diesem Sin-
ne mochten wir unsere Ergebnisse zusammenfassen.
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Unsere Schitzungen zeigen, dass der Dissens zwischen den einzelnen Klassifi-
kationen gering ist, wenn man sich auf die Gruppe der Industrienationen be-
schriankt: Hier deuten alle Resultate darauf hin, dass eine groBere Flexibilitdt des
Wechselkurses mit hoheren Wachstumsraten assoziiert ist. Starke Unterschiede
zwischen den einzelnen Klassifikationsmethoden ergeben sich dagegen, wenn die
Stichprobe nur (,,nicht-industrialisierte”) Entwicklungs- und Schwellenldnder um-
fasst. Hier wirken sowohl die Ankiindigung eines pegs (GGW) als auch die de-
facto-Stabilitdt des Wechselkurses (RR_mod) positiv auf das Wirtschaftswachstum.
Die Ergebnisse, die man erhilt, wenn die LYS-Klassifikation verwendet wird, le-
gen allerdings nahe, dass dies nur dann gilt, wenn die Stabilitit des Wechselkurses
nicht durch starke Interventionen der Zentralbank erkauft werden muss.

Unsere Untersuchung zeigt auch, dass diese Ergebnisse im Wesentlichen durch
die (recht zahlreichen) Hochinflationsepisoden dominiert werden. Kontrolliert man
fiir hohe Inflationsraten, so scheint das Wechselkursregime fiir die Wachstumsrate
nicht von Bedeutung. Dieser Eindruck ist allerdings nicht ganz korrekt, denn die
Wahrscheinlichkeit hoher Inflationsraten ist wiederum eine Funktion des Wechsel-
kursregimes.

Die Unterschiede, die zwischen industrialisierten und nicht-industrialisierten
Volkswirtschaften im Hinblick auf die Konsequenzen von Wechselkursschwankun-
gen bestehen, treten auch in unseren Ergebnissen zur fear of floating und zur fear
of pegging auf. So profitieren Industrielander von einer Flexibilitit des Wechsel-
kurses noch mehr, wenn sich diese gewissermallen im Schatten eines relativ rigiden
Regimes abspielt. Fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder dagegen scheint eine
implizite Wechselkursstabilisierung héheres Wachstum mit sich zu bringen, sofern
sie nicht mit stark fluktuierenden Reserven, das heif3t intensiver Interventionstétig-
keit einhergeht.

Bei aller Zuversicht, dass unsere Ergebnisse etwas Licht ins Dunkel bringen
kdnnen, machen wir uns keine Illusionen iiber den Umfang des unerkldrten Rests.
So haben wir insbesondere (wie alle im Text erwdhnten Studien) die dynamischen
Effekte der Wechselkurspolitik vollig vernachldssigt. Eine Regression, die das
Wechselkursregime in einer Periode mit der Wachstumsrate in der gleichen Periode
in Verbindung bringt, iibersicht aber die Mdoglichkeit, dass die Wachstums-
wirkungen eines bestimmten Regimes unter Umstéinden erst dann eintreten, wenn
die Stabilitdt dieses Regimes hinreichend unter Beweis gestellt ist. Worte, Taten
und Konsequenzen stehen also sicherlich in einem noch viel komplexeren Zusam-
menhang, als es die in dieser Studie priasentierten Ergebnisse vermuten lassen.
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G. Tabellen

Tabelle 1

Regressionen mit 3-Wege-Klassifikation

1.1: GGW 1.2: LYS 1.3: RR_mod
Dum_peg 1.043 -0.719 1.533
(2.09)** (1.88)* (2.24)**
Dum_int 0.934 -1.629 1.932
(2.12)** (3.66)*** (3.02)%%**
invest 0.094 0.055 0.082
(2.95)%** (1.61) (2.41)**
open 0.005 0.010 0.012
(0.63) (1.40) (2.21)**
terms of trade 0.069 0.093 0.091
(1.88)* (2.16)** (2.39)**
schooling 0.003 0.002 0.003
(2.11)** (1.65) (2.17)**
budget_1 —0.166 —0.148 -0.212
(1.43) (1.44) (1.96)*
income_ini —1.186 —1.121 —1.240
(3.16)*** (2.73)%%* (3.20)%**
pop_growth —-1.120 -1.307 —1.184
(3.90)*** (3.74)*** (4.37)%**
log_pop -0.060 -0.244 0.134
(0.29) (1.17) (0.80)
civil_repress 0.067 0.309 0.030
(0.49) (1.65) (0.19)
reg_ssa -1.230 —1.684 -0.229
(1.98)** (2.76)*** (0.39)
reg_lac -0.409 -0.576 0.250
(0.97) (1.26) (0.61)
dum_trans -5.003 —4.011 -5.291
(4.16)*** (3.54)%** (3.88)***
dum_oil 0.769 1.694 1.157
(0.69) (1.35) (1.04)
Constant 1.422 6.294 0.241
(0.68) (2.96)*** (0.14)
Observations 2532 2111 2186
R-squared 0.24 0.29 0.31

Kommentare zu Tabelle 1: Die t-Statistiken in Klammern basieren auf einer cluster-robusten Kova-
rianz-Matrix. Fir die Signifikanzniveaus gilt: * signifikant auf dem 10 % Niveau; ** signifikant auf dem
5% Niveau; *** signifikant auf dem 1% Niveau. GGW bezieht sich auf die de-jure-Klassifikation von
Gosh/Gulde/Wolf (2002), LYS auf die de-facto-Klassifikation von Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003),
RR_mod auf die (modifizierte) Klassifikation von Reinhart/Rogoff (2004), wobei freely falling-Episoden
nicht als eigene Kategorie erfasst, sondern einem Wechselkursregime zugeordnet wurden.
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Tabelle 2

