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1 Einleitung

In der vorliegenden Arbeit werden die Ursache und Entwicklung der Diskrepanz zwischen

dem von der Zentralbank angekündigten Wechselkurssystem und dem in der Realität

von der Zentralbank verfolgten Wechselkurssystem sowie deren Auswirkung auf die ma-

kroökonomische Performance in Bezug auf Wachstum und In�ation untersucht. Diese

Diskrepanz wird in der Literatur als �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� bezeichnet.1

Das o�ziell angekündigte Wechselkurssystem, das normalerweise von der nationalen

Zentralbank bestimmt wird, wird von dem Internationalen Währungsfond (IWF) be-

kannt gegeben. Es wird üblicherweise die de jure Klassi�kation genannt. Seit Langem

verwenden Forscher bei der Untersuchung der mit dem Wechselkurssystem relevanten

Themen (zum Beispiel die Entwicklung des Wechselkurssytems, die Determinanten zur

Auswahl eines Wechselkurssystems und die Beziehung zwischen Wechselkurssystem und

makroökonomischer Performance) die de jure Klassi�kation. Diese Klassi�kation liefert

die einzige verfügbare Information über das Wechselkurssystem über einen langen Zeit-

raum.

In jüngerer Zeit haben Forscher ihr Augenmerk auf ein Phänomen gerichtet: Das

Wechselkurssystem, das ein Land o�ziell ankündigt, entspricht nicht immer dem Wech-

selkurssystem, das es in der Realität etabliert. Also verfolgen die Zentralbanken in der

Realität häu�g ein Wechselkurssystem, das sich signi�kant von dem de jure Wechsel-

kurssystem unterscheidet. Dies hat zur Folge, dass die Untersuchungen über das mit

dem Wechselkurssystem relevanten Thema, die auf der de jure Klassi�kation basieren,

möglicherweise zu einem Ergebnis kommen können, das nicht unbedingt die Realität

widerspiegelt. Vor diesem Hintergrund versuchen die Forscher, eine neue Klassi�kati-

1Sie werden in der englischen Literatur �Fear of Floating� und �Fear of Pegging� genannt, diese Über-
setzung wird von einer deutschen Version von ECB [2003] übernommen.
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on des Wechselkurssystems zu konstruieren. Dabei werden meistens die Merkmale des

Wechselkurssystems in Betracht gezogen, die aus der Theorie abgeleitet sind. Dieses

Wechselkurssystem wird im Gegensatz dazu als de facto Wechselkurssystem bezeichnet.

Dabei wird davon ausgegangen, dass diese Klassi�kation das in der Realität verfolgte

Wechselkurssystem korrekt darstellt.

Die Diskrepanz zwischen de jure und de facto Wechselkurssystem kann dazu führen,

dass die Untersuchung, die auf der de jure Klassi�kation basiert, in Kon�ikt mit der

auf der de facto Klassi�kation beruhenden Analyse steht.2 Im Folgenden werden zwei

Beispiele genannt, die zeigen, dass es häu�g keinen Konsens im Arbeitsgebiet des Wech-

selkurssystems gibt.

1. Die Entwicklung des Wechselkurssystems.

Das Ergebnis der Studie, die auf der de jure Klassi�kation basiert, unterscheidet

sich deutlich von der Schlussfolgerung der Untersuchung, die auf der de facto Klas-

si�kation basiert.

Die auf der de jure Klassi�kation basierende Studie zeigt eine Entwicklungsten-

denz, dass die Länder zunehmend harte Wechselkurs�xierung oder freies Floating

präferieren, was in der Literatur als der Ansatz der Ecklösung (�Bipolar View�)

bekannt ist.3 Die Phänomene � �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� � implizeren jedoch, dass der Ansatz der Ecklösung nicht von der

tatsächlichen Entwicklung bestätigt werden kann. Da die Volatilität des Wech-

selkurses in groÿem Maÿe durch verschiedene Maÿnahmen beschränkt wird, kann

man dieses Wechselkurssystem kaum zu dem freien Floating zuordnen, obwohl ein

Land ein solches Wechselkurssystem ankündigt.

2In dieser Arbeit sind de jure Wechselkurssystem und de jure Klassi�kation austauschbar. Der Unter-
schied zwischen den beiden wird vernachlässigt. Das Gleiche gilt auch für de facto Wechselkurssystem
und de facto Klassi�kation.

3Auf diesen Ansatz wird in Abschnitt 2.3.4 eingegangen.
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2. Die Auswirkung des Wechselkurssystems auf die makroökonomische Performance.

Das Thema wird im Arbeitsgebiet des Wechselkurssystems wegen der normati-

ven Bedeutung viel untersucht. Dessen wirtschaftspolitische Implikation ist leicht

zu erkennen: Falls ein bestimmtes Wechselkurssystem in Verbindung mit einer

gewünschten makroökonomischen Performance steht, kann ein Land einfach das

Wechselkurssystem etablieren und davon pro�tieren.

Es ist daher kein Wunder, dass es zahlreiche Literatur gibt, die das Thema sowohl

aus theoretischer Perspektive als auch aus empirischer Perspektive untersucht.

Dennoch sind sich die Forscher uneinig bei diesem Thema.4 Diese Uneinigkeit ist

vor allem auf folgende Punkte zurückzuführen:

a) die Klassi�kation des Wechselkurssystems,

b) die Methode der empirischen Untersuchung und

c) die Gröÿe der beobachteten Ländergruppe sowie die Länge der Beobachtungs-

periode.

Aufgrund dieser Uneinigkeit wird in der Literatur debattiert, ob die de jure oder

die de facto Klassi�kation (bzw. welche de facto Klassi�kation) bei der Untersuchung

verwendet werden soll. Im Grunde genommen stellt diese Analyse eine eindimensionale

Betrachtung dar, da entweder die de jure oder die de facto Klassi�kation verworfen

werden muss, nachdem die Forscher sich für eine bestimmte Klassi�kation entschieden

haben.

In dieser Arbeit wird jedoch davon ausgegangen, dass sowohl die de jure als auch die

de facto Klassi�kation bei der Untersuchung berücksichtigt werden sollten, da weder die

de jure noch die de facto Klassi�kation allein ausreicht, die vollständigen Aspekte des

Wechselkurssystems abzubilden. Mit zwei Punkten kann man diese These begründen.

4Die Liste der relevanten Literatur lässt sich beliebig lang fortsetzen. Hier werden nur einige empirische
Arbeiten genannt: Baxter und Stockman [1989], Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001], Ghosh u. a.
[2002] und Rogo� u. a. [2004]. Für Details siehe die Darstellung in Abschnitt 2.4.

3



• Mit der de jure Klassi�kation kann eine Zentralbank ihre Ansicht bezüglich der

Wechselkurspolitik und Geldpolitik bekannt geben, während die de facto Klassi�-

kation den Schwerpunkt eher auf die tatsächliche Entwicklung des Wechselkurses

legt.

• Die de jure Klassi�kation kann eine wichtige Rolle bei der Erwartungsbildung

spielen und hat somit eine vorwärts gewandte Eigenschaft (�Forward looking�). Im

Vergleich dazu stellt die de facto Klassi�kation wegen der Methode der Konstrukti-

on ein ex post Produkt dar und verfügt über eine rückwärts gewandte Eigenschaft

(�Backward-looking nature�).

Da beide Klassi�kationen unterschiedliche Perspektiven unterstreichen und in der Tat

wertvolle Informationen tragen, stehen sie nicht unbedingt in Kon�ikt zueinander. Im

Gegensatz dazu können die de jure und die de facto Klassi�kation sich ergänzen. Mit an-

deren Worten: Sie können in ein komplementäres Verhältnis zueinander gestellt werden.

Das heiÿt, dass man die de jure und die de facto Klassi�kation kombiniert analysieren

kann. Die Diskrepanz, also �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechsel-

kursen�, kann in einer zweidimensionalen Perspektive (sowohl de jure als auch de facto)

dargestellt werden.

Die Diskrepanz zwischen dem de jure und dem de facto Wechselkurssystem ist ein

weitverbreitetes Phänomenen und blieb in der Literatur nicht unberücksicht. Calvo und

Reinhart [2002], die zuerst das Phänomen als �Angst vor dem Floating� bezeichnet ha-

ben, führen es darauf zurück, dass es an Glaubwürdigkeit der Geldpolitik in den betrof-

fenen Ländern mangelt. Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001], die das Phänomen �Angst

vor festen Wechselkursen� genannt haben, sind der Meinung, dass die Länder damit

versuchen, eine Spekulation gegen deren Währung abzuwehren.

In der Literatur werden bisher meistens die Ursachen der Diskrepanz erforscht. Es

besteht ein Bedarf, das Thema einen Schritt weiter zu untersuchen. Der Frage, welche

Auswirkung diese Diskrepanz auf makroökonomische Performance haben, ist noch nicht

explizit nachgegangen. Mit der vorliegenden Arbeit wird versucht, diese Lücke in der Li-

teratur zu schlieÿen. In dieser Arbeit werden �Angst vor dem Floating� und �Angst vor
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festen Wechselkursen� anhand einer Matrix, die aus der de jure und de facto Klassi�ka-

tion besteht, dargestellt. Damit ist es möglich, die Diskrepanz quantitativ zu berechen,

was eine neue Perspektive für die empirische Untersuchung erö�net.

Die Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass

1. immer mehr Länder bezüglich des Wechselkurssystems tun, was sie sagen, und

die Anzahl der Länder in der Kategorie �Angst vor dem Floating� deutlich steigt

(insbesondere in der zweiten Hälfte der Beobachtungsperiode), und

2. �Angst vor dem Floating� in Verbindung mit besserer makroökonomischen Perfor-

mance steht, während die Länder in der Kategorie �Angst vor festen Wechselkur-

sen� eine niedrigere Wachstumsrate und höhere In�ationsrate hinnehmen müssen.

Diese Arbeit ist folgendermaÿen aufgestellt. Im Kapitel 2 wird ein Überblick über die

mit dieser Arbeit relevante Theorie gegeben. Dabei wird insbesondere auf die folgenden

Themen eingegangen:

1. Arten von Wechselkurssystemen,

2. Theoretische Zusammenhänge zwischenWechselkurssystem und Fiskalpolitik, Geld-

politik, In�ationsübertragung und Spekulation,

3. Ansätze zur Auswahl eines optimalen Wechselkurssystems und

4. Theoretische Zusammenhänge zwischen Wechselkurssystem und Wachstum und

In�ation sowie deren empirische Evidenz.

Im Kapitel 3 werden die verschiedenen Klassi�kationen des Wechselkurssystems vor-

gestellt, da sie eine entscheidene Rolle bei der empirischen Untersuchung spielen. An-

schlieÿend wird ein Vergleich zwischen den de facto Klassi�kationen gezogen. Für diese

Arbeit wird die RR-Klassi�kation ausgewählt.

Im Kapitel 4 werden zuerst die Begri�e, �Angst vor dem Floating� und �Angst vor

festen Wechselkursen�, in ihrer originalen De�nition vorgestellt und anschlieÿend neu
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de�niert. Darüber hinaus wird die Ursache für diese Diskrepanz untersucht. Anschlie-

ÿend wird explizit auf �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen�

eingegangen. Dabei wird die Hypothese bezüglich der Auswirkung der Diskrepanz auf

makroökonomische Performance hervorgebracht.

Im Kapitel 5 wird die Entwicklung der �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� graphisch dargestellt. Darüber hinaus wird eine deskriptive Analyse über

die Beziehung zwischen �Angst vor dem Floating�, �Angst vor festen Wechselkursen� und

makroökonomische Performance durchgeführt.

Im Kapitel 6 wird eine umfangreiche empirische Analyse vorgenommen, dabei wird

explizit auf die Auswirkung der Diskrepanz zwischen dem de jure und dem de facto

Wechselkurssystem auf die makroökonomische Performance eingegangen. Eine solche

Untersuchung ist momentan in der Literatur noch nicht vorhanden. Von daher tritt

diese Arbeit an, die Lücke in der Literatur zu schlieÿen.

Verschiedene Schätzverfahren, wie zum Beispiel OLS-Schätzer, statischer Panel-Daten-

Schätzer und dynamischer Panel-Daten-Schätzer, werden verwendet, um die Robustheit

der Ergebnisse zu prüfen. Dabei werden insbesondere �Omitted Variable Bias�-Probleme

und Endogenitätsprobleme berücksichtigt.

Im Kapitel 7 werden die Ergebnisse dieser Arbeit zusammengefasst.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

In der Literatur wird seit Langem häu�g die Frage gestellt, warum einige Länder ein Sys-

tem fester Wechselkurse etablieren, während sich andere Länder für ein System �exibler

Wechselkurse entscheiden.

In dieser Arbeit wird versucht zu erklären, warum ein Land ein Wechselkurssystem

ankündigt und in der Realität das Land jedoch ein anderes Wechselkurssystem verfolgt.

Darüber hinaus wird die Auswirkung der Diskrepanz zwischen de jure und de facto

Wechselkurssystem auf Wachstum und In�ation empirisch untersucht.

So ist es von der Theorie her leicht zu erkennen, dass die beiden Themen eng mit-

einander verbunden sind, da es sich dabei im Grunde genommen um die Auswahl eines

Wechselkurssystems handelt.

Von daher wäre es sinnvoll, zuerst die Frage zu beantworten, welche Wechselkurssys-

teme in der Realität bestehen. Also werden in Abschnitt 2.1 die Arten von Wechselkur-

ssystemen und deren Charakteristik erläutert.

Weiter ist es notwendig, die theoretischen Aspekte des Wechselkurssystems zu analy-

sieren, da eine Auswahl des Wechselkurssystems immer auf die zugrunde liegende Theo-

rie zurückgeführt werden kann. Die theoretischen Aspekte wird vor allem anhand des

Mundell-Fleming-Modells in Abschnitt 2.2 analysiert. Dabei werden Geldpolitik, Fis-

kalpolitik, In�ationsübertragung und Spekulation berücksichtigt. Anschlieÿend wird in

Abschnitt 2.3 auf die Ansätze zur Auswahl des Wechselkurssystems explizit eingegangen,

die aus der theoretischen Analyse in Abschnitt 2.2 abgeleitet werden können.

Da in dieser Arbeit der Schwerpunkt auf die Auswirkung der Diskrepanz zwischen dem

de jure und dem de facto Wechselkurssystem auf Wachstum und In�ation gelegt ist, wer-

den in Abschnitt 2.4 die Zusammenhänge zwischen Wechselkurssystem und Wachstum,
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

In�ation sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Perspektive analysiert.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

2.1 Arten von Wechselkurssystemen

Die Arten von Wechselkurssystemen haben in der Realität ein breites Spektrum. 1 Das

heiÿt, dass die Alternative - feste vs. �exible Wechselkurse - die Wahlmöglichkeiten nicht

ausreichend beschreibt. Neben den oben genannten zwei extremen Wechselkurssystemen

ist noch eine Reihe von Zwischenformen zu beobachten. Auÿerdem werden mit der Er-

weiterung der Bandbreiten und der Einführung des �Crawling Peg� die Varianten der

Zwischenformen nochmals signi�kant erweitert. Im Folgenden werden acht Arten von

Wechselkurssystemen sowie deren Merkmale in aufsteigender Reihenfolge nach der Fle-

xibilität des Wechselkurssystems vereinfacht erläutert. 2

Freies Floating

Bei dem freien Floating ist die Bewegung der Wechselkurse allein durch das Verhältnis

zwischen Angebot und Nachfrage am Markt bestimmt. Die Länder, die ein vollig freies

Floating etablieren, sollen keinen Bedarf an Devisen haben. Daher ist eine Intervention

am Devisenmarkt nicht notwendig, jedoch ist sie in der Realität gelegentlich zu beobach-

ten. In der Praxis wird davon ausgegangen, dass die meisten Industrieländer, vor allem

USA, Euroländer und Japan ein freies Floating etablieren.

Das System �exibler Wechselkurse kann Schocks besser absorbieren, da die Anpas-

sung der Wechselkurse ohne weiteres schnell erfolgen kann. Aus diesem Grund kann die

Wettbewerbsfähigkeit eines Landes leicht und mit geringeren Kosten wiederhergestellt 3

und ein Zahlungsbilanzausgleich einfach erzielt werden.

Da der Wechselkurs als ein externer Anker für die Geldpolitik nicht mehr verfügbar ist,

müssen die Länder nach einem internen Anker suchen. In der Vergangenheit hatten die

meisten Länder mit einem System �exibler Wechselkurse die Geldmengenkontrolle aus-

1Die Darstellung in diesem Abschnitt orientiert sich implizit an Jarchow und Ruehmann [2002] und
Ruebel [2002].

2Das heiÿt nicht, dass es insgesamt achte Arte von Wechselkurssystemen gibt. Ja nach Bedarf kann
die Klassi�kation des Wechselkurssystems weiter verfeinert bzw. kompakter dargestellt werden.