Regressionen mit 4-Wege-Klassifikation, Flexibilitits-Index

2.1: 2.2: 2.3: 2.4: 2.5: 2.6:
GGW LYS RR_mod GGW LYS RR_mod
Dum_peg 1.060 -0.726 1.551
(2.09)** (1.90)* (2.25)**
Dum_lim 0.761 -1.296 2.241
(1.36) (3.33)%** | (3.02)***
Dum_man 1.081 -2.007 1.669
(2.05)** | (3.13)*** | (2.54)**
Flexibility -0.276 0.145 -0.325
index (1.84)* (1.17) (1.80)*
invest 0.094 0.055 0.082 0.096 0.057 0.090
(2.93)*** (1.61) (2.44)** | (2.98)*** (1.68)* (2.62)**
open 0.005 0.010 0.012 0.005 0.009 0.012
(0.63) (1.39) (2.10)** (0.66) (1.25) (1.99)**
terms 0.069 0.093 0.089 0.068 0.093 0.087
of trade (1.88)* (2.17)** (2.42)** (1.88)* (2.15)** (2.27)*
schooling 0.003 0.002 0.003 0.003 0.002 0.003
(2.04)** (1.64) (2.32)** (2.03)** (1.66)* (2.10)**
budget_1 -0.166 —-0.149 -0.215 —0.165 —0.145 -0.207
(1.43) (1.45) (1.97)* (1.42) (1.40) (1.89)*
income_ini -1.152 -1.102 —1.245 -1.206 —1.083 -1.313
(2.86)%** | (2.67)*** | (3.26)*** | (3.29)*** | (2.56)** | (3.40)***
pop_growth -1.122 -1.306 -1.176 -1.126 -1.305 -1.191
(3.88)¥** | (3.74)%** | (4.40)*** | (3.97)%** | (3.74)%** | (4.35)***
log_pop -0.060 -0.247 0.136 -0.044 -0.270 0.080
(0.30) (1.18) (0.82) 0.21) (1.28) (0.49)
civil_repress 0.061 0.312 0.045 0.066 0.299 0.031
(0.46) (1.67)* (0.29) (0.47) (1.61) (0.19)
reg_ssa -1.216 -1.672 -0.107 —1.342 -1.614 —0.668
(1.98)** | (2.74)*** 0.17) (2.10)** (2.58)** (1.11)
reg_lac -0.419 -0.594 0.327 -0.397 -0.696 0.044
(0.98) (1.30) (0.76) (0.92) (1.54) (0.10)
dum_trans -5.013 -3.986 -5.148 -4.984 -4.113 -5.269
(A.17)%%* | (3.55)%** | (3.83)*** | (4.12)%** | (3.62)*** | (3.67)***
dum_oil 0.724 1.688 1.286 0.799 1.605 1.468
(0.67) (1.35) (1.10) (0.71) (1.28) (1.28)
Constant 1.373 6.256 0.065 2.821 5.406 3.043
(0.66) (2.93)%%* (0.04) (1.48) (2.48)** (1.76)*
Observations 2532 2111 2186 2532 2111 2186
R-squared 0.24 0.30 0.31 0.24 0.29 0.30

Kommentare zu Tabelle 2: siche Tabelle 1.
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Tabelle 3
Fixed-effects- und GMM-Schitzungen
3.1: 3.2: 3.3: 3.4: 3.5:
GGW LYS RR_mod LYS RR_mod
Dum_peg —0.343 -0.318 2.701
(0.63) (0.67) (3.23)%%**
Dum_lim 0.219 -0.932 2.886
(0.36) (2.35)** (3.38)***
Dum_man -0.125 -1.610 2.405
(0.26) (2.72)%%** (2.79)*%**
Flexibility index 2.536 -2.337
(1.87)* (2.84)%**
invest 0.116 0.060 0.081 0.043 0.106
(2.81)*** (1.90)* (2.60)** (1.42) (3.99)%**
open -0.019 0.000 -0.001 0.016 0.003
(1.09) (0.03) (0.06) (3.16)*** (0.57)
terms of trade 0.058 0.081 0.082 0.107 0.061
(2.02)** (2.55)** (2.75)%** (2.95)*** (1.83)*
schooling 0.009 0.009 0.010 0.002 0.004
(1.20) (1.03) (1.22) (1.38) (2.91)***
budget_1 -0.241 -0.217 -0.299 -0.157 -0.201
(1.97)* (2.11)** (2.81)%** (1.72)* (2.50)**
income_ini —1.281 —1.080
(2.71)*** (3.31)%**
pop_growth —1.156 -1.353 -1.177 -1.218 —0.826
(4.43)%** (4.17)%%* (4.89)%** (3.45)%** (2.19)**
log_pop —4.831 —1.699 -3.679 -0.887 0.328
(2.10)** (0.90) (1.62) (1.81)* (2.64)***
civil_repress -0.243 0.180 -0.422 0.545 0.063
(1.14) (0.87) (1.87)* (2.81)*** (0.40)
reg_ssa —1.495 0.713
(2.21)** (0.92)
reg_lac —-1.162 0.419
(2.00)** (1.04)
dum_trans -3.571 -1.173
(2.54)** (1.15)
dum_oil 3.301 1.000
(2.31)** (1.43)
Constant 9.887 3.374 4.767 —1.287 5.386
(1.63) (0.68) (0.70) (0.61) (2.93)***
Observations 2532 2111 2186 1556 1677
R-squared 0.25 0.32 0.33
Hansen'’s J-statistic
(p-value) 0.34 0.11

Kommentare zu Tabelle 3: siche Tabelle 1. Den Spalten 3.1 bis 3.3 liegen fixed-effects-Schitzungen
zugrunde, Spalten 3.4 und 3.5 basieren auf GMM-Schitzungen. Dabei wurden die folgenden Instrumente

verwendet: area, xport3, exp_nonfuel, pol_repress, cbturn5.
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Tabelle 4
Der Einfluss der Parallelmarktprimie
4.1: GGW 4.2: LYS 4.3: RR_mod
Dum_peg 1.300 -0.817 1.817
(2.35)** (1.91)* (2.34)**
Dum_int 0.977 -1.915 2.118
(2.21)** (3.91)%** (3.03)***
parallel_premium -0.000 —0.000 —0.035
(6.41)%** (6.10)%%* (1.98)*
invest 0.092 0.056 0.091
(2.64)*** (1.49) (2.70)***
open 0.006 0.013 0.010
(0.72) (1.86)* (1.39)
terms of trade 0.075 0.095 0.083
(2.07)** (2.11)** (2.35)**
schooling 0.003 0.003 0.003
(1.98)* (1.71)* (1.98)*
budget_1 -0.216 —0.208 —0.245
(2.05)** (2.15)** (2.49)**
income_ini -0.930 —0.968 —0.844
(2.15)** (2.20)** (1.81)*
pop_growth -1.193 —-1.244 —-1.187
(3.93)*%** (3.31)%** (4.34)%**
log_pop 0.062 -0.135 0.161
(0.31) (0.61) (0.81)
civil_repress 0.241 0.389 0.284
(1.42) (1.81)* (1.54)
reg_ssa -1.120 —1.845 —0.296
(1.82)* (3.22)%%** (0.49)
reg_lac 0.076 0.051 0.505
(0.16) (0.10) (1.05)
dum_trans —-6.211 -5.248 -6.210
(3.89)**x* (3.15)%** (3.49)***
dum_oil 0.953 1.860 1.224
(0.81) (1.41) (1.07)
Constant 1.058 0.368 —0.866
(0.45) (0.16) (0.44)
Observations 1874 1526 1775
R-squared 0.32 0.37 0.35

Kommentare zu Tabelle 4. siche Tabelle 1.
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Tabelle 5

Verschiedene Lindergruppen

Klass. Lander- Dum_peg | Dum_int Ob.s er R-square

gruppe vations

5.1 GGW Industrial -0.504 0.042 552 0.22
countries (1.75)* (0.20)

52 LYS Industrial —-0.795 -1.071 463 0.28
countries (1.81)* (2.16)**

53 RR_mod Industrial -1.792 —1.168 552 0.24
countries (5.54)%** (4.07)***

5.4 GGW Non- 1.264 1.531 1980 0.26
industrial (2.07)** (2.49)**
countries

5.5 LYS Non- —0.486 -1.614 1648 0.31
industrial (1.06) (3.15)***
countries

5.6 RR_mod Non- 3.132 3.468 1634 0.34
industrial (4.38)%** (4.60)***
countries

5.7 GGW Advanced —0.166 —0.595 709 0.64
countries (0.28) (0.89)

5.8 LYS Advanced -1.084 -1.636 562 0.78
countries (1.85)* (2.78)***

5.9 RR_mod | Advanced —2.728 —2.028 685 0.66
countries (2.55)** (2.30)**

5.10 GGW Emerging 2.088 2.186 486 0.20
markets (2.60)** (2.63)**

5.11 LYS Emerging —0.094 -2.778 429 0.22
markets (0.13) (2.63)**

5.12 RR_mod Emerging 3.359 3.978 486 0.22
markets (3.50)*** | (4.47)***

5.13 GGW Developing 0.178 0.243 1337 0.15
countries (0.24) (0.32)

5.14 LYS Developing —0.445 —0.518 1120 0.17
countries (0.98) (1.07)

5.15 RR_mod | Developing 1.775 1.681 1015 0.22
countries (2.37)** (2.00)*

Kommentare zu Tabelle 5: siche Tabelle 1. Aus Platzgriinden werden die Koeffizienten und Signifi-

kanzniveaus der Kontrollvariablen nicht aufgefiihrt.
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Tabelle 6

Klass. Kommentar Dum_peg | Dum_int | Dum_FF Ob.s er- R-square
vations
6.1. GGW | FF episodes =0 1.697 1.424 - 2540 0.25
(3.50)%** | (3.38)***
6.2. LYS FF episodes = 0 0.782 0.446 - 2152 0.28
(2.22)** (0.99)
6.3. | RR_mod | FF episodes =0 1.499 2.175 - 2198 0.31
(2.66)*** | (3.88)***
6.4 GGW 0.441 0.632 -2.876 2216 0.31
(1.06) (1.54) (4.44)%**
6.5 LYS -0.927 -1.472 -2.252 1855 0.34
(2.24)%* | (3.27)*F** | (3.38)***
6.6 | RR_mod 0.248 1.024 -2.791 2186 0.32
(0.37) (1.89)* (3.74)%**
6.7 GGW No curr. Crises 0.997 0.858 - 2287 0.26
(1.92)* (1.85)
6.8 LYS No curr. Crises -0.884 —-1.526 - 1912 0.32
(1.99)** | (3.04)***
6.9 | RR_mod | No curr. Crises 0.680 1.291 — 1956 0.33
(0.96) (1.96)*

Kommentare zu Tabelle 6: siche Tabelle 5. In den Zeilen 6.1 bis 6.3 werden die Regime-Dummies in allen von
RR als freely falling klassifizierten Episoden gleich null gesetzt. In den Zeilen 6.4 bis 6.6 werden die Regime-Dum-
mies der vorhergehenden Tabellen verwendet. In Zeilen 6.7 bis 6.9 werden Episoden aus dem Sample genommen,
in denen laut GGW eine Wahrungskrise stattfand.
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,Fear of floating” und ,,Fear of pegging*

Tabelle 7

89

7.1: 7.2: 7.3 7.4: 7.5: RR7 'f;w ‘
LYS RR_mod LYSind |RR_modind|LYS non-ind —,

non-ind

Dum_peg 0.022 0.810 -0.844 -1.926 0.076 2.159
(0.04) (1.38) (2.96)*** (4.32)%** (0.11) (2.92)%%**

Dum_lim 0.360 0.518 0.073 -0.821 1.376 2.589
(0.57) (0.76) (0.27) (2.65)** (1.36) (2.64)**

Dum_man 0.240 0.691 -0.361 -0.278 0.505 1.228
(0.38) (1.39) (0.68) (0.74) (0.71) (2.00)**

Dum_FoF -0.891 0.166 -0.411 -0.739 -0.851 1.346
(2.14)** (0.38) (1.25) (3.50)%** (1.77)* (2.11)**

Dum_FoP -0.011 0.160 0.295 1.301 -0.334 -0.274

(0.03) (0.34) (0.65) (4.05)*** (0.69) (0.52)

invest 0.052 0.083 0.077 0.044 0.054 0.077
(1.52) (2.47)** (2.20)** (1.28) (1.45) (2.05)**

open 0.010 0.012 0.018 0.028 0.005 0.008

(1.39) (2.19)%** (1.60) (4.11)%** (0.58) (1.05)

terms 0.094 0.088 —-0.057 —0.008 0.096 0.087
of trade (2.18)** (2.32)%* (2.49)** (0.34) (2.27)%* (2.34)%*

schooling 0.003 0.003 0.001 0.001 0.003 0.003

(1.84)* (1.85)* (1.19) (0.81) (1.68)* (1.60)

budget_1 -0.147 -0.206 0.033 0.001 -0.153 -0.216
(1.44) (1.87)* (0.54) (0.02) (1.51) (1.94)*

income_ini —1.124 -1.263 -2.660 -2.455 -0.804 —0.686

(2.52)** (3.03)*** (3.64)*** (3.51)%** (1.44) (1.16)

pop_growth —-1.307 —1.194 -0.426 -0.380 -1.363 -1.268
(3.68)*** (4.25)%** (1.88)* (1.72) (3.70)*** (4.32)%**

log_pop -0.208 0.078 0.119 0.280 -0.263 0.112

(0.99) (0.47) (0.58) (2.52)** (0.91) (0.45)

civil_repress 0.280 -0.020 -0.410 -0.315 0.127 -0.232

(1.57) (0.13) (1.09) (1.30) (0.75) (1.57)

reg_ssa —-1.506 —0.538 -1.712 —0.616

(2.53)** (0.86) (2.72)%%* (0.92)

reg_lac -0.623 0.026 —1.680 —-1.059

(1.37) (0.06) (2.55)%* (1.45)

dum_trans -4.052 -5.542 -5.298 -6.936
(3.12)%** (3.89)*** (3.39)*** (4.20)%**

dum_oil 1.661 1.298 0.575 -0.434 1.282 0.681

(1.35) (1.22) (1.00) (0.84) (1.08) (0.67)