3Gegebenenfalls kann eine makroökonomische Stabilisierungspolitik sich als nicht durchführbar erwei-
sen, da die Produktions- und Beschäftigungseinbuÿen politisch nicht akzeptiert werden können.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

gewählt. Allmählich wechseln sie zu einem In�ation-Targeting-Regime, das jedoch eine

unabhängige Zentralbank voraussetzt. Die Voraussetzung für einen internen nominalen

Anker ist anspruchsvoller als eine Wechselkursanbindung, da eine Geldmengenkontrolle

ohne eine Prognose der Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge nicht auskommt und

ein In�ation-Targeting-Regime eine Einschätzung der zukünftigen In�ationsrate voraus-

setzt.

Dirty Floating

Unter Dirty Floating versteht man, dass sich der Wechselkurs grundsätzlich frei be-

wegen kann, die Zentralbank aber gelegentlich interveniert um ihre Wechselkursziel zu

erreichen.

Durch die Intervention kann erreicht werden, dass eine exzessive Wechselkursschwan-

kung gedämpft werden kann. Somit ist deren Auswirkung auf auÿen- und binnenwirt-

schaftliche Gröÿen (zum Beispiel auf Auÿenhandel, In�ation und Beschäftigung) redu-

ziert. In Wirklichkeit sind aktive Intervention und indirekte Intervention zu unterschei-

den. Bei einer aktiven Intervention geht es darum, dass die Zentralbank am Devisen-

markt Fremdwährung kauft oder verkauft, während bei einer indirekten Intervention die

Zentralbank andere Instrumente (zum Beispiel Zins und Liquidität) verwendet.

Target Zone

Der Vorschlag von Target Zone geht auf Williamson [1985] zurück. Dabei kann der Wech-

selkurs sich innerhalb einer Bandbreite �exibel bewegen, die zentrale Parität der Band-

breite ist normalerweise �xiert. Die Target Zone kann als eine Kombination zwischen dem

System �exibler Wechselkurse und dem System fester Wechselkurse angesehen werden.

Daher verfügt eine Target Zone gleichzeitig in gewissem Maÿe über Glaubwürdigkeit

und Flexibilität.

Sowohl bei dem Dirty Floating als auch bei der Target Zone kann die Zentralbank
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

durch Käufe und Verkäufe von Fremdwährung den Wechselkurs beein�ussen. Der Un-

terschied besteht darin, dass bei dem Dirty Floating die Intervention oft erst einsetzen,

wenn der Kurs von dem Wechselkursziel abweicht, während bei der Target Zone die

Intervention durchgefürht wird bevor ein Überschreiten der Bandbreite auftritt. 4

Ein Problem stellt die Breite des Bandes dar. Je enger die Bandbreiten sind, um-

so öfter wird die Anpassung der zentralen Parität bei unterschiedlichen wirtschaftlichen

Entwicklungen in den beteiligten Ländern vorgenommen. Da sich abzeichnende Paritäts-

änderungen zu relativ risikolosen Spekulationen einladen, kann hierdurch die Stabilität

des ganzen Systems gefährdet werden. Als Nachteil gröÿerer Bandbreiten wird immer

wieder auf die Unsicherheiten für die Auÿenhandler hingewiesen. Hinzu kommt, dass

eine gröÿere Bandbreite zu einem Verlust an Glaubwürdigkeit führt, da man eine Target

Zone mit gröÿerer Bandbreite von dem freien Float nicht einfach unterscheiden kann.

Crawling Band

Bei einem Crawling Band System kann der Wechselkurs sich innerhalb einer Bandbreite

frei bewegen, wobei sich die zentrale Parität der Bandbreite oder die Breite des Bandes

anpassen kann. Dabei ist es einem Land mit hoher In�ationsrate erlaubt, eine einmalige,

jedoch groÿe Wechselkursanpassung zu vermeiden.

Zwei Varianten sind bei der Bestimmung der Anpassungsrate berücksichtigt: Forward-

looking Crawling Band vs. Backward-looking Crawling Band. Deren Probleme werden

detailliert bei dem Crawling Peg erläutert, denn es handelt sich im Prinzip um die gleiche

Problematik.

4Krugman [1991] hat derartige Intervention dargestellt. In seiner Arbeit wird angenommen, dass die
Geldmenge innerhalb des Bandes einem Random Walk folgt und nur an den Rändern interveniert
wird. In der jüngsten Arbeiten wird unterstellt, dass die Intervention innerhalb der Bandbreite
mit dem Ziel, den Wechselkurs im Zentrum zu halten und einem Abdriften Richtung Bandbreite
vorzubeugen, durchgeführt werden kann.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

Crawling Peg

Bei einem Crawling Peg wird eine Wechselkursänderungsrate gegenüber einer Auslands-

währung oder einem Korb ausländischer Währungen vorab festgelegt und angekündigt,

sodass der Entwicklungspfad der Parität vorhersehbar ist. Damit kann ein Kompromiss

zwischen den Vorteilen des Wechselkursankers beim raschen Abbau hoher In�ationsraten

und der Wechselkurs�exibilität bei der Sicherung der internationalen Wettbewerbsfähig-

keit erzielt werden.

Ähnlich wie bei dem Crawling Band System gibt es bei dem Crawling Peg ebenfalls

zwei Varianten von Anpassung.

• Forward-looking Crawling Peg

Bei dem forward-looking Crawling Peg ist die Prognose der In�ation von entschei-

dener Bedeutung. Falls die festgelegte Abwertungsrate kleiner ist als erwartete

In�ationsdi�erenz (Di�erenz zwischen Zielin�ationsrate und der ausländischen In-

�ationsrate), kann daraus die reale Aufwertung der Inlandswährung erfolgen. Wenn

eine Überbewertung daraus entsteht, wird dies eine Spekulation einladen.

• Backward-looking Crawling Peg

Eine Abwertungsrate wird angekündigt, die die tatsächliche In�ationsdi�erenz in

der vergangenen Periode ausgleicht. In diesem Fall bleibt der reale Wechselkurs

konstant. Dadurch ist die internationale Wettbewerbsfähigkeit gesichert.

Ein Problem kann jedoch auftreten, dass eine in�ationäre Trägheit (�in�ationary

inertia�) in die Volkswirtschaft entsteht.

Konventionelle Fixierung

Unter einer konventionellen Fixierung (�Fixed-but-adjustable exchange rate�) versteht

man eine Anbindung der heimischen Währung an eine Fremdwährung oder einen Wäh-

rungskorb, wobei der Wechselkurs unregelmäÿig auf- bzw. abgewertet werden kann. Das
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

heiÿt, dass bei einer konventionellen Fixierung ein Land auf unabhängige Geldpolitik

verzichten muss.

Auf diese Weise kann ein konventioneller Peg dazu beitragen, dass die In�ations-

erwartungen gedämpft werden. Mit anderen Worten: Ein fester Wechselkurs dient als

nominaler Anker für die Preisniveaustabilisierung. Dies ist sinnvoll, da die Geldpolitik

des Ankerwährungslandes als stabilitätsorientiert angesehen wird. Somit wird für die

eigene Geldpolitik Glaubwürdigkeit importiert.

Neben der Glaubwürdigkeit ist Flexibilität durch die anpassungsfähige Parität auch

in gewissem Maÿe vorgesehen. Diese Flexibilität ist von wichtiger Bedeutung wenn es

zwischen den beiden Ländern zu einer unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklung

kommt, denn man verzichtet durch die Anbindung des Wechselkures auf ein Sicherungs-

ventil, durch das ein Land in einer schwierigen wirtschaftlichen Situation seine Wettbe-

werbsfähigkeit erhalten und sogar eine Spekulation vorbeugen kann.

Currency Board System

Eine besondere strenge Variante einer Wechselkurs�xierung stellt das Currency Board

System dar. Der Grund besteht darin, dass sich Zentralbank in einer konventionellen

Fixierung durch Neutralisierung von Devisenmarktinterventionen einen gewissen geld-

politischen Handlungsspielraum verscha�en kann. Deshalb erscheint eine antiin�ationäre

Geldpolitik in einem Currency Board System noch glaubwürdiger und damit auch er-

folgsversprechender als in einer konventionellen Fixierung.

Zu den wichtigsten Merkmalen eines Currency Board Systems in einer Volkswirtschaft

mit Geschäftsbankensystem zählen die drei folgenden Prinzipien.

• Erstens kann sich der Umlauf an nationaler Währung nur dadurch ändern, dass

das Currency Board System die eigene Währung im Austausch gegen eine Anker-

währung zu einem �xierten Wechselkurs verkauft oder kauft.

• Zweitens ist die monetäre Basis in voller Höhe durch Devisen in der Ankerwährung

gedeckt. Die nationale Zentralbank geht die Verp�ichtung ein, jederzeit Bankno-
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

ten und Münzen der eigenen Währung gegen die Ankerwährung zu tauschen. Als

Ankerwährung wird eine ausländische Währung gewählt, die Kaufkraftstabil ist

und für das Land mit dem Currency Board im Auÿenhandel eine wichtige Trans-

aktionswährung darstellt.

• Drittens ist das Currency Board System durch Gesetz geschützt und eine Aufgabe

des Currency Board Systems ist mit hohen politischen Kosten verbunden.

Bei der Etablierung eines Currency Board Systems wird vorausgesetzt, (i) dass Güter-

und Faktormärkte eine genügend groÿe Flexibilität aufweisen, (ii) dass der Staat Bud-

getdisziplin bewahrt, um von dieser Seite in�ationäre E�ekte zu vermeiden, und (iii)

dass die Geldschöpfungskapazität des Geschäftsbankensystems eng an die Entwicklung

des Zentralbankgeldes gekoppelt bleibt, da sich ansonsten Geldmengenunterschiede zum

Ankerwährungsland ergäben, die mit dem absolut festen Wechselkurs letztlich unverein-

bar wären.

Der wichtigste Vorteil eines Currency Board Systems ist darin zu sehen, dass die

Glaubwürdigkeit der Geldpolitik durch die völlige Anlehnung an eine Währung mit

einem hohen Stabilitätsstandard hergestellt werden kann. Dies impliziert, dass die Zen-

tralbank nicht zur Finanzierung von Budgetde�ziten herangezogen werden kann und

kein Spielraum für eine diskretionäre Geldpolitik besteht. Aus diesem Grund bekommt

das Land einen besseren Zugang zum internationalen Kapitalmarkt und dort zu besse-

ren Konditionen, als dies ohne Aufgabe einer eigenständigen Geldpolitik möglich wäre.

Darüber hinaus steigt auch die Attraktivität des Landes für Direktinvestitionen wegen

des fehlenden Abwertungsrisikos.

Der Verzicht auf eine unabhängige Geldpolitik kann dazu führen, (i) dass exogene

Störungen nicht durch geldpolitische Maÿnahme abgefedert werden können, was eine

gröÿere Flexibilität der nationalen Güter- und Faktormärkte voraussetzt, und (ii) dass

die Funktion - Lender of Last Resort - nicht wahrgenommen wird. Auÿerdem müsste

zwischen dem Land des Currency Board und dem Ankerwährungsland eine annähernd

gleiche Wirtschaftsentwicklung vorliegen, da sich ansonsten wegen des konstanten nomi-

nalen Wechselkurses der reale Wechselkurs ändern würde.
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Dollarisierung

Dollarisierung ist die Einführung einer Fremdwähurng (normalerweise US-Dollar oder

Euro) als Ersatz für die nationale Währung. Die Fremdwährung wird o�ziell als gesetz-

liches Zahlungsmittel anerkennt.

Vorteile der Dollarsierung sind darin zu sehen:

• Es gibt kein Wechselkursrisiko. Damit entfallen Spekulationen gegen die heimische

Währung.

• Der heimische Finanzmarkt kann in gröÿerem Maÿe in die Welt�nanzmärkte inte-

griert werden.

• Für ein Land bedeutet Dollarisierung Fiskaldisziplin. Die Budgetde�zite können

nicht mehr durch In�ation oder Währungsabwertung �nanziert werden.

Nachteile der Dollarisierung bestehen darin:

• Dollarisierung bedeutet für die betro�enen Länder die Aufgabe einer autonomen

Geldpolitik. Externe Schocks können nur durch die Anpassung der wirtschaftlichen

Struktur absorbiert werden.

• Die Geschäftsbanken können sich nicht mehr bei der Zentralbank re�nanzieren.

Die Geldmenge wird nicht von der Regierung oder der Zentralbank bestimmt, sie

hängt letztlich von der Entwicklung der Dollar-Reserven des Landes ab. Das heiÿt,

dass die Zentralbank die Funktion - lender of last resort - nicht wahrnehmen kann.

Im Vergleich zu Currency Board System sind bei Dollarisierung eine Paritätsänderung

und eine Spekulation gegen die Inlandswährung ausgeschlossen. Durch den Verzicht auf

eigene Währung können die Währungsumtauschkosten vermieden werden. Das impliziert

zugleich, dass ein Einnahmeverlust aus dem Wegfall der Seignorage entsteht.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

2.2 Theoretische Analyse: Feste vs. Flexible
Wechselkurse

In diesem Abschnitt wird die Wirkung unterschiedlicher Ein�üsse bei dem System fester

und �exibler Wechselkurse analysiert. Dabei werden Geld- und Fiskalpolitik, In�atons-

übertragung sowie Spekulation berücksichtigt. 6

Die theoretische Analyse basiert auf dem Mundell-Fleming-Modell, was bereits in der

Literatur ausführlich disktutiert worden ist. Von daher wird im Folgenden die Struktur

des Modells nur kurz erläutert.

2.2.1 Das Mundell-Fleming-Modell

Das traditionelle Mundell-Fleming-Modell geht auf Mundell [1963] und Fleming [1962]

zurück. In dem Modell werden sowohl das interne Gleichgewicht als auch das auÿenwirt-

schaftliche Gleichgewicht analysiert, dabei werden drei Märkte, nämlich Gütermarkt,

Geldmarkt und Devisenmarkt, berücksichtigt. Das heiÿt, dass sich ein Land erst im

Gleichgewicht be�nden wird, wenn alle drei Märkte ausgeglichen sind.

Das Mundell-Fleming-Modell (Das Gleichgewicht der drei Märkte) lässt sich sowohl

mathematisch als auch graphisch darstellen. Anhand der mathematischen Darstellung

können die Grundsteine der graphischen Analyse gelegt werden. Bei der graphischen

Analyse handelt es sich vor allem um: (i) wie die drei Märkte graphisch dargestellt

werden, (ii) wie sich die Kurven verschieben, wenn eine externe Störung auftritt. Auf

eine mathematische Darstellung wird in dieser Arbeit nicht eingegangen, da es ohne

eine formale Darstellung ebenfalls möglich ist, die theoretischen Zusammenhänge zu

untersuchen. 7

Da später eine graphische Analyse als Ergänzung zur theoretischen Analyse durchge-

führt wird, werden die Komponente der graphischen Analyse kurz erläutert.

6Die Darstellung in diesem Abschnitt orientiert sich implizit an Ruebel [2002], Jarchow und Ruehmann
[2002] und Gaertner [1997].

7Für eine formale Darstellung des Mundell-Fleming-Modells siehe zum Beispiel Ruebel [2002] und
Jarchow und Ruehmann [2002].
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

• Das Gleichgewicht auf dem Gütermarkt wird durch die IS � Kurve dargestellt. Die

IS � Kurve verläuft negativ, da eine Zinssenkung eine Erhöhung der Investitionen

bewirkt und damit das Gleichgewichtseinkommen ansteigen lässt. Punkte oberhalb

der IS � Kurve können als Überschussangebot interpretiert werden.

• Das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt wird durch die LM � Kurve dargestellt.

Die LM � Kurve verläuft positiv. Der Grund liegt darin, dass eine Zinssenkung

bei gegebenem Geldangebot zu einer Überschussnachfrage nach Geld führen kann,

und diese Überschussnachfrage nur eine Senkung des Einkommens neutralisert

werden kann. Die Punkte oberhalb der LM � Kurve stehen in Verbindung mit

einem Überschussangebot an Geld.

• Das Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt wird durch die Z � Kurve dargestellt.

Die Z � Kurve verläuft ebenfalls positiv. Das lässt sich folgendermaÿen argumen-

tieren: Bei konstantem Wechselkurs führt ein Anstieg des Einkommens zu einer

Überschussnachfrage nach Devisen, diese Überschussnachfrage muss auf dem De-

visenmarkt durch eine Erhöhung der Nettokapitalimporte abgebaut werden. Das

geschieht, wenn inländische Anlagen für internationale Investoren attraktiver wer-

den, also steigt der Zinssatz. Punkte oberhalb der Z � Kurve stehen für ein Über-

schussangebot an Devisen.

Die theoretische Analyse in diesem Abschnitt basiert ausschlieÿlich auf demModell des

kleinen Landes und dient hauptsächlich dazu, dass der Kernpunkt illustriert wird. Also

wird die Erweiterung des Mundell-Fleming-Modells nicht berücksichtigt. Das heiÿt, dass

die gegenseitige Beein�ussung zwischen zwei vergleichbaren Ländern bei der Analyse

ausgeschlossen wird, was in einem Zwei-Länder-Modell behandelt werden kann. 8

8Derartige Analyse �ndet man zum Beispiel in Ruebel [2002], S.273�. und Jarchow und Ruehmann
[2002], S.195�.
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2 Wechselkurssysteme im Überblick

2.2.2 Wechselkurssystem und Geldpolitik

Die theoretischen Zusammenhänge zwischen Wechselkurssystem und Geldpolitik wer-

den in diesem Abschnitt untersucht. Dabei wird insbesondere der Frage nachgegangen,

was im System fester bzw. �exibler Wechselkurse passiert, wenn die inländische Zentral-

bank die nominale Geldmenge (etwa durch den Ankauf von inländischen festverzinslichen

Wertpapieren) erhöht.

Ausgangspunkt ist, dass (i) sich ein kleines Land ursprünglich in Gleichgewicht be-

�ndet, 9 (ii) eine unvollkommene Kapitalmobilität unterstellt wird, und (iii) der Preis

konstant bleibt.

Flexible Wechselkurse und Geldpolitik

Durch die Vergröÿerung des Geldangbots entsteht ein Überschussangebot auf dem Geld-

markt. Was normalerweise den Zinssatz senkt wegen erhöhter Nachfrage nach festver-

zinslichen Wertpapieren. Ein niedriger Zinsatz kurbelt die Investitionen an und erhöht

damit das Sozialprodukt.

Eine Zinssenkung verringert die Nettokapitalimporte und eine Erhöhung des Sozial-

produkts führt auch zu einem niedrigen Auÿenbeitrag. Die beiden E�ekte führen dazu,

dass eine temporäre Überschussnachfrage nach Devisen entsteht. Im System �exibler

Wechselkurse ist der Devisenmarkt jedoch immer dadurch ausgeglichen, dass das Un-

gleichgewicht auf dem Devisenmarkt durch Wechselkursänderungen verhindert wird. Als

Konsequenz wird die inländische Währung in diesem Fall abgewertet. Die Abwertung

erhöht den Auÿenbeitrag und bewirkt einen zusätzlichen Anstieg des Sozialprodukts.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass sich eine expansive Geldpolitik über zwei

Wirkungskanäle positiv auf das Sozialprodukt auswirkt.

• Eine Senkung des Zinssatzes stimuliert die Investition, dadurch erhöht sich das

Sozialproukt.

9Das heiÿt, dass ein Gleichgewicht auf dem Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt herrscht.
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• Eine Abwertung der inländischen Währung verstärkt die Wirkung der expansiven

Geldpolitik durch einen Verbesserung des Auÿenbeitrags.

Nun wird die theoretische Analyse graphisch veranschaulicht. Die graphische Analyse

wird in Abbildung 2.1 dargestellt.

Abbildung 2.1: Flexible Wechselkurse und Geldpolitik

Das Land be�ndet sich zuerst im Gleichgewicht A. Als eine externe Störung verschiebt

eine Geldmengenerhöhung die LM0 � Kurve nach rechts, kurzfristig wird der Punkt B

auf der IS0 � Kurve erreicht. Da der Punkt B unterhalb der Z0 � Kurve liegt, und ei-

ne Überschussnachfrage nach Devisen impliziert, wird die Inlandswährung abgewertet.

Diese Abwertung bewirkt einen höheren Auÿenbeitrag und eine Erhöhung des Sozial-

produkts, also verschiebt die IS0 � Kurve nach rechts zu IS2. Gleichzeitig löst diese

Abwertung auch eine Verschiebung der Z0 � Kurve nach rechts zu Z2 aus. 10 Der Punkt

10Der Grund für diese Rechtsverschiebung der Z � Kurve besteht darin, dass die Abwertung der Inlands-
währung zu einem Anstieg des Auÿenbeitrags führt, und damit ein Überschussangebot an Devisen
entsteht. Bei gegebenen anderen Variablen kann das Überschussangebot nur durch einen Anstieg
des Sozialprodukts abgebaut werden. Damit ist der Devisenmarkt wieder ausgeglichen.
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C wird erreicht, wenn sich das Land wieder im Gleichgewicht be�ndet, da beim Punkt C

alle Märkte ausgeglichen werden. Aus der Abbildung 2.1 kann man ablesen, dass im Ver-

glich zu dem ursprünglichen Gleichgewicht ein höheres Sozialprodukt und ein niedriger

Zinssatz im neuen Gleichgewicht realisiert werden.

Falls eine vollkommene Kapitalmobilität herrscht, ist die Z � Kurve eine Waagerechte.

In diesem Fall ergibt sich die gröÿte Auswirkung der Geldpolitik auf das Sozialprodukt.

Der Z � Kurve verschiebt sich nicht, da der inländische Zinssatz von dem Weltzinssatz

bestimmt wird und damit unverändert bleibt.

Feste Wechselkurse und Geldpolitik

Im System fester Wechselkurse führt die expansive Geldpolitik zuerst ebenfalls zu einem

niedrigerem Zinssatz und erhöhten Sozialprodukt.

Im Vergleich zu dem Fall �exibler Wechsekurse führen die oben genannten zwei E�ek-

te nun dazu, dass ein De�zit auf dem Devisenmarkt entsteht und somit die inländische

Währung unter Abwertungsdruck steht. Da der Wechselkurs �xiert ist, muss die Zentral-

bank dadurch am Devisenmarkt intervenieren, dass sie die Währungsreserven verkauft.

Das führt dazu, dass das Geldangebot abnimmt. 11 Die Verringerung der Geldmengen

lässt den Zins ansteigen und somit werden Investitionen und Sozialprodukt gedämpft.

Der Interventionsprozess wird solange andauern, bis das De�zit auf dem Devisen-

markt wieder abgebaut wird. Bei fehlender Neutralisierungspolitik werden die Folgen

der expansiven Geldpolitik ausschlieÿlich durch die Entwicklung der Währungsreserven

gekennzeichnet. Also wird das ursprüngliche Gleichgewicht wiederhergestellt, bis die An-

passung zu Ende kommt.

Das heiÿt, dass im System fester Wechselkurse die Geldpolitik keine Auswirkung auf

Zins und Sozialprodukt hat.

Diese Zusammenhänge lassen sich auch durch Abbildung 2.2 graphisch darstellen.

11Durch eine Neutralisierungspolitik könnte die Zentralbank zuerst das Geldangebot konstant halten.
Da der Bestand an Währungsreserven begrenzt ist, kann die Zentralbank die Neutralisierungspolitik
nicht auf Dauer betreiben. Das heiÿt, dass die Zentralbank letztlich das Geldangebot reduzieren
muss.
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Abbildung 2.2: Feste Wechselkurse und Geldpolitik

Eine Ausweitung des Geldangebots verschiebt die LM0 � Kurve nach rechts zu LM1.

Kurzfristig wird ebenfalls der Punkt B erreicht, was auf eine Überschussnachfrage nach

Devisen hindeutet. Da die Zentralbank sich verp�ichtet, am Devisenmarkt zu intervenie-

ren und den festgelegten Wechselkurs aufrechtzuerhalten, muss die Zentralbank Devisen

verkaufen. Bei fehlender Neutralisierungspolitik führt dies zu einer Geldmengenreduzie-

rung. Das heiÿt, dass sich die LM1 � Kurve wieder sukzessiv nach links. Die Intervention

wird solange andauern, bis die Überschussnachfrage vollständig abgebaut wird. Am Ende

kehrt die LM1 � Kurve wieder in das ursprüngliche Gleichgewicht zurück.

Ergebnisse im Vergleich

Im System �exibler Wechselkurse kann ein Land seine Geldpolitik bestimmen, die einen

positiven E�ekt auf das Sozialprodukt hat. Deren Auswirkung wird durch die Änderung

der Wechselkurse verstärkt. Im Vergleich hat die Geldpolitik im System fester Wechsel-

kurse keine Auswirkung auf das Sozialprodukt.
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Der entscheidende Unterschied zwischen System fester und �exibler Wechselkurse liegt

darin, dass

• im System fester Wechselkurse ein festgelegte Wechselkurs�xierung aufrechterhal-

ten wird. Somit stellen der Wechselkurs eine exogene und das Geldangebot eine

endogene Variable dar. Sie passt sich aufgrund der Interventionsverp�ichtungen so

an, dass sie mit dem festgelegten Wechselkurs kompatibel ist.

• im System �exibler Wechselkurse wird der Schwerpunkt der Geldpolitik auf Bin-

nenwirtschaft gelegt. Nun wird das Geldangebot eine exogene Variable und der

Wechselkurs eine endogene Variable. Es ist der Zentralbank auch möglich, die

Volkswirtschaft durch eigene Geldpolitik zu steuern.

Dies impliziert, dass die Zentralbank mit der Geldpolitik in den beiden extremen Fäl-

len nur ein Ziel verfolgen kann. Entweder wird eine Wechselkurs�xierung angestrebt.

Dann wird die Unsicherheit von Wechselkursschwankungen beseitigt. Dies kann den

Auÿenhandel oder Investition befördern. Oder aber der Wechselkurs wird auf dem De-

visenmarkt von dem Markt bestimmt. Dann kann die Zentralbank ein gewünschtes So-

zialprodukt bzw. gewünschte Beschäftigung anstreben.

Das Ergebnis in diesem Abschnitt kann bei der Auswahl eines Wechselkurssystem

verwendet werden: Falls ein Land überwiegend unter nominalen Schocks leidet, kann ein

System fester Wechselkurse das Land von den Schocks besser abschirmen, da im System

fester Wechselkurs die Schwankung des Sozialprodukts geringer ausfällt. 12

2.2.3 Wechselkurssystem und Fiskalpolitik

Die theoretischen Zusammenhänge zwischen Wechselkurssystem und Fiskalpolitik wer-

den ebenfalls anhand des traditionellen Mundell-Fleming-Modells illustriert. In diesem

Abschnitt wird die Fiskalpolitik in Form von Veränderung der Staatsausgaben erfasst.

Somit wird die Überlegung auf das Wesentliche beschränkt.

12Diese Implikation wird weiter diskutiert in Abschnitt 2.3.3.
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Ausgangspunkt bei der Analyse ist, dass (i) sich das Land im Gleichgewicht be�ndet,

und (ii) eine unvollkommene, jedoch sehr hohe zinselastische Kapitalmobilität unterstellt

wird. 13 Nun wird untersucht, welche Auswirkung eine �skalpolitische Expansion mittels

einer Erhöhung der Staatsausgaben im System fester und �exibler Wechselkurse hat.

Eine Erhöhung der Staatsausgaben bewirkt einen Anstieg des Sozialprodukts. Da-

durch wird eine Überschussnachfrage auf dem Gütermarkt bei kurzfristig konstantem

Zinssatz entstehen. Dies drückt den Zinssatz nach oben. Nun muss man zwei E�ekte

beachten: Erstens wird das Sozialprodukt durch erhöhte Konsumausgaben nochmal ver-

stärkt. Zweitens wird das Sozialprodukt wegen der Senkung des Auÿenbeitrags und der

Verringerung der Investition sinken. In der Gesamtwirkung werden sowohl ein Anstieg

des Sozialprodukts als auch eine Erhöhung des Zinssatzes beobachtet.

Flexible Wechselkurse und Fiskalpolitik

Auf dem Devisenmarkt sind auch zwei gegenläu�ge E�ekte zu berücksichtigen: Erstens

senkt der Anstieg des Sozialprodukts den Auÿenbeitrag, somit verringert sich der Be-

stand an Devisen. Zweitens führt der Zinsanstieg zu erhöhten Nettokapitalimporten,

wodurch der Bestand an Devisen steigt. Unter der Annahme, dass die Kapitalmobilität

sehr elastisch ist, kann man davon ausgehen, dass sich insgesamt ein Überschussangebot

am Devisenmarkt einstellt. 14 Das heiÿt, dass die Investoren so stark auf die Zinserhöhung

reagieren. Somit überkompensiert der Anstieg der Nettokapitalimporte die Verringerung

des Auÿenbeitrags.

Im System �exibler Wechselkurse führt das Überschussangebot an Devisen zu einer

Aufwertung der Inlandswährung. Dies reduziert den Auÿenbeitrag. Auf diese Weise

wird das Überschussangebot abgebaut, gleichzeitig wird auch das Sozialprodukt ab-

geschwächt. Der Prozess wird solange andauern, bis das neue Gleichgewicht auf allen

13Unter dieser Bedingung kann der Unterschied zwischen System fester und �exibler Wechselkurse
deutlich gemacht werden. Zu beachten ist, dass die Analyse zu unterschiedlichem Ergebnis kommen
kann, falls andere Annahmen bei Kapitalmobilität unterstellt werden. Für ausführliche Fallstudie
siehe Ruebel [2002] und Jarchow und Ruehmann [2002].

14Im Fall einer unelastischen Kapitalmobilität wird eine Überschussnachfrage nach Devisen entstehen.
Dies führt zu einer Abwertung der Inlandswährung, was der expansive Auswirkung der Fiskalpolitik
auf das Sozialprodukt nochmals verstärkt.
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Märkten erreicht ist. Im Vergleich zu dem ursprünglichen Gleichgewicht fallen sowohl

das Sozialprodukt als auch der Zinssatz höher aus.15

Interessant ist zu beachten, dass im Fall einer vollkommenen Kapitalmobilität das

neue Gleichgewicht mit dem ursprünglichen Gleichgewicht übereinstimmt. Das heiÿt,

dass die expansive Auswirkung der Fiskalpolitik durch den Rückgang des Auÿenbeitrags

aufgrund der Aufwertung der Inlandswährung vollständig ausgeglichen wird. In diesem

Fall kann eine expansive Fiskalpolitik langfristig nicht das Sozialprodukt beein�ussen,

kurzfristig kann die Fiskalpolitik jedoch eine Erhöhung des Sozialprodukts bewirken,

wenn der Zinssatz langsam das Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt beseitigt.

Falls der Zinssatz ebenfalls völlig �exibel ist, be�ndet sich der Geldmarkt, wie der

Devisenmarkt, stets im Gleichgewicht. Dann kann keine Erhöhung des Sozialprodukts

beobachtet werden. Das heiÿt, dass die Fiskalpolitik sogar kurzfristig keine Auswirkung

auf das Sozialprodukt hat.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Fiskalpolitik im System �exibler

Wechselkurse eine umso geringere Wirkung auf das Sozialprodukt hat, je höher die Zins-

abhängigkeit der Kapitalmobilität ist.

Als Ergänzung wird eine graphische Analyse in Abbildung 2.3 durchgeführt. In dem

betrachteten Fall wird eine hohe Kapitalmobilität unterstellt. Das heiÿt, dass die Z �

Kurve �acher als LM � Kurve verläuft.

Am Anfang be�ndet sich das kleine Land im Gleichgewicht A. Nun werden die Staats-

ausgaben erhöht, das führt zu einer Verschiebung der IS0 � Kurve nach rechts zu IS1.

16 Kurzfristig wird der Punkt B auf der LM0 � Kurve erreicht, nachdem der Gütermarkt

und Geldmarkt ausgeglichen sind. Im Vergleich zu dem ursprünglichen Gleichgewicht

fallen sowohl das Sozialprodukt als auch der Zinssatz höher aus. Da der Punkt B ober-

halb der Z � Kurve liegt, entsteht ein Überschussangebot an Devisen. Daher wird die

Inlandswährung aufgewertet, dies bewirkt eine Verschiebung der Z � Kurve nach links

und gleichzeitig auch eine Verschiebung der IS1 � Kurve nach links zu IS2 � Kurve. Am

15Für mathematischen Beweis siehe Jarchow und Ruehmann [2002], S.368-379.
16Die Staatsausgaben können als exogene Variable angesehen werden. Bei gegebenen anderen Variablen

führt dies zu einem Anstieg des Sozialprodukts. Also eine verschiebt sich die IS � Kurve nach rechts.
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Abbildung 2.3: Flexible Wechselkurse und Fiskalpolitik

Ende wird der Punkt C erreicht. Bei dem Gleichgewicht C wird immer noch ein höhes

Sozialprodukt realisiert, solange die Kapitalmobilität nicht vollkommen ist.

Feste Wechselkurse und Fiskalpolitik

Im System fester Wechselkurse führt das oben genannte Überschussangebot an Devisen

bei fehlender Neutralisierungspolitik zu einer Erhöhung des Geldangebots, da die Zen-

tralbank wegen der Interventionsverp�ichtung die Devisen aufkaufen muss, damit der

Devisenmarkt ausgeglichen ist. 17 18 Die Geldmengenerhöhung bewirkt eine Senkung

des Zinssatzes, wodurch sich das Sozialprodukt aufgrund der Zunahme der Investition

weiter verstärkt.

17Falls die Kapitalmobilität unelastisch ist, kann eine Überschussnachfrage nach Devisen entstehen.
Dies führt im System fester Wechselkurse dazu, dass das Geldangebot reduziert ist. Daher wird das
Sozialprodukt wegen der Erhöhung des Zinssatzes sinken.