Constant 5.521 1.687 9.291 9.435 6.785 3.124

(2.24)** (0.92) (2.45)** (2.89)%%** (2.50)** (1.26)

Observations 2093 2159 463 552 1630 1607

R-squared 0.29 0.30 0.27 0.25 0.31 0.33

Kommentare zu Tabelle 7: siche Tabelle 1. Den Spalten 7.1 und 7.2 liegt die gesamte Stichprobe zugrunde. In
den Spalten 7.3 und 7.4 werden nur ,,industrial countries® betrachtet, in den Spalten 7.5 und 7.6 nur ,,non-industrial

countries®.
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H. Anhinge
Anhang I.: Datenbeschreibung

Unsere Stichprobe umfasst Daten fiir 167 Lander und einen Zeitraum von 1974
bis 1999. Lander fallen in die Kategorie Advanced Countries, wenn sie im Jahr
2005 ein Bruttonationaleinkommen pro Kopf von iiber 10726 USD aufwiesen. Ein
Land wurde als Emerging Market klassifiziert, wenn es im Jahr 2005 im MSCI
Index von Morgan Stanley gelistet wurde. Die Developing Countries stellen das
Residuum dar.

Advanced Countries

Niederlindische Antillen, Australien*, Osterreich, Belgien, Bahrain, Bahamas,
Kanada, Schweiz, Zypern, Deutschland, Ddnemark, Spanien, Finnland, Frank-
reich, Vereinigtes Konigreich, Griechenland, Hong Kong, Irland, Island, Ita-
lien, Japan, Korea, Kuwait, Luxemburg, Malta, Niederlande, Norwegen, Neusee-
land, Portugal, Katar, Singapur, Slowenien, Schweden, Vereinigte Arabische Emi-
rate, USA.

* Fettgedruckte Léander stellen die zusétzliche Klassifikationsgruppe Industrielander dar.

Developing Countries

Afghanistan, Albanien, Armenien, Antigua & Barbuda, Aserbaidschan, Burun-
di, Benin, Burkina Faso, Bangladesh, Bulgarien, Bosnien und Herzegowina, Weil3-
russland, Belize, Bolivien, Barbados, Botsuana, Zentralafrikanische Republik,
Elfenbeinkiiste, Kamerun, Republik Kongo, Komoren, Kap Verde, Costa Rica,
Dschibuti, Dominica, Dominikanische Republik, Algerien, Ecuador, Estland,
Athiopien, Fidschi, Gabun, Georgien, Ghana, Guinea, Gambia, Guinea-Bissau,
Aquatorialguinea, Grenada, Guatemala, Guyana, Honduras, Haiti, Iran, Irak,
Jamaika, Kasachstan, Kenia, Kirgisien, Laos, Libanon, Liberia, Libyen, St. Lucia,
Sri Lanka, Lesotho, Litauen, Lettland, Moldawien, Madagaskar, Malediven, Mali,
Myanmar, Mosambik, Mauretanien, Mauritius, Malawi, Niger, Nigeria, Nicaragua,
Nepal, Oman, Panama, Papua-Neuguinea, Paraguay, Ruminien, Ruanda, Sudan,
Senegal, Salomonen, Sierra Leone, El Salvador, Somalia, Sao Tomé & Principe,
Surinam, Slowakei, Swasiland, Seychellen, Syrien, Tschad, Togo, Tadschikistan,
Turkmenistan, Tonga, Trinidad und Tobago, Tunesien, Tansania, Uganda, Ukraine,
Uruguay, Usbekistan, St. Vincent und Grenadines, Vietnam, Vanuatu, Samoa,
Demokratische Republik Kongo, Sambia, Simbawe.
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Emerging Markets

Argentinien, Brasilien, Chile, China, Kolumbien, Tschechische Republik, Agyp-
ten, Ungarn, Indonesien, Indien, Jordanien, Marokko, Mexiko, Malaysia, Pakistan,
Peru, Philippinen, Polen, Russland, Thailand, Tiirkei, Venezuela, Siidafrika.

Variablendefinitionen

growth: Jihrliche prozentuale Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) pro Kopf. Quelle: Gosh/Gulde / Wolf (2002).

invest: Bruttoinvestitionen als Prozentsatz vom BIP. Quelle: Gosh/Gulde/Wolf
(2002).

open: Proxy fiir den Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft. Berechnet als Mittel-
wert von Exporten plus Importen in Prozent des BIP. Quelle: Gosh/Gulde/Wolf
(2002), eigene Berechnungen.

terms-of-trade: Jahrliches Wachstum der Terms of Trade (Mittelwert der ver-
gangenen 3 Jahre). Quelle: Gosh/Gulde / Wolf (2002).

budget: Budgetiiberschuss als Anteil am BIP. Quelle: Gosh / Gulde / Wolf (2002).

schooling: Durchschnittliche Anzahl von Schuljahren in der Gesamtpopulation
der Bevolkerung ab 25 Jahren. Quelle: Gosh/Gulde / Wolf (2002).

income_ini: Logarithmus des Verhiltnisses von nationalem Pro-Kopf BIP zu
dem Pro-Kopf BIP der USA im Jahr 1970, berechnet in internationalen Preisen.
Quelle: Gosh/Gulde/ Wolf (2002).

log_pop: Logarithmus der BevolkerungsgroBe. Quelle: Gosh/ Gulde / Wolf (2002).

pop_growth: Wachstumsrate der BevolkerungsgroBe. Quelle: Gosh/ Gulde / Wolf
(2002).

civil_repress: Index zur Messung der biirgerlichen Freiheitsrechte. Der Index
lauft von 1 (maximale Rechte) bis 7 (minimale Rechte). Quelle: Freedom House.

reg_ssa: Region-Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land in Afrika
siidlich der Sahara liegt. Quelle: Weltbank (2005).

reg_lac: Region-Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land in Lateiname-
rika liegt. Quelle: Weltbank (2005).

dum_trans: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land ein Transforma-
tionsland ist. Quelle: Weltbank (2005).