18Die Zentralbank kann die Auswirkung des Überschussangebots an Devisen auf das Geldangenot neu-
tralisieren. In diesem Fall ist der Devisenmarkt dadurch ausgeglichen, dass die Zentralbank ständig
interveniert. Auf Dauer ist dies aber nicht aufrechtzuerhalten.
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Im Fall einer völlig unvollkommenen Kapitalmobilität, was de facto keine von der

Zinssatzänderung induzierte Kapitalbewegung impliziert, wird die expansive Fiskalpoli-

tik aus oben genannten Gründen kurzfristig ebenfalls zu einem Anstieg des Sozialpro-

dukts und des Zinssatzes führen. Anstatt zwei gegenläu�ger E�ekte im normalen Fall

tritt nun nur ein E�ekt auf. Der Anstieg des Zinssatzes führt nicht mehr zu einem Netto-

kapitalimport. Das heiÿt, dass das Ungleichgewicht auf dem Devisenmarkt allein durch

die Anpassung des Auÿenbeitrags beseitigt werden kann. Also muss der Zinssatz so weit

ansteigen, dass der expansive E�ekt der Fiskalpolitik durch den Rückgang der Inves-

tition vollständig kompensiert wird. Das ist der Fall, wenn das Sozialprodukt auf das

ursprüngliche Niveau gesunken ist. Also bleibt die Fiskalpolitik langfristig wirkungslos.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die Fiskalpolitik im System fester Wech-

selkurse eine umso höhe Wirkung auf das Sozialprodukt hat, je höher die Zinsabhängig-

keit der Kapitalmobilität ist.

Abbildung 2.4: Feste Wechselkurse und Fiskalpolitik

Für die oben dargestellten Zusammenhänge wird eine graphische Analyse in Abbildung
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2.4 durchgeführt.

Unabhängig vom dem Wechselkurssystem bewirkt eine Staatsausgabenerhöhung zu-

erst auch eine Verschiebung der IS0 � Kurve nach rechts zu IS1. Kurzfristig wird eben-

falls der Punkt B erreicht, damit ergibt sich auch ein Überschussangebot an Devisen.

Im System fester Wechselkurse muss die Zentralbank das Überschussangebot an De-

visen aufkaufen. Bei fehlender Neutralisierungspolitik bedeutet dies eine Erhöhung des

Geldangebots. Also verschiebt sich die LM0 � Kurve nach rechts zu LM2. Dadurch ist

das Sozialprodukt weiter angestiegen. Am Ende wird der Punkt C erreicht. Es ist leicht

abzulesen, dass im Vergleich zu dem ursprünglichen Gleichgewicht sowohl das Sozialpro-

dukt als auch der Zinssatz bei dem neuen Gleichgewicht C höher sind.

Ergebnisse im Vergleich

Die Wirkung einer expansiver Fiskalpolitik auf das Sozialprodukt hängt von dem Wech-

selkurssystem und von der Kapitalmobilität ab. Im Fall einer vollkommenen Kapitalmo-

bilität hat die Fiskalpolitik im System fester Wechselkurse die gröÿte Auswirkung auf

das Sozialprodukt, die mit sinkender Kapitalmobilität abnimmt. Im Vergleich hat die

Fiskalpolitik im System �exibler Wechselkurse in diesem Fall keine Auswirkung auf das

Sozialprodukt, die jedoch mit sinkender Kapitalmobilität zunimmt.

Diese theoretische Analyse hat in der Praxis auch eine wirtschaftspolitische Impli-

kation: Falls ein Land vor allem unter realen Schocks leidet, kann ein System �exibler

Wechselkurse eine bessere Lösung darstellen, da im System �exibler Wechselkurse die

Schwankung des Sozialprodukts geringer ausfällt. 19

2.2.4 Wechselkurssystem und In�ationsübertragung

In der integrierten Weltwirtschaft kann ein Preisanstieg im Ausland, das sich etwa aus

einer Zunahme der Nachfrage im Ausland ergibt, in der Regel die Preisentwicklung

im Inland beein�ussen. Der Transmissionskanal ist der Gütermarkt, dadurch hat der

19Diese Implikation wird weiter diskutiert in Abschnitt 2.3.3.
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Preisanstieg eine Erhöhung der Exportgüter- und Importgüterpreise zur Folge. Die Ex-

portgüter werden teuer, da die Nachfrage aus dem Ausland zunimmt. Die Preise der

Importgüter werden ebenfalls ansteigen, da das Angebot reduziert wird. Diese Preiser-

höhung im Ausland wird sich auf das Preisniveau im Inland auswirken, so dass letztlich

die In�ation im Ausland auf das Inland übertragen wird.

In diesem Abschnitt wird die internationale In�ationsübertragung bei alternativen

Wechselkurssystemen analysiert.

Feste Wechselkurse und In�ationsübertragung

Im System fester Wechselkurse kann die In�ation durch drei Wirkungskanäle übertragen

werden.

1) Direkter internationaler Preiszusammenhang

Da der Wechselkurs unverändert bleibt, ist dieser Wirkungskanal leicht zu nachvoll-

ziehen.

• Handelt es sich bei den Importen um Vorprodukte, dann steigen die Produktions-

kosten, und die Preise der relevanten Güter.

• Handelt es sich dabei um Konsumgüter, dann steigen die Preise der inländischen

Substitutgüter.

• Der inländischer Preisanstieg kann zu einer Lohnerhöhung führen, falls die Löhne

an die Preisentwicklung gekoppelt sind. Dies lässt die In�ation gegebenfalls weiter

ansteigen.

2) Einkommense�ekt

Eine Erhöhung der Preise im Ausland führt im Normalfall zu einem Anstieg des Au-

ÿenbeitrags, da der Exportwert eindeutig steigt und gleichzeitig der Importwert sinkt,

wenn eine Preiselastizität der inländischen Nachfrage gröÿer als Eins unterstellt wird. 20

20Eine detaillierte Darstellung �ndet man in Ruebel [2002].
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Wie oben erläutert, führt der positive Auÿenbeitrag zu einer Erhöhung des Sozialpro-

dukts. Nun sind zwei gegenläu�ge E�ekte zu berücksichtigen. Erstens steigt die Import-

nachfrage mit der Erhöhung des Sozialprodukts. Das heiÿt, dass der positive Auÿenbei-

trag tendenziell abgebaut wird. Zweitens ist der Export immer gröÿer als der Import.

Also wird das Sozialprodukt solange steigen (jedoch immer langsamer), bis der Auÿen-

beitrag einen Saldo von Null aufweist, wodurch ein neues Gleichgewicht erreicht wird.

Es ist eindeutig zu sehen, dass bei dem neuen Gleichgewicht ein höheres Sozialprodukt

realisert wird. Falls vorher eine Vollbeschäftigung im Ausgangsgleichgewicht bereits er-

reicht ist, führt der Anstieg des Sozialprodukts eher zu einer Preiserhöhung. Also kann

die In�ation durch diesen Kanal importiert werden.

3) Geldmengen-Preis-Mechanismus

Aufgrund des oben genannten positiven Auÿenbeitrags wird ein Überschussangebot

an Devisen entstehen. Da sich die Zentralbank im System fester Wechselkurse verp�ich-

tet, das Überschussangebot aufzukaufen, wird das Geldangebot im Inland bei fehlender

Neutralisierungspolitik wegen der Intervention erhöht. Die Geldmengenerhöhung hat in

der Regel eine höhere In�ation zur Folge. Sie kann eventuell einen weiteren Anstieg

des Sozialprodukts bewirken, da sie den Zinssatz nach unten drückt. Damit wird die

Investition erhöht.

Flexible Wechselkurse und In�ationsübertragung

Zum Vergeich werden ebenfalls im System �exibler Wechselkurse die drei Wirkungskanä-

le analysiert.

1) Direkter internationaler Preiszusammenhang

Theoretisch kann keine In�ationsübertragung im System �exibler Wechselkurse statt-

�nden, da das positive Auÿenbeitrag eine Aufwertung der Inlandswährung auslöst. Als

Folge der Aufwertung sinken Exportgüter- und Importgüterpreise wieder. Zu beachten

ist, dass es nur keine In�ationsübertragung geben kann, wenn die Aufwertung der In-

landswährung genau die ausländische In�ationsrate ausgleicht. Falls diese Voraussetzung
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nicht erfüllt ist, kann immer noch eine In�ationsübertragung statt�nden.

Bei der anomalen Reaktion des Auÿenbeitrags kann sich ein Leistungbilanzde�zit er-

geben. Dies ist umso wahrscheinlicher der Fall, wenn der Import je preisunelastischer ist.

Als Folge wird die Inlandswährung abgewertet. Dadurch wird die In�ationsübertragung

noch verstärkt.

2) Einkommense�ekt

Im System �exibler Wechselkurs ist die Leistungsbilanz in der Theorie immer ausgegli-

chen. Der oben genannte Leistungsbilanzüberschuss führt also zu einer Aufwertung der

Inlandswährung. Im Normalfall wird die Aufwertung den Überschuss abbauen. In diesem

Fall ist dann der Einkommense�ekt der In�ationsübertragung nicht zu beobachten.

Es ist aber auch möglich, dass der Leistungsbilanzüberschuss (Überschussangebot an

Devisen) durch Nettokapitalexporte (Überschussnachfrage nach Devisen) ausgegelich

wird. Damit kann der Überschuss bestehen bleiben, solange die inländischen Investoren

das Leistungsbilanzde�zit �nanzieren wollen. In diesem Fall kann der Einkommene�ekt

der In�ationsübertragung bestehen bleiben.

3) Geldmengen-Preis-Mechanismus

Im System �exibler Wechselkurse ist die Zentralbank nicht verp�ichtet, am Devisen-

markt zu intervenieren. Also führt der positive Auÿenbeitrag zu einer Aufwertung der

Inlandswährung, die wiederum der Wettbewerbsvorteil abschwächt. Von daher kommt

es nicht zu einem auÿenwirtschaftlichen bedingten Nettokapitalimport. Das heiÿt, dass

der Geldmengen-Preis-Mechanismus nicht zu beobachten ist.

In der Praxis sind die Zentralbank jedoch gelegentlich am Devisenmarkt aktiv. Falls

eine Zentralbank die vom Ausland ins Inland übertragende In�ation nicht hinnehmen

möchte, 21 kann sie am Devisenmarkt intervenieren. Von daher kann der Geldmengen-

Preis-Mechanismus auftreten.

21Es kann sein, dass diese In�ation nicht in Einklang mit dem Ziel der Geldpolitik steht.
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Ergebnisse im Vergleich

Im System fester Wechselkurse sind die Wirkungskanäle der In�ationsübertragung deut-

lich zu erkennen.

Im Vergleich kann das Inland nach klassischer Sichtweise im System �exibler Wechsel-

kurse von der ausländische In�ation abgeschirmt werden. Dies setzt jedoch voraus, dass

(i) der Devisenmarkt vor allem durch Gütermarktbewegungen beein�usst wird, (ii) eine

normale Reaktion der Leistungsbilanz unterstellt wird, und (iii) die Zentralbank auf eine

Intervention verzichtet. In Wirklichkeit sind die Voraussetzungen jedoch häu�g verletzt.

22

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass ein System �exibler Wechselkurs zwar

tendenziell, aber nicht mit Sicherheit, ein Land vor In�ationsübertragung schützen kann,

während ein Land im System fester Wechselkurs signi�kant von der In�ationsübertra-

gung betro�en wird.

2.2.5 Wechselkurssystem und Spekulation

Bisher wurden in diesem Kapitel nur die internationale Kapitalströme, die sich aus

der Di�erenz zwischen dem Export und Import ergeben, analysiert. 23 In diesem Sin-

ne sind die Kapitalströme als Folgeerscheinung des Auÿenhandels beschrieben worden.

Ein anderer Aspekt, die monetäre Kapitalströme zwischen Ländern, wurden dabei nicht

berücksichtigt. In der Realität spielen derartige internationale Kapitalströme eine ent-

scheidene Rolle auf dem Devisenmarkt als der Auÿenhandel. Von daher ist es notwendig,

die Auswirkung dieser internationalen Kapitalströme bei unterschiedlichen Wechselkurs-

systemen zu untersuchen. Dabei werden insbesondere auf die Zusammenhänge zwischen

kurzfristigen Kapitalströmen und Wechselkurssystem eingegangen.

Kurzfristige Kapitalströme, die auch als Spekulation bezeichnet werden, können grob

in drei Arten aufgegliedert werden.

22Siehe Ruebel [2002].
23Die Darstellung in diesem Abschnitt orientiert sich implizit an Borchert [1999], S.388-394.
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1. Zinsarbitrage (�Carry Trade�)

Dabei möchten die Investoren bei vergleichbarem Risiko die Zinsdi�erenz zwischen

zwei Volkswirtschaften gewinnbringend ausnutzen. Da derartige Geschäfte in der

Regel einen hohen Hebel haben, können sie ein hohes Volumen erreichen. Das im-

pliziert auch, dass diese Kapitalströme sehr sensitiv auf die erwartete Zinsänderung

oder Wechselkursänderung reagieren.

2. Portfolioallokation

Die kurzfristigen Kapitalströme können auch auf Portfolioallokation und Risikodi-

versi�kation zurückgeführt werden. Da die institutionellen Investoren regelmäÿig

ihre Investmentstrategie an die wirtschaftliche Entwicklung anpassen, kann eine

Umschichtung wegen der Erwartungsänderung statt�nden.

3. Kapital�ucht

Kapital�ucht kann auftreten, wenn die Verlustgefahr einer Kapitalanlage in einem

Land aus politischen Gründen (zum Beispiel Verstaatlichung) oder ökonomischen

Gründen (Wechselkursänderung) besteht. Dies kann die betro�ene Volkswirtschaft

unter Druck setzen.

In Wirklichkeit sind die drei Arten von Kapitalströmen häu�g eng korreliert. Von

daher kann man sie nicht einfach von einander trennen. Zu beachten ist, dass derarti-

ge Kapitalbewegungen selbst erfüllend sind. In dieser Arbeit werden sie insgesamt als

Spekulation bezeichnet.

Feste Wechselkurse und Spekulation

Wie in Abschnitt 2.2.2 erwähnt, können Kapitalströme im System fester Wechselkurse

stabilisierend wirken. Der Wirkungskanal wird nochmals kurz erläutert: Ein Leistungsbi-

lanzüberschuss führt zu einer Erhöhung des Geldangebots, was den Zinssatz nach unten

drückt. Im Ausland hat das Leistungsbilanzde�zit eine Reduzierung des Geldangebots

zur Folge, was den Zinssatz erhöht. Bei konstantem Wechselkurs kann diese erhöhte

Zinsdi�erenz Kapitalströme hervorrufen, die zwei Länder wieder ins neue Gleichgewicht
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bringen. Dieser Wirkungskanal sorgt ferner dafür, dass Geldpolitik im System fester

Wechselkurse langfristig keine Auswirkung hat.

In der Praxis wird häu�g das Gegenteil betont, da sich Spekulation im System fester

Wechselkurse destabilisierend auswirken kann, wodurch eine Wirtschaftskrise verursacht

werden kann.

Es wird zuerst angenommen, dass die Währung in einem System fester Wechselkurse

wegen etwa erwarteter Zinssenkung unter Druck steht und diese Entwicklung als kein

vorübergehendes Phänomen angesehen wird. Als folge können Spekulationen über eine

Paritätsänderung hervorgerufen werden. 24

Das Risiko der Spekulation besteht darin, dass das erwartete Ereignis nicht eintritt.

In einem System fester Wechselkurse heiÿt das, dass die vorher festgelegte Parität beste-

hen bleibt. Von daher ist zu erkennen, dass das Risiko der Spekulation in einem System

fester Wechselkurs relativ begrenzt ist. Falls die Spekulation erfolgreich ist und die Pari-

tätsänderung vorgenommen wird, können die Spekulanten die Gewinne realisieren. Falls

die Spekulation misslungen ist, brauchen die Spekulanten nur die Transaktionskosten zu

zahlen. Auf Grund dieses asymmetrischen Gewinn-Risiko-Verhältnises kann eine derarti-

ge Spekulation im System fester Wechselkurs so groÿ sein, dass die Zentralbank mit ihren

begrenzten Währungsreserven kein wirksames Gegengewicht bieten kann. Dies kann je-

den Versuch, die bestehende Wechselkursparität aufrechtzuerhalten, zu nichte machen.

Die Spekulation ist umso stärker, je niedriger die Glaubwürdigkeit der Zentralbank ist.

Flexible Wechselkurse und Spekulation

Die Spekulation kann im System �exibler Wechselkurse stabilisierend wirken. Dies kann

man wie folgt begründen: Ein Devisenbilanzde�zit kann nicht nach einer Störung durch

eine wechselkursinduzierte Anpassung von Export und Import kurzfristig beseitigt wer-

den, da dies normalerweise mit Zeitverzögerung geschieht. Damit wird die Inlandswäh-

rung stärker abgewertet. Eine Abwertung von einem bestimmten Niveau an kann jedoch

eine Arbitragemöglichkeit hervorrufen. Die Spekulanten am Devisenmarkt werden daher

24Die Spekulationen können aus den oben genannten drei Gründen erklärt werden.
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die Devisen verkaufen und später gewinnbringend zurückkaufen, wenn sich der Wech-

selkurs wieder im langfristigen Gleichgewicht be�ndet. Auf diese Weise ergibt sich ein

zusätzliches Devisenangebot wegen Spekulation und damit wird das Ungleichgewicht der

Devisenbilanz schneller beseitigt.

Per De�nition ist der Wechselkurs im System �exibler Wechselkurse durch die Markt-

kräfte von Angebot und Nachfrage am Devisenmarkt bestimmt. Die Marktkräfte kön-

nen aber destabilisierend wirken, da das langfristige Gleichgewicht nicht eindeutig zu

bestimmen ist. Somit haben die Marktteilnehmer keine vernünftige Vergleichsbasis, um

eine Schlussfolgerung zu ziehen, ob der Kassakurs zu hoch oder niedrig ist. Vor die-

sem Hintergrund kann das Verhalten einer Gruppe von Spekulanten die Erwartung der

anderen Spekulanten maÿgeblich beein�ussen .

Das heiÿt, dass eine Abwertung, die von einer Gruppe von Spekulanten ausgegangen

ist, die anderen Teilnehmer veranlassen kann, in Erwartung einer weiteren Abwertung

auf den Markt aufzuspringen. Dies kann auf zwei Punkte zurückgeführt werden. Erstens

geht es um die mangelnde eigene Information, da die Marktbewegung durch ein ihnen

unbekannt gebliebenes Ereignis verursacht werden kann. 25 Zweitens geht es um die

Charttechnik, da die Marktbewegung einen kritischen Punkt durchbricht und für eine

weitere Bewegung in diese Richtung spricht. 26 Durch ein solches Herdenverhalten wird

die Abwertung sich fortsetzen. Es kann sogar zu einer spekulativen Blase führen.

Damit ist zu erkennen, dass die Spekulaten, die ursprünglich die Marktbewegung

ausgelöst haben, gewinnbringend aus dem Makrt aussteigen können. Falls die Kurs-

entwicklung nicht durch das wirtschaftliche Fundamental gerechtfertigt ist und es zu

einer Umdrehung der Marktbewegung kommt, wollen alle Marktteilnehmer ihre Posi-

tion schlieÿen. Dies führt dazu, dass der Wechselkurs wegen des geänderten Angebot-

Nachfrage-Verhältnisses über das ursprüngliche Gleichgewicht hinaus schieÿen muss. Das

heiÿt, dass alle Teilnehmer als eine Einheit bei dieser Marktbewegung einen Verlust hin-

nehmen müssen.

Dies impliziert gleichzeitig, dass die wichtigen Marktteilnehmer ihre Macht ausnutzen

25Derartige Marktteilnehmer werden als Noise-Trader bezeichnet.
26Derartige Marktteilnehmer werden Momentum-Trader genannt.
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können. Zum Beispiel können sie bewuÿt Marktschwankungen auslösen. In diesem Fall

können sie später aus dem Markt austeigen und Gewinn auf Kosten der anderen Markt-

teilnehmer realisieren - unter der Voraussetzung, dass die anderen Teilnehmer ihnen

folgen.

Ergebnisse im Vergleich

Die Spekulationen können sowohl im System fester Wechselkurse als auch im System

�exibler Wechselkurse stabilisierend wirken. Diese Aussage gilt insbesondere für die Ka-

pitalströme, die das aus der Di�erenz zwischen Export und Import resultierte Ungleich-

gewicht am Devisenmarkt beseitigen.

Im System fester Wechselkurse wirken Spekulationen immer destabilisierend, wenn es

dabei um die Paritätsänderung geht. Derartige Spekulation können einerseits die unter

Druck stehende Währung stärker belasten, andererseits können sie wegen des asymmetri-

schen Gewinn-Risiko-Verhältnisses ein hohes Volumen erreichen. Daher ist es schwerig,

sich gegen die Spekulation abzuwehren.

Im System �exibler Wechselkurs gehen die Spekulationen vor allem auf das Verhalten

der Marktteilnehmer zurück. Derartige Spekulation bedeutet für die Spekulanten als eine

Einheit einen Verlust. Das Herdenverhalten kann umso eher auftreten, je asymmetrischer

die Information bei Marktteilnehmer verteilt ist.
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2.3 Ansätze zur Auswahl eines optimalen
Wechselkurssystems

Die Frage, ob ein System �exibler oder fester Wechselkurse ein optimales Wechselkurs-

system darstellt, wird seit Langem in dem Arbeitsgebiet internationaler Wirtschaft aus

unterschiedlichen Perspektiven diskutiert. 27

Wie oben in Abschnitt 2.1 erläutert, gibt es in der Realität zahlreiche Arten von Wech-

selkurssystemen. Nun kann die Frage aufgeworfen werden, welches Wechselkurssystem

ein Land etablieren soll. In diesem Abschnitt wird die Frage vor allem aus theoretischer

Perspektive beantwortet. Zu beachten ist, dass die Ansätze zur Auswahl des Wechsel-

kurssystem eng in Verbindung mit der theoretischen Analyse in Abschnitt 2.2 stehen.

Im Allgemeinen lässt sich die Theorie zur Bestimmung eines optimalen Wechselkurs-

systems in vier Ansätzen gliedern. Sie sind

1. der Ansatz des optimalen Währungsraums,

2. der Ansatz des nominalen Ankers,

3. der Ansatz der Schockabsorbierung und

4. der Ansatz der Ecklösung.

Zu beachten ist, dass sich die Theorie zur Auswahl des angemessenen Wechselkurs-

regimes mit der Zeit entwickelt hat, und die Entwicklung stark von der Charakteristik

der internationalen Wirtschaft geprägt ist. 28 Unmittelbar nach dem Zusammenbruch

des Bretton Woods Systems haben Länder zunehmend System �exibler Wechselkurse

etabliert. In den 1980er Jahren herrschte weltweit hohe In�ation, vor diesem Hinter-

grund gewann das System fester Wechselkurse wiederum an Bedeutung, da mit einer

Wechselkursanbindung die hohe In�ation besser unter Kontrolle gebracht werden kann.

27Die Diskussion geht auf Friedman [1953] zurück. Einen wichtigen Meilenstein hat Mundell [1961]
gelegt. Es gibt zu viel Literatur in der jüngeren Zeit. Von daher ist es nicht möglich, eine vollständige
Liste aufzustellen. In dieser Arbeit wird der Schwerpunkt auf empirische Untersuchung gelegt. Von
daher werden meistens nur empirische Arbeiten zittiert. Es ist nicht zu vernachlässigen, dass es auf
der theoretischen Seite auch zahlreiche Literatur gibt.

28Vgl. Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001].
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Sie wird in diesem Fall als ein nominaler Anker angesehen, wodurch die Volkswirtschaft

stabilisiert werden kann. In den 1990er Jahren hat die Integration der Weltgütermärk-

te und -�nanzmärkte stark zugenommen, dadurch werden die Störungen vom Ausland

verstärkt ins Inland übertragen. Vor diesem Hintergrund wird die Rolle des Wechsel-

kurses als Schockabsorber erneut in der Literatur sowie in der Praxis gefragt. Nachdem

eine Serie von Finanz- und Währungskrisen ausgebrochen ist, wird das intermediäre

Wechselkurssystem als nicht nachhaltig angesehen und die sogenannte Ecklösung (�Bi-

polar View�) tritt als resistent gegen Finanzkrisen hervor. Da die Bedingung für eine

harte Wechselkurs�xierung (Dollarisierung und Währungsunion) schwer zu erfüllen ist,

entscheiden sich immer mehr Länder für ein System �exibler Wechselkurse.

Im Folgenden werden zuerst die vier Ansätze vereinfacht dargestellt. Anschlieÿend

werden die Ergebnisse aus empirischen Untersuchungen zusammengefasst.

2.3.1 Der Ansatz des optimalen Währungsraums

Der Ansatz des optimalen Währungsraums geht auf Mundell [1961], McKinnon [1963]

und Kenen [1969] zurück. 29 Er beschäftigt sich mit der Frage, wie groÿ ein Währugns-

raum sein soll. Ein Währungsraum ist ein eng verbundenes geographisches Gebiet, das

durch eine einheitliche Geldpolitik bedient wird. Da die Mitgliedsländer einer Währungs-

union die unabhängige nationale Geldpolitik aufgeben müssen, stehen die Wechselkur-

se als eine wichtige Anpassungsmethode einem einzelnen Mitgliedsland nicht mehr zur

Verfügung. So kann zum Beispiel ein Mitgliedsland nicht mit Hilfe der Wechselkurse be-

ziehungsweise eigener Geldpolitik einen asymmetrischen Schock absorbieren, da sie für

die gesamte Währungsunion bestimmt werden.

Von daher soll ein optimaler Währungsraum folgende Eigenschaften haben, die auch

als Kriterien eines optimalen Währungsraums zu betrachten sind. Diese Kriterien sind

zum Beispiel Arbeits- und Kapitalmobilität, Preis- und Lohn�exibilität, O�enheits-

grad und Handelsintegration, ähnliche In�ationsrate und Konjunkturentwicklung in dem

29Ein Rückblick über die Literatur ist gegeben zum Beispiel in Mongelli [2002].
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Währungsraum. Da nach verschiedenen Kriterien unterschiedliche Schlussfolgerung gezo-

gen werden können, muss man darauf achten, dass es sich dabei nur um ceteris paribus

Bedingungen handelt. Weil sich die Kriterien nicht in eine unumstrittene Reihenfolge

nach Wichtigkeit bringen lassen, wird häu�g eine Kosten-Nutzen-Analyse daraus abge-

leitet. 30 Wenn der Nutzen aus einer Währungsunion gröÿer ist als die Kosten, dann ist

eine Etablierung einer Währungsunion von Vorteil.

Der Ansatz des optimalen Währungsruams entwickelt sich weiter, insbesondere nach-

dem man Erfahrungen aus Europäischer Währungsunion gesammelt hat. Eine Bahnbre-

chenende Theorie - �The endogeneity of the optimum currency area criteria� - wurde

von Frankel und Rose [1998] hervorgebracht. 31

2.3.2 Der Ansatz des nominalen Ankers

Eine Wechselkurs�xierung bedeutet explizit, dass die Zentralbank sich verp�ichtet, den

angekündigten Wechselkurs aufrechtzuerhalten. Somit wird ein nominaler Anker für

Geldpolitik und Erwartung des Markts hergestellt. Wegen dieser Verp�ichtung können

die Regierung bzw. Zentralbank nicht überraschende In�ation erzeugen, um gegen die

Arbeitslosigkeit zu kämpfen und/oder die reale Staatsverschuldung zu reduzieren.

Für Entwicklungsländer, die wenig in den Welt�nanzmarkt integriert sind, stellt ein

System der festen Wechselkurse eine gute Lösung dar. Eine Wechselkurs�xierung kann

einen glaubwürdigen nominalen Anker für Geldpolitik herstellen. Ein nominaler An-

ker anderer Art ist möglicherweise komplizierter zu etablieren. Beispielsweise setzt ein

In�ation-Targeting-Regime eine unabhängige Zentralbank voraus, das normalerweise

nicht vorhanden ist.

Eine Schlussfolgerung dieses Ansatzes ist, dass die Zentralbank eine Wechselkurs�-

xierung etablieren kann, wenn sie allein nicht in der Lage ist, die Glaubwürdigkeit der

Geldpolitik herzustellen. Somit kann sie die Glaubwürdigkeit importieren und die In�a-

30Eine ausführliche Darstellung �ndet man zum Beispiel in De Grauwe [2007].
31Frankel und Rose [1997] sind sie der Meinung, dass die Europäische Währungsunion die Kriterien ex

post gut erfüllen kann, obwohl sie die Kriterien ex ante nicht erfüllt.
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tion in den Gri� bekommen.

Die Auswirkung des nominalen Ankers kann in zwei Hinsichten interpretiert werden.

• Länder mit schwacher Institutionenqualität und/oder makroökonomischer Perfor-

mance haben eventuell einen stärkeren Anreiz, eine expansive Fiskalpolitik und/oder

eine überraschende In�ation zu erzeugen. 32 Ein nominaler Anker kann dazu die-

nen, dass die In�ation unter Kontrolle gebracht werden kann. Das impliziert, dass

die Länder von einem festen Wechselkurssystem pro�tieren können.

• Dieser Ansatz kann ebenfalls das auf Wechselkursanbindung basierende Stabili-

tätsprogramm untermauern. 33 Mit Hilfe einer Wechselkursanbindung haben die

Länder erfolgreich die In�ation bzw. Volkswirtschaft stabilisiert.

2.3.3 Der Ansatz der Schockabsorbierung

Dieser Ansatz geht auf dem traditionellen Mundell-Fleming-Modell zurück, was in Ab-

schnitt 2.2 diskutiert wurde.

Nach diesem Modell können folgende Schlussfolgerung gezogen werden: 34

• Das System fester Wechselkurse kann die Volkswirtschaft bei einer Geldnachfra-

gestörung (zum Beispiel eine exogene Erhöhung der Geldnachfrage) besser stabili-

sieren, während bei dem System �exibler Wechselkurse das Sozialprodukt und das

Preisniveau aufgrund dieser Störung sinken.

• Bei dem System fester Wechselkurse kann eine aggregierte Nachfragestörung (zum

Beispiel eine exogene Senkung der aggregierten Nachfrage) das Sozialprodukt und

das Preisniveau reduzieren, während bei dem System �exibler Wechselkurse das

Sozialprodukt und das Preisniveau jedoch in niedrigerem Maÿe aufgrund der glei-

chen Störung sinken werden.

32Man �ndet relevante Literatur zum Beispiel in Barro und Gordon [1983], Tornell und Lane [1999].
33Siehe Calvo und Vegh [1999].
34Siehe Gandolfo [2001], S.280.
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• Bei dem System fester Wechselkurse kann eine aggregierte Angebotsstörung (zum

Beispiel eine Senkung des aggregierten Angebots) zu einer Senkung des Sozial-

produkts und einer Erhöhung des Preisniveaus führen, während bei dem System

�exibler Wechselkurse ein etwas höheres Sozialprodukt (immer noch kleiner als das

ursprüngliche Sozialprodukt) und Preisniveau beobachtet werden.

Von daher ist es nochmals deutlich, dass die Auswahl zwischen System fester und

�exibler Wechselkurse mit Kosten und Nutzen verbunden ist. Dies hängt vor allem von

den Faktoren ab: (i) Typ der Störung, (ii) Ziel der Wirtschaftspolitik.

In jüngerer Zeit gewinnt dieser Ansatz immer mehr an Bedeutung, da die Entwicklungs-

und Schwellenländer stark in den Weltgütermarkt integriert sind und der Auÿenhandel

einen zunehmenden Anteil an Sozialprodukt darstellt. Zugleich sind die Finanzmärkte

in Entwicklungs- und vor allem Schwellenländern zunehmend in den Welt�nanzmarkt

integriert. Dies führt dazu, dass die Schocks wegen der verstärkten Abhängigkeit von

der Weltwirtschaft eventuell eine gröÿere Auswirkung haben.

Vor diesem Hintergrund wird die Auswahl eines Wechselkurssystems in Bezug auf

Schockabsorbierung erneut empirisch untersucht.

Broda [2004] hat die Hypothese von Friedman [1953] bestätigt. Die Reaktion des

Sozialprodukts auf einen Terms-of-Trade-Schock ist tatsächlich bei einem System fester

Wechselkurse gröÿer als die bei einem System �exibler Wechselkurse.

Mussa u. a. [2000] haben die Finanzkrise in Schwellenländern untersucht und sind

zu der Schlussfolgerung gekommen, dass die Schwellenländer, die ein System �exibler

Wechselkurse etablieren, weniger stark von der Finanzkrise getro�en sind.

Edwards und Levy-Yeyati [2005] haben ähnliche Schlussfolgerung gezogen, dass (i)

Länder mit einem System �exibler Wechselkurse die realen Schocks besser absorbieren

können und (ii) die Auswirkung eines negativen Schocks gröÿer ist als die Auswirkung

eines positiven Schocks, und (iii) die Auswirkung der Kombination zwischen einem ne-

gativen Schock und einem festen Wechselkursystem am gröÿten ist.
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2.3.4 Der Ansatz der Ecklösung

Ein ähnlicher Ansatz, nämlich der Ansatz der Ecklösung (�Bipolar View�), betrachtet

die Auswahl eines Wechselkurssystems aus anderer Perspektive. Er betont dabei die Fi-

nanzmarktintegration und -deregulierung sowie deren Konsequenz. Dieser Ansatz wurde

explizit von Eichengreen [1994], Summers [2000] und Fischer [2001] erläutert. Im Grunde

genommen geht dieser Ansatz auf das magische Dreieck zurück. 35 Der Ansatz besagt,

dass ein intermediäres Wechselkurssystem nicht resistent gegen Finanzkrisen ist und von

daher auf Dauer nicht aufrechtzuerhalten ist.

Kombiniert mit dem Ansatz der Schockabsorbierung, kommt man zu dem Ergebnis,

dass das System �exibler Wechselkurse eine bessere Lösung darstellt. Dieser Trend wird

auch von der Entwicklung des von der Zentralbank angekündigten Wechselkurssystems

unterstützt.