dum_oil: Ol-Dummy, nimmt den Wert 1 fiir folgende Linder an: OPEC Mitglie-
der (Algerien, Indonesien, Iran, Irak, Kuwait, Libyen, Nigeria, Katar, Vereinigte
Arabische Emirate, Venezuela), sowie Russland, Norwegen, Kasachstan. Quelle:
OPEC, eigene Berechnungen.
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area: Lindergrofe in Quadratkilometern. Quelle: Weltbank (2005).

xport3: Anteil der Exporte mit den grofiten 3 Handelspartnern an den Gesamt-
exporten. Quelle: Gosh/ Gulde / Wolf (2002).

pol_repress: Index zur Messung der politischen Freiheitsrechte. Der Index lduft
von 1 (maximale Freiheit) bis 7 (minimale Freiheit). Quelle: Freedom House.

cbturn5: Hiufigkeit der Auswechselung der Zentralbankleitung in den vergan-
genen 5 Jahren. Quelle: Gosh/Gulde / Wolf (2002).

exp_nonfuel: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn sich ein Land auf den Export
von Rohstoffen (auler Brennstoffe) spezialisiert hat. Quelle: Weltbank (2005).

parallel_premium: Prozentuale Differenz zwischen Parallelmarktwechselkurs
und offiziellem Wechselkurs. Quelle: Reinhart/Rogoff (2004), eigene Berechnun-
gen.

dum_crisis: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn in dem Land eine Wihrungs-
krise vorlag. Quelle: Gosh/ Gulde / Wolf (2002).

dum_ac: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land zu der ,,Advanced
Country* Gruppe zéhlt. Quelle: Weltbank (2005).

dum_dec: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land zu der ,,Developing
Country“ Gruppe zéhlt. Quelle: Eigene Berechnungen.

dum_em: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land zu der ,,Emerging Mar-
ket Gruppe zdhlt. Quelle: Rogoff et al. (2003).

dum_industrial: Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn ein Land zu der Gruppe
der Industrieldnder zahlt. Quelle: Levy-Yeyati/ Sturzenegger (2001).

jure_ind4w: Index zur Klassifizierung des de jure Wechselkursregimes. Der
Index lauft von 1 bis 4, wobei 1 einem peg, 2 limited flexibility, 3 managed float
und 4 einem float entspricht. Die Kategorie peg enthélt folgende vom IMF diffe-
renzierte Subkategorien: Dollarisierung, currency board, Wahrungsunion, single
currency peg, published basket peg und secret basket peg. Limited flexibility ent-
hilt die Subkategorien: Cooperative system, crawling peg und target zone. Mana-
ged float enthélt die Subkategorien: Unclassified rule-based intervention, managed
float with heavy intervention, unclassified managed float und other float. Die
Kategorie float enthdlt die Subkategorien: Float with light intervention und float
with no intervention. Quelle: Gosh/Gulde / Wolf (2002), eigene Berechnungen.

jure_ind3w: Analog zu jure_ind4w, mit dem einzigen Unterschied, dass die
Kategorien limited flexibility und managed float zur Gruppe intermediate zusam-
mengefasst werden. Somit lduft der Index von 1 bis 3. Quelle: Gosh/Gulde/ Wolf
(2002).

rr_ind4w: Index zur Identifizierung des de-facto-Wechselkursregimes nach
RR_mod. Der Index lduft von 1 bis 4, wobei 1 einem peg, 2 limited flexibility, 3
managed float und 4 einem float entspricht. Die Klassifikation erfolgt mittels eines
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Verfahrens, das in Anhang H.II. ndher erldutert wird. Die Kategorie peg enthdlt die
folgenden Subkategorien: No separate legal tender, pre announced peg or currency
board arrangement, pre announced horizontal band that is narrower than or equal to
+/—2%, und de facto peg. Auf die Kategorie limited flexibility entfallen: Pre an-
nounced crawling band, pre announced crawling band that is narrower than or equal
to +/—2%, de facto crawling peg und de facto crawling band that is narrower than
or equal to +/—2%. Auf die Kategorie managed float entfallen: Pre announced
crawling band that is wider than +/—2%, de facto crawling band that is narrower
than or equal to +/—5%, moving band that is narrower than or equal to +/—2%
(erlaubt fiir Auf- und Abwertungen iiber die Zeit) und managed float. Auf die Kate-
gorie float entfallen: Freely floating. RR verwenden eine weitere Kategorie, freely
falling, in der alle Lander-Jahr-Beobachtungen enthalten sind, in denen die jahrliche
Inflationsrate grofer als 40 % war. In der RR Lénderchronologie haben RR jedoch
auch die Information angegeben, welchem Regime diese Episoden zugerechnet
worden wiren, wenn man das Inflationskriterium unberiicksichtigt gelassen hitte.
Diese Information haben wir genutzt, um die Episoden den einzelnen Kategorien
zuzurechnen. Quelle: Reinhart/ Rogoff (2004), eigene Berechnungen.

rr_ind3w: Analog zu rr_ind4w mit dem einzigen Unterschied, dass die Kate-
gorien limited flexibility und managed float zur Gruppe intermediate zusammen-
gefasst wurden. Somit lduft der Index von 1 bis 3. Quelle: Reinhart/Rogoff (2004),
eigene Berechnungen.

dum_FF: Regime-Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn RR ein Regime als free-
ly falling klassifizieren. Quelle: Eigene Berechnungen.

lys_ind4w: Index zur Identifizierung des de-facto-Wechselkursregimes nach
LYS, basierend auf deren 5-Wege-Klassifikation. Die fiinfte Klassifikationsgruppe
bei LYS sind die inconclusives, welche in unserem Index nicht mehr auftauchen.
Der Index l4uft somit von 1 bis 4, wobei 1 einem peg, 2 limited flexibility (LYS
Bezeichnung lautet dirty / crawling peg), 3 managed float (LYS Bezeichnung lautet
dirty) und 4 einem float entspricht. Quelle: Levy-Yeyati/Sturzenegger (2005), eige-
ne Berechnungen.

lys_ind3w: Analog zu dem LYS 3-Wege (de facto)-Index. Quelle: Levy-Yeyati/
Sturzenegger (2005).

dum_z_x: Regime-Dummy, nimmt den Wert 1 an, wenn das Regime ,,z* nach
dem Klassifikationsverfahren von ,,x “ in Kraft ist, wobei z fiir peg, intermediate,
float, limited flexibilty oder managed float und x fiir Jure (de-jure-Klassifikation
nach GGW), LYS (de-facto-Klassifikation nach LYS), oder RR (modifizierte de-
facto-Klassifikation nach RR) steht. Quelle: eigene Berechnungen.