Dornbusch [2001] bevorzugt jedoch die Lösung mit Dollarisierung. Seine Argumenta-

tion beruht auf dem Kanal, dass eine Dollarisierung zu einem niedrigen Zins, und damit

zu hohen Investitionen führen kann. Somit kann ein hohes Wachstum erzielt werden.

Dieser Ansatz hat die Asienkrise korrekt vorhergesagt. Die von der Krise betro�e-

nen Länder sind tatsächlich zu einem System �exibler Wechselkurse gewechselt. Einige

Länder haben hingegen harte Wechselkurs�xierung etabliert. 36

Wenn man das in der Realität verfolgte Wechselkurssystem betrachtet, ist aber die-

ser Ansatz insgesamt nicht bestätigt. 37 IMF [2007] hat in der Periode 2000 − 2007 die

Entwicklung des Wechselkurssystems analysiert, die jedoch gegen den Ansatz der Eck-

lösung spricht. Das ist erstaunlich, da in dieser Periode die Finanzmarktintegration und

-liberalisierung zunehmend durchgeführt werden, nach diesem Ansatz müssen die Länder

35Das magische Dreieck besagt, dass kein Land gleichzeitig ein festes Wechselkurssystem, eine un-
beschränkte Kapitalmobilität und eine unabhängige Geldpolitik haben kann, was ebenfalls eine
Schlussfolgerung des Mundell-Fleming-Modells ist.

36 Argentinien hat im Jahre 1991 Currency Board etabliert, Ecuador hat im Jahr 2000 Dollarisierung
hergestellt.

37In der Theorie gibt es auch unterschiedliche Meinungen, siehe zum Beispiel Williamson [2000]. Rogo�
u. a. [2004] haben zusammengefasst, dass der Ansatz der Ecklösung die Entwicklung des Wechselkur-
ssystems in der Vergangenheit nicht exakt vorhergesagt hat und sie nicht als ein mögliches Szenario
in der nächsten Dekade auftreten wird.
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das intermediäre Wechselkurssystem verlassen.

Im Allgemeinen gilt, dass sich die Entwicklungsländer im Vergleich zu Schwellenlän-

dern nicht in groÿem Maÿe an Kapitalströmen beteiligen, insbesondere nicht an den

kurzfristigen Kapitalströmen (zum Beispiel Portfolioinvestition). Das geht vor allem

darauf zurück, dass (i) der Finanzmarkt der Entwicklungsländer relativ geschlossen ist,

(ii) der Finanzmarkt unterentwickelt ist, was zur Folge hat, dass die Investitionschan-

ce begrenzt ist oder die Investitionen mit hohem Risiko behaftet sind, und (iii) in den

Entwicklungsländern Kapitalverkehrskontrollen herrschen. Dies impliziert auch, dass die

Entwicklungsländer wenig sensibel gegenüber den kurzfristigen Kapitalströmen im Ver-

gleich zu den Schwellenländern sind. Das heiÿt, dass ein System fester Wechselkurse

relativ einfach in Entwicklungsländern zu etablieren bzw. aufrechtzuerhalten ist, da der

Druck aus den kurzfristigen Kapitalströmen, die gegebenfalls hoch mit einer spekulati-

ven Attacke korreliert sein kann, begrenzt ist. Das kann zum Teil erklären, warum der

Ansatz der Ecklösung nicht von den beobachteten Daten bestätigt wird.

2.3.5 Zwischenzusammenfassung

Edwards [1996] hat die Determinanten des Wechselkurssystems anhand eines Probit-

Modells untersucht. Dabei wurden die Variablen bezüglich politischer Stabilität sowie

wirtschaftliche Faktoren in Betracht gezogen. Er kam zu dem Ergebnis, dass die Länder

mit instabiler Politik, hoher historischer In�ation und hoher Kreditvergabe dazu tendie-

ren, ein System �exibler Wechselkurse zu etabilieren. Im Vergleich tendieren die Länder

mit hoher internationaler Reserve und strenger Kapitalverkehrskontrolle dazu, ein festes

Wechselkurssystem herzustellen.

Juhn und Mauro [2002] haben einen Überblick über 14 empirische Arbeiten bezüglich

der Determinanten des Wechselkurssystems gegeben. Sie kommen zu dem Schluss, dass

sich keine Ergebnisse als robust gegen Anzahl der Beobachtung (wie viele Länder für

wie lange), Methode und Klassi�kation des Wechselkurssystems zeigen. Das heiÿt wie-

derum, dass es schwierig ist zu erklären, welches Wechselkurssystem ein Land auswählt.
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Sie haben vier Gruppen von Variablen identi�ziert, die in der gängigen Literatur zur

Erklärung eines Wechselkursystems dienen. Die Gruppen sind:

• Variablen, die in dem Ansatz eines optimalen Währungsraums zu �nden sind,

• Variablen, die den O�enheitsgrad des Kapitalmarkts widerspieglen,

• makroökonomische Variablen, und

• Variablen, die die Institutionenqualität angeben.

In deren Arbeit haben sie alle Gruppen gemeinsam untersucht, ohne die oben genann-

ten Ansätze getrennt zu berücksichtigen. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass es - trotz

reichlicher normativen Determinante - keine positive Determinante zur Bestimmung des

Wechselkurssystems gibt, und dass die �überzeugte� Schlussfolgerung, die in anderen

Arbeiten gezogen wird, normalerweise nicht robust ist. 38

Levy-Yeyati u. a. [2006] haben ebenfalls die Bestimmungsfaktoren eines Wechselkurs-

systems untersucht. Dabei gehen die Autoren insbesondere auf die Erklärungskraft von

den zugrunde liegenden Ansätzen ein. Im Vergleich zu Juhn und Mauro [2002] haben

die Autoren auch die Ansätze kombiniert analysiert. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass

alle Ansätze signi�kant sind. Das heiÿt, dass alle Ansätze bei der Auswahl eines Wech-

selkurssystems in der Realität relevant sind.

Diese Schlussfolgerung ist eigentlich keine Überraschung, da kein Ansatz zur Erklärung

der Auswahl eines Wechselkurssystems die anderen Ansätze stets dominieren kann. In

der Tat bezieht sich jeder Ansatz auf lediglich eine Perspektive des Wechselkurssystems.

Der Ansatz des optimalen Währungsraums stellt eine langfristige Perspektive dar, da

die Bedingung für eine Währungsunion schwer zu erfüllen ist, und der Anpassungsprozess

auch lange dauern kann. 39

38Der originale Text lautet: This paper shows that very little is known about the positive determinants
of exchange rate regime choice, despite a vast literature on the normative determinants. We show
that, viewed as a whole, the existing empirical literature is inconclusive.

39Vgl. Juhn und Mauro [2002]. Die entscheidenen Faktoren, wie zum Beispiel O�enheitsgrad, Wirt-
schaftsstruktur, geographische Verteilung des Auÿenhandels und die Gröÿe eines Landes, lassen sich
nicht in der kurzen Frist ändern.
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Der Ansatz der Schockabsorbierung und der Ansatz der Ecklösung konzentrieren sich

hingegen eher auf kurzfristige Auswirkungen, da es dabei hauptsächlich um die Folgen

eines externen Schocks und/oder einer Finanzkrise geht.

Der Ansatz des nominalen Ankers kann sowohl als kurzfristig orientiert als auch als

langfristig orientiert angesehen werden. Dies hängt vor allem von dem Ziel der Wech-

selkursanbindung ab. Wenn die Wechselkursanbindung zur Stabilisierung der Volks-

wirtschaft dient (zum Beispiel ein auf Wechselkursanbindung basiertes Stabilitätspro-

gramm), hat dieser Ansatz eine kurzfristige Eigenschaft. Andererseits kann er über eine

langfristige Eigenschaft verfügen, wenn es in Verbindung mit dem Ansatz des optima-

len Währungsraums gesetzt wird. Zu berücksichtigen ist, dass dieser Ansatz sowohl im

Kontext eines Wechselkursregimes als auch im Kontext eines Geldpolitikregimes inter-

pretiert werden kann. 40 Darüber hinaus hat der Ansatz des nominalen Ankers auch eine

positive Externalität, wenn die Handelspartner eines Landes dessen Währungen an die

gleiche Ankerwährung anbinden. Damit kann die Volatilität des Wechselkurses zwischen

den Ländern reduziert werden, und dies hat eine positive Auswirkung auf Handel. 41 In

der langen Frist ist eine Währungsunion möglicherweise denkbar, wenn die Integration

tief greifende Auswirkung zeigt.

Zu beachten ist, dass eine klare Trennung zwischen den letzten drei Ansätzen nicht

unumstritten ist. Wie oben erläutert, werden die drei Ansätze vor allem durch die Ent-

wicklung der internationalen Wirtschaft geprägt. Sie werden hervorgebracht für unter-

schiedliche Ziele, die jeweils einen Aspekt des Wechselkurssystems darstellt. Aus dieser

Perspektive betrachtet, widersprechen sich die vier Ansätze nicht unbedingt. Diese Aus-

sage ist ebenfalls bestätigt von Levy-Yeyati u. a. [2006]. 42

40Siehe Bailliu u. a. [2003].
41Siehe Meissner und Oomes [2008].
42Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass (i) der Ansatz des optimalen Währungsraums allgemein

relevant ist, (ii) das magische Dreieck signi�kant für Indeustrieländer ist, (iii) die Verschuldung in
ausländischer Währung (�Currency Mismatch�) eine wichtige Rolle in Nichtindustrieländern spielt,
und (iv) der Ansatz des nominalen Ankers von Bedeutung für die Länder mit schwacher Institution
ist.
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2.4 Wechselkurssystem und makroökonomische
Performance

In Abschnitt 2.2 wurden die theoretischen Aspekte des Wechselkurssystems diskutiert.

Dabei wurde insbesondere auf die Wirkung der Geldpolitik, Fiskalpolitik, In�ationsüber-

tragung und Spekulation bei unterschiedlichen Wechselkurssystemen eingegangen.

Da in dieser Arbeit die Auswirkung der Diskrepanz zwischen de jure und de facto

Wechselkurssystem auf Wachstum und In�ation untersucht wird, 43 ist es notwendig,

einen Überblick über die relevante Forschung zu geben. 44 Zu beachten ist jedoch, dass

ein direkter Überblick über das in dieser Arbeite behandelte Thema nicht möglich ist,

da es in der Literatur wenig erforscht ist.

Daher werden im Folgenden die theoretischen Zusammenhänge zwischen Wechselkur-

ssystem und Wachstum, In�ation erläutert. Anschlieÿend werden die Ergebnisse der

empirischen Untersuchung dargestellt.

2.4.1 Theoretische Zusammenhänge

Sowohl in der Wachstumstheorie als auch in der Theorie der In�ation wird das Wechsel-

kurssystem nicht als ein entscheidender Faktor angesehen. 45 Es kann jedoch die Fakto-

ren, die zur Erklärung des Wachstums bzw. der In�ation beitragen, indirekt beein�ussen.

Von daher werden in diesem Abschnitt die möglichen Wirkungskanäle, die zum Teil aus

der Analyse in Abschnitt 2.2 abgeleitet werden können, analysiert.

In den theoretischen Literatur beschränkt sich die Diskussion auch auf einen Trade-O�

zwischen Glaubwürdigkeit und Flexibilität. Der Trade-O� besagt, dass in einem System

�exibler Wechselkurse Flexibilität gewährleistet ist, während in einem System fester

43Die zwei Auswirkungen sind von groÿer Bedeutung, weil sie die wichtigeste reale und nominale Aus-
wirkung des Wechselkurssystems darstellen. Aus diesem Grund wird den beiden Auswirkungen in
dieser Arbeit nachgegangen.

44Die Darstellung in diesem Abschnitt orientiert sich vor allem an Ghosh u. a. [2002] und den in diesem
Buch erwähntenen Arbeiten. Die Liste der relevanten Literatur lässt sich beliebig lang fortsetzen.

45Nach der Wachstumstheorie zählen z. B Kapital, Humankapital und Technik zu den Determinaten
des Wachstums. Siehe Barro und Sala-i Martin [1995]. Zu den Determinanten der In�ation gehören
vor allem Geldmengenwachstum, Sozialprodukt und In�ationserwartung. Siehe Jarchow [2003].
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Wechselkurse die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik im Vordergrund steht. Auf diesen

Trade-O� wird bei der Analyse ebenfalls explizit eingegangen.

Feste Wechselkurse und makroökonomische Performance

Zuerst kann ein System fester Wechselkurse den Auÿenhandel befördern, da der fest-

gelegte Wechselkurs die Unsicherheit und die Transaktionskosten eliminieren und den

Entscheidungsprozess bei der Investition vereinfachen.46 Deshalb kann davon ausgegan-

gen werden, dass im System fester Wechselkurse

• das Volumen des Auÿenhandels zunehmen kann,

• tiefere Produktionsspezialisierung statt�nden kann, und

• mehr Direktinvestitionen getätigt werden können.

Die drei E�ekte können auÿenhandelstheoretisch begründet werden und können sich

wiederum gegenseitig unterstützen. Zum Beispiel kann eine Erhöhung des Auÿenhandels-

volumens steigende Skalenerträge (Economies of scale) oder eine tiefere Spezialisierung

der Produktion auslösen. Eine Spezialisierung der Produktion wiederum kann das Au-

ÿenhandelsvolumen nochmals erhöhen.47 Dies hat eine Erhöhung der Produktivität zur

Folge. Von daher kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass alle drei genannte

E�ekte zu einem höheren Wachstum führen können.

Ferner ist in dem System fester Wechselkurse ein Disziplin-E�ekt zu erwarten, da die

Geldpolitik dem festgelegten Wechselkurs unterliegt. Dies impliziert, dass das Land nicht

eine unabhängige Geldpolitik betreiben kann, und das Geldangebot nicht beliebig nach

Willen der Regierung erhöht werden. 48 Von daher verfügt die Geldpolitik im System

fester Wechselkurse über eine hohe Glaubwürdigkeit. Somit kann das Wechselkurssystem

eine Volkswirtschaft stabilisieren und aus diesem Grund der festgelegte Wechselkurs

46Da die Wechselkurshöhe eine wichtige Rolle bei Auÿenhandel, Produktionspezialisierung und Direk-
tinvestition spielt, kann eine Wechselkursänderung Anpassungsreaktionen auslösen, die in der Regel
mit Kosten verbunden sind.

47Für eine ausführliche theoretische Darstellung siehe Ruebel [2004], S.123.
48Theoretische Analyse �ndet man in Abschnitt 2.2.2.
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als ein nominaler Anker angesehen werden. 49 Das heiÿt, dass die Erwartungen der

Wirtschaftsakteure bezüglich der In�ation ebenfalls stabilisiert werden können. Somit

kann eine niedrige In�ation erzeilt werden. Das stabile Wirtschaftsumfeld kann eventuell

das Wachstum auch befördern.

Auf der anderen Seite ist jedoch zu berücksichtigen, dass das Land mit einem Sys-

tem fester Wechselkurse auf eine geldpolitische Autonomie verzichten muss. Dies kann

als der Preis für den obengenannten Disziplin-E�ekt angesehen werden. Zum Beispiel

muss die Zentralbank gegebenfalls am Devisenmarkt intervenieren, was unmittelbar in

Verbindung mit der Änderung des inländischen Geldangebots steht. Das heiÿt, dass es

wegen der Interventionsverp�ichtung zu einer Störung auf dem inländischen Geldmarkt

kommen kann. Dies kann eventuell eine negative Auswirkung auf Wachstum und In�ati-

on haben, weil die autonome Geldpolitik als ein wichtiges Instrument bei der Steuerung

der Volkswirtschaft angesehen wird.

Andere Autoren sind aber der Meinung, dass eine Wechselkurs�xierung in Wirklich-

keit nur die In�ation in einer Periode niedrig halten kann. Diese Aussage gilt insbesonde-

re, wenn das wirtschaftliche Fundament nicht in Einklang mit dem Wechselkurssystem

steht. In diesem Fall kann eine Aufgabe des Wechselkurssystems vorprogrammiert sein.

Zu dem Zeitpunkt, wenn die Wechselkurs�xierung aufgegeben werden muss, kann die

In�ation explodieren. Dies wird die niedrige In�ation in den vergangenen Perioden zu-

nichte machen. Das heiÿt, dass eine �Angst vor festen Wechselkursen� zu einer höheren

In�ation führen kann - zumindestens zu dem Zeitpunkt, wenn das Wechselkurssystem

aufgegeben wird.

In einem System fester Wechselkurse kann die Entwicklung der fundamentalen wirt-

schaftlichen Bedingung nicht widergespiegelt werden, falls die Parität über längere Zeit-

periode nicht angepasst wird. Dies ist häu�g der Fall, weil die Zentralbank durch Auf-

rechterhaltung der bestehenden Parität die Glaubwürdigkeit herstellen möchte.50 Lang-

49In der Praxis wird diese Eigenschaft bei der Etablierung des Wechselkurssystems genutzt, siehe die
Darstellung in Abschnitt 2.3.2.