dum_fof_rr: Dummy-Variable fiir fear of floating, nimmt den Wert 1 an, wenn
das de-facto-Wechselkursregime nach RR_mod restriktiver ist, als die de-jure-
Ankiindigung. Anders gewendet: Die Dummy-Variable nimmt immer den Wert 1
an, wenn rr_indnw-jure_indnw < 0 gilt, wobei n € {3,4} ist. Eigene Berechnung
nach Alesina / Wagner (2006).
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dum_fop_rr: Dummy-Variable fiir fear of pegging, nimmt den Wert 1 an, wenn
das de-facto-Wechselkursregime nach RR_mod weniger restriktiv ist, als die de-
jure-Ankiindigung. Anders gewendet: Die Dummy-Variable nimmt immer den
Wert 1 an, wenn rr_indnw-jure_indnw > 0 gilt, wobei n € {3,4} ist. Eigene Be-
rechnung nach Alesina / Wagner (2006).

dum_fof_lys: Dummy-Variable fiir fear of floating, nimmt den Wert 1 an, wenn
das de-facto-Wechselkursregime nach LYS restriktiver ist, als die de-jure-Ankiindi-
gung. Anders gewendet: Die Dummy-Variable nimmt immer den Wert 1 an, wenn
lys_indnw-jure_indnw < 0 gilt, wobei n € {3,4} ist. Eigene Berechnung nach Ale-
sina / Wagner (2006).

dum_fop_lys: Dummy-Variable fiir fear of pegging, nimmt den Wert 1 an, wenn
das de-facto-Wechselkursregime nach LYS weniger restriktiv ist, als die de-jure-
Ankiindigung. Anders gewendet: Die Dummy-Variable nimmt immer den Wert 1
an, wenn lys_indnw-jure_indnw > 0 gilt, wobei n € {3,4} ist. Eigene Berechnung
nach Alesina / Wagner (2006).

Anhang II.: Beschreibung der Klassifikationsverfahren

Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003, 2005)

LYS liegen Daten fiir 183 Lénder fiir die Jahre 1974 bis 2000 vor. Nachdem die
Variablen ¢, oae und o, berechnet wurden, werden sie mittels der K-Means Clus-
ter Analyse, welche auf dem ,,nearest centroid sorting“-Algorithmus beruht, einem
der vier Regimetypen zugeordnet. Die Zuordnung verlduft wie folgt: (1) Der An-
wender gibt exogen die Anzahl der Cluster vor. Dies hat den grolen Vorteil, dass
keine groflen Interventionen durch den Anwender erfolgen miissen. (2) Die ersten
k Beobachtungen werden als temporére Zentren definiert, wobei k der Anzahl der
Cluster entspricht. (3) Wenn weitere Beobachtungen hinzugefiigt werden, ver-
schiebt sich das Zentrum, wenn eine der zwei nachfolgenden Bedingungen ge-
geben ist: (3a) Wenn die kleinste Distanz der (neuen) Beobachtung zu einem Zen-
trum groBer ist als die Distanz zwischen den zwei sich am néchsten stehenden Zen-
tren. Das Zentrum, welches dichter an der Beobachtung steht, wird durch die neue
Beobachtung ersetzt. (3b) Wenn die kleinste Distanz der (neuen) Beobachtung zu
einem Zentrum groBer ist als die kleinste Distanz zwischen diesem Zentrum und
allen anderen Zentren.

Reinhart/Rogoff (2004)

Bei der Bestimmung des Wechselkursregimes verwenden RR ein rollendes Fiinf-
Jahres-Fenster und heben bei der Analyse auf monatliche Wechselkursdaten ab.?’

29 Die Verwendung des Fiinf-Jahres-Fensters hat den Vorteil, dass Jahre, in denen der
Wechselkurs einen ruhigen Verlauf aufweist, weil z. B. keine nennenswerten 6konomischen
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Weiterhin wird auch der graphischen Evidenz Beachtung geschenkt: Hierdurch sol-
len vor allem pegs von crawling pegs unterschieden werden. Die Frage, welches
de-facto-Wechselkursregime einer Beobachtung zugeordnet wird, hdangt von der be-
obachteten Wechselkursvolatilitit ab.

Weisen vier aufeinander folgende Monate keine Verdnderung im Wechselkurs
auf, so wird der Zeitraum als peg identifiziert. Erst wenn in einem Monat eine pro-
zentuale Verdnderung auftritt, wird die Zuordnung zu einem peg aufgehoben. Al-
lerdings wird die Beobachtung auch dann dem Regime peg zugeschlagen, wenn
die Wahrscheinlichkeit, dass die monatliche absolute Verdnderung des Wechselkur-
ses in einem Fiinfjahres-Zeitraum kleiner als ein Prozent ist, mindestens 80 Prozent
betrdgt. Liegt in diesem Zeitraum keine Drift im Wechselkurs vor, so wird er als
»fixed parity* eingestuft, andernfalls als ,,crawling peg®. Weist der Verlauf in dem
Zeitraum sowohl Perioden mit Aufwertungen, als auch mit Abwertungen auf, so
wird er als ,,noncrawling peg™ klassifiziert. Ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich
der Wechselkurs in einem Zwei-Prozent-Band bewegt, grofer als 80 Prozent, dann
wird die Periode als ,,crawling band* Kklassifiziert.>®

Wenn eine Episode weder einem der fixen bzw. quasi-fixen Regime noch der
freely-falling-Kategorie zugeordnet werden kann, ist sie ein Kandidat fiir managed
float oder freely floating. Um einen Proxy fiir die Wechselkursflexibilitdt zu erhal-
ten, berechnen RR folgende Statistik:

|Ae|
Prob(|Ae| < 1%)

wobei |Ae| die mittlere absolute prozentuale Verdnderung des Wechselkurses dar-
stellt und Prob(]Ae| < 1%) die Wahrscheinlichkeit, dass diese Verdnderung gerin-
ger als ein Prozent ist. Wenn ein peg vorliegt, dann nimmt dieser Index kleine Wer-
te an, wihrend bei freely floating der Index hohe Werte annimmt. AnschlieBend
wird die (gepoolte) empirische Dichtefunktion dieser Variable {iber Fiinf-
Jahres-Zeitriume fiir diejenigen Linder berechnet, welche glaubhaft floaten.®!
So kann fiir alle noch nicht zugeordneten Episoden die Nullhypothese getestet
werden, ob ein freely floating vorliegt. Die Entscheidungsregel lautet wie folgt:
Liegt ein Land in dem 99 Prozent Konfidenzintervall, so wird die Nullhypothese
(freely floating) nicht abgelehnt. Fillt der Wert jedoch in den kritischen Bereich
von 1-Prozent — das heif3t, ist der Wert der betrachteten Variable ungewoéhnlich
niedrig — so wird die Nullhypothese abgelehnt und die Episode wird als managed
float eingestuft.