50Da eine Anpassung der Wechselkursparität normalerweise mit politischen Kosten oder Verlust an
Glaubwürdigkeit verbunden ist, möchte die Regierung die Anpassung in der Ho�nung verschieben,
dass sich das wirtschaftliche Fundament umdreht.
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fristig kann es zu einer Struktur- und Wettbewerbsverzerrung kommen, wenn die In-

landswährung systematisch und anhaltend überbewertet oder unterbewertet ist. Dies

kann zur Fehlallokation der Ressourcen führen. Falls später doch eine Paritätsanpassung

statt�ndet, kann dies dramatische Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben (zum

Beispiel Einbruch des Wachstums).

Wie in Abschnitt 2.2.4 erörtert, kann die In�ation vom Ausland ins Inland durch

drei Kanäle importiert werden. Das impliziert, dass die In�ation sowohl von den in-

ländischen Faktoren als auch von den ausländischen Faktoren beein�usst werden kann.

Berücksichtigt man ferner, dass eine geldpolitische Gegenmaÿnahme im System fester

Wechselkurse nicht verfügbar ist, kann davon ausgegangen werden, dass die Volatilität

der In�ation eventuell höher anfallen kann. Also kann die volatile In�ationserwartung

zu einer höheren In�ation führen.

In Wirklichkeit ist nicht selten zu beobachten, dass die Länder gezwungen sind, den

festgelegten Wechselkurs aufzugeben, was bei einer Währungskrise häu�g der Fall ist.

Dies kann darauf zurückgeführt werden, dass die Glaubwürdigkeit im System fester

Wechselkurs von der Regierung ausgenutzt wird. Die Regierung kann eine Fiskal- oder

Geldpolitik durchführen, die an einem kurzfristigen Ziel orientiert ist. Diese ist lang-

fristig nicht mit dem angekündigten Wechselkurssystem kompatibel. Das heiÿt, dass die

Wechselkursparität angepasst werden muss, wenn die Regierung auf diese Wirtschaftspo-

litik nicht verzichten will. Auf Dauer kann eine Überbewertung der heimischen Währung

entstehen, die eine Spekulation hervorrufen kann. Da in diesem Fall das System fester

Wechselkurs bzw. die Zentralbank nicht mehr über eine hohe Glaubwürdigkeit verfügen,

kann die Spekulation, wie in Abschnitt 2.2.5 erläutert, nicht einfach abgewehrt werden.

Am Ende führt diese Wirtschaftspolitik zur Kollabierung des Wechselkurssystems. Als

Folge werden ein Zusammenbruch der Wirtschaft und/oder ein dramatischer Anstieg

der In�ation beobachtet. 51

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass ein System fester Wechselkurse mit ho-

her Glaubwürdigkeit das Wachstum ankurbeln und die In�ation niedrig halten kann.

51Dieses Beispiel steht in Zusammenhang mit dem Ansatz der Ecklösung. Siehe Abschnitt 2.3.4.
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Jedoch besteht die Gefahr, dass dessen Glaubwürdigkeit durch eine nicht-kompatible

Wirtschaftspolitik abgeschwächt werden kann. Darüber hinaus können reale Schocks

vom Ausland auch ein Problem darstellen. Falls eine Anpassung wegen der Veränderung

der fundamentalen wirtschaftlichen Bedigung unvermeidbar ist, muss die Realwirtscchaft

diese Anpassungslast tragen, wenn die Parität bestehen bleiben soll. Dies kann eventuell

die versprochenen Vorteile relativieren.

Flexible Wechselkurse und makroökonomische Performance

Im Vergleich zu dem System fester Wechselkurse ist das Währungsrisiko im System

�exibler Wechselkurse für Auÿenhandel zu nennen. Dies kann durchaus den Auÿenhan-

del und somit über diesen Wirkungskanal das Wachstum negativ beein�ussen. Ferner

kann das Risiko aus dem gleichen Grund auch die Direktinvestition erschweren, was sich

ebenfalls negativ auf das Wachstum auswirken kann.

Wie in der Realität beobachtet wird, ist es im System �exibler Wechselkurse möglich,

dass Währungen stark ab- oder aufgewertet werden können, was nicht durch fundamenta-

le Daten gerechtfertigt sind. Diese massiven Schwankungen (oder sogar eine spekulative

Blase) sind vor allem durch Spekulanten verursacht. Dabei ist nicht auszuschlieÿen, dass

der Wechselkurs über eine lange Zeitperiode hinweg signi�kant von dem Gleichgewichts-

kurs abweicht. Je stärker die Abweichung ist und je länger die Abweichung anhält, umso

mehr wird sich das Währungsrisiko negativ auswirken.

Allerdings besteht die Möglichkeit, dass die Währungsrisiko am Finanzmarkt gehegt

werden kann. Falls es einen tiefen und liquiden Finanzmarkt gibt und die Volatilität

zwischen den Währung nicht zu stark ist, können die Hedgekosten gering sein. Der

Auÿenhandel kann daher nicht in gröÿerem Maÿe beeinträchtigt werden. Auch für Di-

rektinvestition kann eine Frage aufgeworfen werden, ob ein System fester Wechselkurse

tatsächlich eine langfristige Garantie für stabile Wechselkurse bietet. Diese Frage ist von

Bedeutung, da in Wirklichkeit die Wechselkurs�xierung häu�g aufgegeben wird, was den

Vorteil der festen Wechselkurse abschwächt.

Im System �exibler Wechselkurse sind Unternehmen viel mehr als im System fester
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Wechselkurse gezwungen, die Wechselkursentwicklung als eine wichtige Variable in ihre

Planungen einzubeziehen und permanent zu beobachten. Falls eine Anpassung wegen der

Entwicklung fundamentaler Bedingung notwendig ist, kann sich diese Anpassung in der

Wechselkursentwicklung widergespiegeln. Dadurch kann die Verzerrung der wirtschaft-

lichen Struktur und Wettbewerbsfähigkeit vermieden werden. Dies kann dazu führen,

dass die Resourcen e�zient eingesetzt werden, womit ein langfristiges Wachstum er-

reicht werden kann.

Ein bedeutender Vorteil �exibler Wechselkurse liegt darin, dass eine autonome Geld-

politik der Zentralbank zur Verfügung steht. Damit kann sich die Zentralbank auf die

nationale geldpolitische Ziele konzentrieren und eine störungfreie Geldmengensteuerung

durchführen. Die Flexibilität der Geldpolitik kann externe und/oder interne Schocks ab-

sorbieren, ohne dass die wirtschaftliche Struktur in hohem Maÿe angepasst wird. Falls

die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik gewährleistet ist,52 kann die In�ationserwartung

stabilisiert werden. Auf der anderen Seite kann die autonome Geldpolitik von der Re-

gierung ausgenutzt werden. Die Zentralbank kann gezwungen werden, eine expansive

Geldpolitik zu betreiben. Das führt letztendlich zu einer höheren In�ation.

Wie in Abschnitt 2.2.4 diskutiert, kann das System �exibler Wechselkurse ein Land

besser von der In�ationsübertragung aus dem Ausland abschirmen. Dies dürfte in Ver-

bindung mit einer niedrigeren In�ation stehen.

Ergebnisse im Vergleich

Die Analyse über die theoretischen Zusammenhänge zwischen Wechselkurssystem und

makroökonomischer Performance ist nicht zu einem eindeutigen Ergebnis gekommen.

Ein Wechselkurssystem kann aus unterschiedlichen Perspektiven oder über verschiedene

Wirkungskanäle Wachstum und In�ation beein�ussen. Die Ergebnisse können sich zum

Teil widersprechen. Dies ist in Einklang mit den Folgerungen aus Abschnitt 2.3.

In der Tat ist die Theorie zur Auswahl eines optimalen Wechselkurssystems sehr ähn-

52Die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik kann zum Beispiel durch eine Kombination zwischen einer Un-
abhängigkeit der Zentralbank und einem In�ation-Targeting-Regime hergestellt werden.
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lich mit der Theorie, die die Analyse über die Beziehung zwischen dem

Wechselkurssystem und der makroökonomischen Performance unterlegt. Immerhin stellt

die makroökonomische Performance, die ein bestimmtes Wechselkurssystem verspricht,

einen wichtigen Aspekt bei der Auswahl eines Wechselkurssystems dar.

2.4.2 Empirische Ergebnisse

Da die theoretischen Analyse diese Diskussion nicht zu einem unumstrittenen Ergebnis

führen können, greifen die Forscher die empirischen Unterschungen auf, um die theore-

tischen Zusammenhänge anhand von Daten zu überprüfen. 53

Im Folgenden werden die in der Literatur zu �ndenen empirischen Ergebnisse über

die Auswirkung des Wechselkurssystems auf Wachstum und In�ation zusammengefasst.

Wechselkurssystem und Wachstum

In der Wachstumstheorie wird das Wechselkurssystem nicht zu einem wichtigen Faktor

gezählt. Jedoch kann ein Wechselkurssystem das Wachstum über mehrere Kanäle indi-

rekt beein�ussen, dazu zählen zum Beispiel: (i) Schockabsorbierung, (ii) Investition und

(iii) Auÿenhandel. Von daher wird die reale Auswirkung des Wechselkurssystems in der

Literatur immer wieder untersucht.54 Die bisherigen Ergebnisse sind gemischt. Es konn-

te kein robuster Link zwischen dem Wechselkurssystem und Wachstum nachgewiesen

werden.

Mundell [1995] hat das Wachstum in Industrieländern vor und nach dem Zusammen-

bruch des Bretten Woods Systems verglichen. Er kommt zu dem Ergebnis, dass ein

System fester Wechselkurse mit einer höheren Wachstumsrate in Verbindung steht.

Im Gegensatz dazu können Ghosh u. a. [1997], Ghosh u. a. [2002] keinen robusten

Zusammenhang zwischen dem Wechselkurssystem und Wachstum identi�zieren. Es gibt

53Für relevante Literatur siehe zum Beispiel Ghosh u. a. [1997], Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001]
und Ghosh u. a. [2002].

54Baxter und Stockman [1989],Ghosh u. a. [1997], Ghosh u. a. [2002] und Levy-Yeyati und Sturzenegger
[2003].
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jedoch Hinweise, dass Länder mit einem festen Wechselkurssystem (insbesondere mit

einem intermediären Wechselkurssystem) schneller wachsen können als die Länder mit

einem System �exibler Wechselkurse.

Levy-Yeyati und Sturzenegger [2003] haben jedoch herausgefunden, dass ein System

fester Wechselkurse mit einer niedrigeren Wachstumsrate in Verbindung steht. Sie führen

diese niedrige Wachstumsrate auf hohe Outputvolatilität zurück. 55

Da es schwierig ist, eine allgemein geltende Schlussfolgerung zu ziehen, haben Rose

[2000] und Rose [2001] die Auswirkung der extremen Form von dem festen Wechselkur-

ssystem, nämlich die Währungsunion, auf den Handel untersucht. Er kommt zu dem

Schluss, dass eine Währungsunion das Handelsvolumen innerhalb der Währungsunion

um mindest einen Faktor zwei erhöhen kann.56 Da das Ergebnis nicht völlig intuitiv

ist, versucht Persson [2001] die originalen Daten mit Hilfe anderer Methode erneut zu

untersuchen. Das Ergebnis ist deutlich geringer (circa 40%), aber immerhin beträchtlich

positiv. Da sowohl in der Literatur als auch in der Praxis ein breiter Konsens besteht,

dass der Handel das Wachstum steigern kann, kann man in diesem Fall eine positive

Schlussfolgerung ziehen.57

Im Vergleich dazu haben Edwards und Magendzo [2006] die Auswirkung einer zwei-

ten extremen Form des festen Wechselkurssystems, Dollarisierung, auf Wachstum unter-

sucht. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass es keinen signi�kanten Unterschied zwischen

der Wachstumsrate eines dollarisierten Landes und der eines nicht-dollarisierten Landes

gibt. Ferner haben sie festgestellt, dass die Outputvolatilität eines dollarisierten Landes

55Erstens kann fehlende Anpassung der Wechselkurse bei einem festen Wechselkurssystem, kombiniert
mit einem rigiden Preis, zu einer hohen Outputvolatilität führen (Friedman [1953]). Zweitens kann
die Verp�ichtung, eine Wechselkurs�xierung zu verteidigen, angesichts eines negativen Schocks signi-
�kante Kosten verursachen. Diese Kosten können in Form von hohen Zinsen sowie Unsicherheit, ob
die Wechselkurs�xierung aufrechterhalten werden kann, ausgedrückt werden. Drittens kann ein fes-
tes Wechselkurssystem, insbesondere ein intermediäres Wechselkurssystem, häu�ger unter externen
Schocks leiden (Calvo [1999]).

56Rose [2000] hat sogar einen Faktor drei identi�ziert.
57Hinzu kommt noch, dass die Erhöhung des Handels nicht zu Kosten anderer Länder zustande kommt.

Frankel und Rose [2002] haben die Handels-, Einkommens- und Outputsdaten der Währungsunion
untersucht. Dabei haben sie einen signi�kanten Kanal identi�ziert, nämlich durch eine Währungsuni-
on können die Länder das Handelsvolumen erhöhen. Somit steigen ebenfalls Output und Einkommen.
Die Steigerung des Handels geht vor allem auf �trade creation� zurück. Es gibt keinen Beweis für
�trade diversion�.
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sogar höher ausfällt.

Bailliu u. a. [2003] berücksichtigen dabei zusätzlich die Rolle des Geldpolitikregimes

und kommen zu dem Ergebnis, dass (i) jedes Wechselkurssystem eine positive Auswir-

kung auf Wachstum hat, wenn ein nominal Anker für Geldpolitik etabliert ist, und (ii)

ein intermediäres Wechselkurssystem und ein System �exibler Wechselkurse das Wachs-

tums beeinträchtigen können, wenn der Anker in der Geldpolitik nicht vorhanden ist.

Wechselkurssystem und In�ation

Ähnlich wie bei der Wachstumstheorie, gehört bei der Theorie der In�ation das Wech-

selkurssystem nicht zu den Faktoren, die zur Erklärung der In�ation maÿgeblich bei-

tragen. Aber ein Wechselkurssystem kann direkt und indirekt die In�ation beein�ussen.

In der Theorie ist es anerkannt, dass durch eine Wechselkurs�xierung die Zentralbank

Glaubwürdigkeit herstellen kann. Da eine expansive Geldpolitik nicht konsistent mit der

Wechselkurs�xierung ist, kann dies politische Kosten zur Folge haben. Falls eine Wech-

selkurs�xierung ernsthaft etabliert wird, kann eine niedrigere In�ation erzielt werden.

Zu beachten ist, dass der in den empirischen Untersuchungen gefundene Zusammen-

hang zwischen Wechselkurssystem und In�ation unter Endogenitätsproblemen leiden

könnte. Einerseits kann ein festes Wechselkurssystem zu einer niedrigen In�ation führen,

andererseits ist es leicht für ein Land mit niedriger In�ation, ein festes Wechselkurssys-

tem zu etablieren.

Ghosh u. a. [1997] und Ghosh u. a. [2002] haben einen positiven Link zwischen der

Flexibilität des Wechselkurssystems und In�ation gefunden.

Rogo� u. a. [2004] haben ebenfalls herausgefunden, dass ein festes Wechselkurssystem

in Verbindung mit einer niedrigeren In�ation steht. Sie führen es auf Kon�denz- und

Diszipline�ekte zurück. Der Kon�denze�ekt gibt an, wie sich das Wechselkurssystem

direkt auf In�ation auswirkt, nachdem für die Änderung der Geldmenge kontrolliert

wird. Der Diszipline�ekt gibt an, wie das Wechselkurssystem die In�ation indirekt durch

Geldmengenänderung beein�usst. Die gesamte Auswirkung des Wechselkurssystems auf
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In�ation ist die Summe aus zwei E�ekten. 58

Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001] haben keinen allgemeingültigen Zusammenhang

zwischen Wechselkurssystem und In�ation gefunden. Der Zusammenhang ist nur in ei-

nigen Regressionen signi�kant; er ist noch schwacher, wenn Endogenitätsprobleme be-

rücksichtigt werden. Die Autoren haben jedoch sowohl den Kon�denze�ekt als auch den

Diszipline�ekt in den Ländern, die eine harte Wechselkurs�xierung für eine lange Periode

etablieren, identi�ziert.

2.4.3 Zwischenzusammenfassung

Ähnlich wie bei der theoretischen Analyse sind die Ergebnisse aus den empirischen Un-

tersuchung ebenfalls gemischt. Viele Faktoren (zum Beispiel Gröÿe der Beobachtung,

Länge der Periode und Klassi�kation des Wechselkurssystems) können dabei eine Rolle

spielen. Ferner ist das Schätzverfahren ebenfalls kritisch für die Ergebnisse.