oder politischen Schocks aufgetreten sind, nicht fehlerhaft als peg klassifiziert werden: ,,It is
far less probable that there are no shocks over a five-year span‘ (Reinhart/ Rogoff 2004, S. 15).
30 RR fithren die Analyse auch fiir ein Fiinf-Prozent-Band durch. Diese Ergebnisse sind in
der Landerchronologie erfasst.
31 Dies sind: USD/DM-EUR; USD/JPY; USD/GBP; USD/AUD; USD/NZD.
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Korreferat zu dem Beitrag von
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Die Wahl des Wechselkursregimes:
Worte, Taten und Konsequenzen

Von Thomas Apolte, Miinster

Die Frage, ob feste oder flexible Wechselkurse forderlich fiir eine prosperierende
Wirtschaftsentwicklung sind, beschiftigt die Wissenschaft ebenso wie die Offent-
lichkeit immer wieder. Nachdem das Potenzial theoretischer Erkenntnisgewinne zu
dieser Frage weitgehend ausgereizt zu sein scheint, liegt es nahe, der Frage auf
empirischer Ebene nachzugehen. Konklusiven Erkenntnissen stehen aber auch hier
vielerlei Hindernisse im Wege. Eines dieser Hindernisse besteht schon gleich in
der Frage, woran ein Wechselkurssystem zu erkennen ist und wie sich einzelne
Lénder in einzelnen Zeitperioden welchen Wechselkurssystemen zuordnen lassen.
Denn bekanntermafBen sind offizielle Angaben iiber das im jeweiligen Land beste-
hende Wechselkurssystem eine Sache, die gelebte Praxis in dem betreffenden Land
ist hingegen eine andere. Die vielfdltigen und teilweise verwirrend unterschiedli-
chen Ergebnisse in der Literatur suggerieren zumindest, dass sich mit unterschied-
lichen Definitionen und empirischen Zuordnungen nahezu beliebige Ergebnisse er-
zeugen lassen.

Philipp Harms und Marco Kretschmann widmen ihren Beitrag den aus ihrer
Sicht drei bedeutendsten Schitzansdtzen der jlingeren Zeit iiber den Zusammen-
hang von Wechselkursregime und Wirtschaftswachstum. Grundlage der Unter-
suchung sind die Publikationen von Gosh/Gulde/Wolf (2002), Levy-Yeyati/ Stur-
zenegger (2003) und Rogoff et al. (2003); im Folgenden werden wie im Beitrag
von Harms/Kretschmann der Reihe nach die Kiirzel GGW, LYS und RHMBO
verwendet. Um Struktur in die allein schon in diesen Publikationen vorherrschen-
de Vielfalt und Widerspriichlichkeit empirischer Ergebnisse zu bringen, haben sie
diese drei Ansédtze auf eine gemeinsame Basis gesetzt, so dass die Ergebnisse
zundchst einmal vergleichbar werden. Die Grundvermutung von Harms und
Kretschmann ist, dass die unterschiedlichen Schitzergebnisse in diesen Publi-
kationen vor allem aus den sehr verschiedenen Indikatoren folgen, mit denen die
jeweiligen Autoren real existierende Wechselkursregime zu identifizieren ver-
suchen. In der Tat konnten die Indikatoren kaum unterschiedlicher sein. Wahrend
in GGW ein Vergleich auf der Basis von offiziellen Angaben iiber das Wechsel-
kursregime vorgenommen wird, basieren LYS sowie RHMBO ihre Ergebnisse
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auf indirekten Indikatoren, anhand derer sie versuchen, das jeweilige de-facto-
Regime zu bestimmen.

Harms und Kretschmann formulieren zundchst eine Regressionsgleichung, die
sie dann in verschiedenen Varianten, aber jeweils einheitlich fiir alle drei Definitio-
nen von Wechselkursregimen schétzen. Innerhalb dieses einheitlichen Rahmens be-
steht der Unterschied zwischen den einzelnen Ansétzen nur noch in den verschie-
denen empirischen Identifikationen von Wechselkursregimen. Interessant ist zu-
ndchst, dass sich die Ergebnisse der jeweiligen Studien zumindest qualitativ auf
der Basis des einheitlichen Schétzrahmens reproduzieren lassen. Dies gilt zunéchst
einmal fiir eine ,,Drei-Wege-Klassifikation von Wechselkursregimen mit einem
Fixkursystem, einem Flexkurssystem und einem intermedidren System. Geschétzt
wird jeweils der Einfluss des Regimes auf das reale Wirtschaftswachstum. Grob
zusammengefasst sind die Ergebnisse wie folgt:

— GGW sowie RHMBO finden einen positiven Zusammenhang zwischen einem
Fixkurssystem oder einem intermedidren System und dem Wirtschaftswachs-
tum. Referenzsystem fiir die jeweiligen System-Dummies ist das Flexkurs-
system, welches nach diesem Ergebnis das Wachstum tendenziell negativ be-
einflusst.

— LYS hingegen kommen zu dem gegenteiligen Ergebnis, wonach ein Flexkurs-
system das Wirtschaftswachstum positiv beeinflusst.

Alle Ergebnisse sind signifikant, teilweise allerdings nur auf einem 10-Prozent-
Niveau. Aulerdem bleiben alle Ergebnisse grundsitzlich auch in einer erweiterten
,,Vier-Wege-Klassifikation“ erhalten, wenngleich ein Koeffizient seine Signifikanz
verliert. Um auszuschliefen, dass mit den Ergebnissen im Wesentlichen Lénder-
spezifika und nicht Wechselkursregime gemessen werden, folgt eine Schitzung
fixer Effekte, welche jedem Land einen Lénder-Dummy zuweist. Interessanter-
weise verlieren alle Schitzer aus dem GGW-Ansatz dariiber ihre Signifikanz, so
dass dieser Ansatz unbrauchbar wird. Bis auf den Fall eines Parameters bleiben die
iibrigen Parameter aber signifikant, und damit bleibt auch der Widerspruch zwi-
schen — in diesem Falle nur noch zwei — Schitzungen bestehen, wonach einmal ein
positiver und einmal ein negativer Effekt eines Flexkurssystems auf das Wirt-
schaftswachstum gefunden wird.

Nachdem auch weitere Schétzvariationen an diesem Widerspruch nichts dndern,
teilen die Autoren die untersuchten Lander in verschiedene Landergruppen auf.
Interessanterweise verschwinden die Widerspriiche in den Ergebnissen dadurch
teilweise, zumindest soweit die insignifikanten Schitzer ignoriert werden. In den
industrialisierten Landern fiihrt ein Festkurssystem demnach immer zu einem ge-
ringeren, in den nicht-industrialisierten hingegen immer zu einem hdheren Wirt-
schaftswachstum, soweit die Ergebnisse zumindest auf dem 10-Prozent-Niveau sig-
nifikant sind. Die Ergebnisse fiir intermedidre Systeme sind ganz entsprechend.
Leider bleibt im Rahmen eines solchen Schitzansatzes offen, warum feste Wech-
selkurse im einen Falle so und einem anderen genau umgekehrt wirken sollten.
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Erschwerend kommt hinzu, dass die Ergebnisse abermals in eine verwirrende
Widerspriichlichkeit abgleiten, wenn man die Lander nicht nach dem Kriterium
industrialisiert” oder ,,nicht-industrialisiert” einteilt, sondern andere Kriterien he-
ranzieht. So unterteilen die Autoren im Anschluss die Lander nach den Kriterien
»advanced countries®, ,,emerging markets“ und ,,developing countries”. Im Ergeb-
nis tauchen die urspriinglichen Widerspriiche zumindest fiir die emerging markets
wieder auf. Schlussendlich zeigen die Autoren, dass der teilweise zu findende po-
sitive Zusammenhang zwischen Festkursregime und Wirtschaftswachstum dann
verloren geht, wenn man den Einfluss von Hochinflationsperioden kontrolliert.

Was ldsst sich nunmehr aus diesen Resultaten lernen? Zundchst einmal ist fest-
zuhalten, dass es verdienstvoll ist, die vielféltigen, unterschiedlichen und damit
auch verwirrenden Ergebnisse der wichtigsten empirischen Studien einmal auf eine
gemeinsame Basis zu stellen. Auch wenn die Ergebnisse immer noch uneindeutig
und unklar bleiben, so tragt der Beitrag von Harms und Kretschmann doch ganz
erheblich dazu bei, Struktur in das Gewirr von Einzelergebnissen zu bringen. So
lasst sich fiir Industrielinder vermuten, dass Flexkurssysteme tendenziell positiv
auf das Wirtschaftswachstum wirken. Zumindest ldsst sich kein iliberzeugender
Hinweis fiir das Gegenteil finden. Derart klare Ergebnisse lassen sich fiir Entwick-
lungslander und emerging markets zwar nicht finden. Zudem deuten die Schitzun-
gen cher auf das Gegenteil hin, wonach Flexkurssysteme in Entwicklungsldndern
eher zu einer Verringerung des Wirtschaftswachstums fiihren. Es weist aber einiges
darauf hin, dass die dort vergleichsweise hdufiger auftretenden Hochinflationspha-
sen einen erheblichen Teil dazu beitragen, dass die Ergebnisse von jenen der Indus-
trielander abweichen und dass sie auch zwischen den herangezogenen Studien un-
terschiedlich ausfallen. Berlicksichtigt man dies, so bleibt auch in diesem Falle
kein tiberzeugender empirischer Hinweis mehr dafiir ibrig, dass Festkurssysteme
oder intermedidre Systeme das Wirtschaftswachstum positiv beeinflussen.

Auf diese Weise kann man durchaus einige tendenzielle Aussagen gewinnen,
wenn auch mit aller Vorsicht. Gleichwohl verbleibt am Ende ein ungutes Gefiihl.
Der Natur der Sache nach sagen diese Befunde nichts tiber die moglichen theore-
tischen Hintergriinde aus. Ein Einfluss von Wechselkursregimen auf das Wirt-
schaftswachstum ldsst sich theoretisch betrachtet bekanntlich nur sehr mittelbar
herstellen. Wirtschaftspolitisch gewendet wiirde man daher auch die Entscheidung
fiir dieses oder jenes System eher von anderen Kriterien abhingig machen, etwa
dem geldpolitischen Bedarf nach einem nominalen Anker oder nach der Uberwin-
dung eines stabilitétspolitischen Zeitinkonsistenzproblems. Dass dies in der Folge
auch die Prosperitit und das Wachstum beeinflussen kann, ist zwar nachvollzieh-
bar, doch kann sich dieser Erfolg — je nach dem jeweiligen institutionellen Hinter-
grund — mal im Rahmen eines Festkurssystems und mal im Rahmen eines Flex-
kurssystems vollziehen. Begibt man sich vor dem Hintergrund solcher Unschérfen
auf der theoretischen Ebene nun auf die empirische Spurensuche, so darf es nicht
verwundern, dass auch deren Ergebnisse undeutlich bleiben. Deshalb kann man
mit einiger Berechtigung die Meinung vertreten, dass eine solche Spurensuche, so
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anspruchsvoll und intellektuell reizvoll sie auch ist, wahrscheinlich doch immer
von begrenztem wirtschaftspolitischen Nutzen bleiben wird. Das dndert aber nichts
an dem Verdienst des vorliegenden Beitrags.
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Neue Wertschopfungsstrategien von
Unternehmen in globalisierten Miirkten

Von Theresia Theurl*, Miinster

A. Problemstellung und Einordnung

Die Globalisierung und der damit einhergehende Wandel von Institutionen bil-
den die Klammer fiir die einzelnen Beitrige dieses Sammelbandes. Die folgenden
Ausfiihrungen fokussieren Mikroaspekte der Globalisierung, die in der aktuellen
Diskussion nicht im Vordergrund stehen. Im Zuge der Globalisierung erhdhen vie-
le Unternehmen ihren Internationalisierungsgrad oder sie werden erstmals grenzii-
berschreitend titig. Wihrend in den letzten Jahrzehnten zahlreiche global player
entstanden sind, verfolgen zusitzlich immer mehr mittelstindische Unternehmen
Internationalisierungsstrategien. Nicht dieser Zusammenhang wird jedoch hier
thematisiert, sondern die Beobachtung, dass sich im Globalisierungsprozess der
mix der gewdhlten Organisationsformen fiir einzelwirtschaftliche Transaktionen
generell verdndert. Dabei zeigt sich, dass hybride Organisationsformen zunehmend
Bedeutung gewinnen.

Parallel zu einer verbreiteten Auslagerung von einzelnen Unternehmensaktivi-
titen in Sourcing-Prozessen werden Markttransaktionen mit bestimmten Merk-
malen' nun in lingerfristig angelegt