Im Allgemeinen muss man mit Vorsicht die Egebnisse aus der empirischen Untersu-

chungen interpretieren, da das Wechselkurssystem an sich ein sehr umstrittenes Thema

ist. Rogo� u. a. [2004] haben einen wichtigen Punkt betont:

. . . an inherent di�culty arises in classifying regimes in a fully speci�ed man-

ner. A country's true exchange rate regime is, properly speaking, a super

regime consisting of a sequence of regimes and not just the one that pre-

vails at a particular point in time. Thus, the harmful e�ects of a regime may

be observed only when it collapses, leading to a misattribution of the poor

performance to the successor regime.

Das heiÿt, dass die Ergebnisse der empirischen Untersuchung wesentlich von der Klas-

si�kation des Wechselkurssystems abhängen: Es gibt keine einfache Lösung für das Pro-

blem. Es ist von daher kein Wunder, dass sich die Forscher insbesondere uneinig in dem

Punkt sind , ob eine de jure oder eine de facto Klassi�kation die bessere Alternative

58Für Details siehe Ghosh u. a. [2002], Seite 76− 77.
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darstellt. Vor diesem Hintergrund ist es notwendig, genauer die beiden Klassi�katio-

nen zu studieren. Im nächsten Kapitel wird auf die unterschiedlichen Klassi�kationen

eingegangen.
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Die empirische Untersuchung von Fragen, die in Zusammenhang mit Wechselkurssystem

stehen, ist insofern schwierig, als es keinen Konsens über die Klassi�kation des Wech-

selkurssystems gibt. Dies Uneinigkeit besteht in zwei Punkten. Erstens ist eine klare

Abgrenzung zwischen verschiedenen Arten von Wechselkurssystemen, wie im letzten

Kapitel erläutert wurde, nicht möglich. Zweitens sind de jure Wechselkurssystem und

de facto Wechselkurssystem zu unterscheiden. In diesem Kapitel wird vor allem auf den

zweiten Punkt eingegangen.

Im Rahmen der ökonomischen Theorie sind Systeme fester oder �exibler Wechselkur-

se klar zu unterscheiden: Der Unterschied erklärt sich selbst per De�nition. Von daher

können in der Theorie die Merkmale des Wechselkurssystems eindeutig modelliert wer-

den. Ein wichtiger Aspekt ist, dass nach der Theorie ein Land, das ein System �exibler

Wechselkurse etabliert, eine unabhängige Geldpolitik durchführen kann, während ein

Land, das ein System fester Wechselkurse etabliert, die Geldpolitik dem Wechselkursziel

unterordnen muss.

In der Praxis ist der Unterschied bezüglich der Abhängigkeit der Geldpolitik zwischen

System �exibler Wechselkurse und System fester Wechselkurse weniger eindeutig im

Vergleich zu dem, was von der zugrunde liegenden Theorie impliziert wird. Dies gilt ins-

besondere für die Schwellenländer und Entwicklungsländer, da sie möglicherweise nicht

bereit sind, eine unabhängige Geldpolitik durchzuführen. 1

Wie später gezeigt wird, ist aber auch der Unterschied zwischen dem System fester

und �exibler Wechselkurse nicht so trennscharf wie man annehmen könnte. Die meisten
1Siehe Hausmann u. a. [2002]. Darüber wird später implizit in dieser Arbeit diskutiert.
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Zentralbanken der Schwellen- und Entwicklungsländer lassen den Wechselkurs nicht frei

bewegen, auch wenn sie ein System �exibler Wechselkursen ankündigen. Der Grund liegt

hauptsächlich darin, dass sie mit einem Trade-O� konfrontiert sind: Einerseits kann eine

Aufwertung dem Exportsektor schaden, was als ein wichtiger Treibfaktor für das Wachs-

tum sorgt, anderseits kann eine Abwertung zu höherer In�ation und einer Zunahme der

in ausländischer Währeung notierten Schuld führen. 2

Ferner muss man auch berücksichtigen, dass sich die Abgrenzung zwischen den Wech-

selkurssystemen in der Realität nicht einfach identi�zieren lässt. Das gilt insbesondere

für das intermediäre Wechselkurssystem. 3

Darüber hinaus gibt es ein paar Punkte bezüglich des Wechselkurssystems, die in der

Literatur ebenfalls erwähnt werden. Dazu zählen:

• Erstens gibt es keine unumstrittene Klassi�kation. Wie später diskutiert wird, sind

grundsätzlich de jure und de facto Klassi�kation voneinander zu unterscheiden.

Weder de jure noch de facto Klassi�kation können die Merkmale des Wechselkur-

ssystems vollständig abbilden.

• Zweitens sind die Wechselkurssysteme vielschichtig. Die eindeutigen Grenze zwi-

schen verschiedenen Wechselkurssystemen sind nicht einfach zu identi�zieren, sie

sind vielmehr mit einander verschmolzen.

• Drittens ist zu beachten, dass ein �pure �oat� als künstliches Wechselkurssystem

nur im Lehrbuch oder in den theoretischen Modellen existiert.

Die empirischen Untersuchungen müssen sich mit diesem Problem in drei Hinsichten

auseinandersetzen.

• Erstens muss eine Wahl zwischen de jure und de facto Klassi�kation getro�en

werden, was in diesem Kapitel erläutert wird.

• Zweitens muss die Grenze zwischen Wechselkurssystemen festgelegt werden, auf

diese Problematik bereits im letzten Kapitel eingegangen ist.
2Vgl. Ghosh u. a. [2002].
3Siehe Frankel u. a. [2001].
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• Drittens ist das Phänomen zu berücksichtigen, dass es eine Diskrepanz zwischen

de jure und de facto Klassi�kation gibt, wie im Kapitel 4 diskutiert wird.

Die Problematik der zugrunde liegenden Klassi�kation, nämlich die Diskrepanz, kann

dazu führen, dass die auf de jure Klassi�kation basierenden Studien über die Evolu-

tion der Wechselkurssysteme und die Auswirkung des Wechselkurssystems auf makro-

ökonomische Performance zu Ergebnissen kommen können, die häu�g den auf de facto

Klassi�kation basierenden Untersuchungen widersprechen.

In dieser Arbeit werden die Diskrepanz zwischen de jure und de facto Klassi�kation

sowie deren Auswirkung auf makroökonomische Performance untersucht. Es ist bereits

in der Literatur darauf hingedeutet werden, dass sowohl ein System fester Wechselkurse

als auch ein System �exibler Wechselkurse nach ihrer Ankündigung (bzw. Etablierung)

weiter beobachtet werden müssen, da allein die Ankündigung (bzw. Etablierung eines

Wechselkurssystems) nicht automatisch zu dem von dem Wechselkurssystem versproche-

nen Ziel führen müssen. Von daher reicht eine eindimensionale Beobachtung, entweder

aus Sicht des de jure Wechselkurssystems oder aus Sicht des de facto Wechselkurs-

systems, nicht aus, um einen vollständigen Überblick zu scha�en. Das heiÿt, dass eine

zweidimensionale Betrachtung, also ein expliziter Vergleich zwischen de jure und de facto

Wechselkurssystemen sinnvoll ist.

Im Folgenden wird zuerst die de jure und de facto Klassi�kationen vereinfacht vor-

gestellt, dabei werden die Charakteristika verschiedener Klassi�kationen analysiert. An-

schlieÿend wird ein Vergleich zwischen verschiedenen de facto Klassi�kationen gezogen.

In dieser Arbeit wird sich für die RR-Klassi�kation entschieden.
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3.1 De jure Klassi�kation

Bei der de jure Klassi�kation handelt es sich um die Ankündigung einer Zentralbank be-

züglich des Wechselkurssystems. Die Klassi�kation des IWFs ist die einzige Quelle, die

Informationen über de jure Wechselkurssystem liefert. Sie basiert auf der Ankündigung

der IWF-Mitgliederländer. So müssen nach Paragraph IV Abschnitt 2 des IWF Abkom-

mens die Mitgliedsstaaten den IWF über ihr Wechselkurssystem innerhalb von 30 Tagen

nach dem Beitritt zu IWF oder umgehend nach einer Änderung des Wechselkurssystems

informieren.

Die de jure Klassi�kation ist im �Annual Report on Exchange Rate Arrangements

and Exchange Restrictions� verö�entlicht. Sie hat einen eindeutigen Vorteil gegenüber

anderen Klassi�kationen: Die Anzahl der Beobachtung. 4 Jedes Land wird klassi�ziert,

solange das Land ein Mitglied des IWFs ist. Das heiÿt, dass die de jure Klassi�kation

nicht von den Faktoren abhängt, die man von den beobachteten Daten heraus�nden

muss. Von daher gibt es keine von der Methode und/oder der Verfügbarkeit der Daten

bedingten unklassi�zierbaren Fälle, was häu�g bei den de facto Klassi�kationen auftritt.

Die de jure Klassi�kation erfasst Daten für 165 Länder von 1944 bis 1999.

Die de jure Klassi�kation hat sich mit der Zeit entwickelt. Im Allgemeinen lässt sie

sich in drei Kategorien aufteilen: System mit festen Wechselkursbindung, kontrolliertes

Floating, und System �exibler Wechselkurse. 5

Ghosh u. a. [2002] haben die de jure Klassi�kation modi�ziert. Die Autoren geben

zwei Klassi�kationen an: eine grobe und eine feine. Bei der groben Klassi�kation sind

traditionsgemäÿ drei Hauptkategorie zu unterscheiden: System fester Wechselkurse, kon-

trolliertes Floating und Systeme �exibler Wechselkurse. Bei der feinen Klassi�kation sind

sie in 15 Unterkategorien aufgegliedert und reichen von Dollarisierung auf der festen Seite

bis freies Floating auf der �exiblen Seite. 6

4Für einen ausführlichen Vergleich siehe Abschnitt 3.3.
5Manche Autoren sind der Meinung, dass das kooperative Wechselkurssystem in Europa (�kooperative
exchange arrangements�) separat gelistet werden soll. In dieser Arbeit hat dies keine Auswirkung,
da die 15-Kategorien-Klassi�kation verwendet ist.

6Die 15 Unterkategorie werden dargestellt in Anhang A.1.
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Wie bereits mehrfach in der Literatur hingewiesen wird, entspricht die de jure Klassi-

�kation nicht immer dem tatsächlichen Wechselkurssystem. 7 Das heiÿt, dass ein Land

nicht unbedingt tut was es bezüglich des Wechselkurssystems ankündigt. Zum Beispiel

lassen einige Länder mit dem System fester Wechselkurse ihre Währung häu�g abwer-

ten. In diesen Fällen ist das angekündigte feste Wechselkurssystem nicht von relativ

�exiblen Wechselkurssystemen zu di�erenzieren. Manche Länder kündigen hingegen ein

System �exibler Wechselkurse an, lassen jedoch die Wechselkurse im Vergleich zu einem

anerkannten System �exibler Wechselkurse kaum bewegen. 8

Vor diesem Hintergrund versuchen die Forscher eine neue Klassi�kation zu entwickeln,

um das in der Realität verfolgte Wechselkurssystem darzustellen. Im Folgenden werden

vier häu�g gebrauchte de facto Klassi�kationen vorgestellt.

7Siehe zum Beispiel Ghosh u. a. [1997] und Edwards und Savastano [1999].
8Zum Beispiel der Wechselkurs zwischen DM(Euro) und US Dollar.
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3.2 De facto Klassi�kation

Wie bereits erwähnt, gibt es häu�g eine Di�erenz zwischen angekündigtem und reali-

siertem Wechselkurssystem. Um das Problem anzugehen, werden in der Literatur die de

facto Klassi�kationen entwickelt, die die tatsächlichen Wechselkurssysteme widerspie-

geln.

3.2.1 IWF de facto Klassi�kation

Die Tatsache, dass das de jure Wechselkurssystem der von den Ländern tatsächlich

verfolgten Wechselkurspolitik nicht immer entspricht, ist nicht an dem IWF unbewusst

vorbei gegangen. Im Jahre 1999 hat der IWF die Methode der Klassi�zierung modi�ziert.

Neben den Angaben der nationalen Zentralbank berücksichtigt nun der IWF auch die

anderen Faktoren - zum Beispiel die tatsächliche Bewegung der Wechselkurse. Die de

jure Klassi�kation existiert seit dem nicht mehr. 9

Von daher kann die de facto Klassi�kation von dem IWF als eine Kombination zwi-

schen de jure and de facto Klassi�kation angesehen werden. 10 Die Aufgabe der de jure

Klassi�kation bzw. die Konstruktion der de facto Klassi�kation von dem IWF haben

sich als Gegenargument gegen die de jure Klassi�kation erwiesen. Die Idee ist folgendes:

Ein Land kann nur ein Wechselkurssystem zu einem bestimmten Zeitpunkt haben. Wenn

die de jure Klassi�kation vom IWF selbst verworfen ist, muss die de facto Klassi�kation

eine bessere Lösung darstellen. Die logische Konsequenz ist, dass die empirischen Un-

tersuchungen auf der de facto Klassi�kation basieren müssen. Die Frage ist nur, welche

de facto Klassi�kation eine bessere Lösung bietet. Die Verwendungsmöglichkeit der de

facto Klassi�kation von IWF ist begrenzt, da die Datenreihe relativ kurz ist, obwohl sie

von Bubula und Oetker-Robe [2002] bis 1990 zurück erweitert wurde. Vor diesem Hinter-

grund haben die Forscher auch alternative de facto Klassi�kation konstruiert. Seitdem

mehrere de facto Klassi�kationen hervorgebracht worden, hat die de jure Klassi�kation

allmählich an Popularität verloren.

9Das ist der Grund warum der Vergleich bis 1999 aufhört.
10In Rogo� u. a. [2004] wird diese Klassi�kation als reine de facto Klassi�kation angesehen, während in

Barajas u. a. [2008] diese Klassi�kation weiterhin als de jure Klassi�kation betrachtet wird.
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3.2.2 Levy-Yeyati und Sturzenegger (LYS)

Die LYS-Klassifkation wurde von Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001; 2005] entwickelt.

Die Grundidee dieser Klassi�kation geht auf die ökonomische Theorie zurück. Demnach

ist ein System �exibler Wechselkurse durch wenige Intervention am Finanzmarkt und

hohe Volatilität der Wechselkurse charakterisiert, während ein System fester Wechsel-

kurse stabile Wechselkurse aber hohe Volatilität der Währungsreserven aufweisen sollte.

11 Zwischen den beiden extremen Wechselkurssystemen werden die in Abschnitt 2.1

genannten Wechselkurssysteme als Zwischenform betrachtet. Bei den Zwischenformen

handelt es sich hauptsächlich um Dirty Floating und Wechselkurssystem mit gleitender

Anpassung der Parität (�Crawling Peg�). In den Wechselkurssystemen der Zwischenfor-

men sind unterschiedliche Merkmale festzustellen. In der Regel haben alle unten geliste-

te Variablen hohe Volatilität. Bei einem Dirty Floating zeigen alle Variablen eine hohe

Volatilität, Intervention kann Wechselkursschwankungen nur teileweise reduzieren. Im

Vergleich dazu sind Wechselkurssysteme mit gleitender Anpassung der Parität (�craw-

ling pegs�) verbunden mit einem Trend in der Entwicklung der nominalen Wechselkurse

und aktiven Interventionen, um den Wechselkursen auf dem Trend zu halten.

Aufgrund dieser Merkmale wird bei der LYS-Klassi�kation drei Kriterien ausgewählt.

Sie sind:

1. die Volatilität der nominalen Wechselkurse, gemessen als der Durchschnitt der

absolut prozentualen, monatlichen Änderung der nominalen Wechselkurse,

2. die Volatilität der Änderungsrate der nominalen Wechselkurse, gemessen als die

Standardabweichung der prozentualen, monatlichen Änderung der nominalenWech-

selkurse, und

3. die Volatilität der Währungsreserven, gemessen als der Durchschnitt der absolut

monatlichen Änderung der Quote zwischen Währungsreserven und Geldmenge M1.

11In einem jüngsten Bericht (IMF [2007]) hat der IWF zusammengefasst, dass die Länder mit festen
Wechselkurssystem in der Periode (1999 − 2006) am wenigsten zur der Änderung und Volatilität
der Reserven beigetragen haben. Die höchste Volatilität der Reserven, gemessen als die Standardab-
weichung, �ndet in dieser Periode in den Ländern mit dem intermediären Wechselkurssystem statt.
Dies hat die zugrunde liegende Theorie zur Klassi�kation nicht bestätigt.
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Die Autoren führen eine Cluster-Analyse durch, um die Wechselkurssysteme zu iden-

ti�zieren und gruppieren. Neben einer traditionellen Klassi�kation in drei Kategorien

ergibt sich auch eine Klassi�zierung in vier Kategorien. Die Resultate werden in der

Tabelle unten gelistet.

Tabelle 3.1: LYS � Klassi�kation

Drei Kategorie Vier Kategorie
1 System fester Wechselkurse System fester Wechselkurse
2 Zwischenformen Crawling Pegs
3 System �exibler Wechselkurse Dirty Floating
4 System �exibler Wechselkurse

Die neuste LYS-Klassi�kation erfasst jährliche Daten für 183 Länder, reicht von 1974

bis 2004.

3.2.3 Klein und Shambaugh (KS)

Die KS-Klassi�kation wurde ursprünglich von Shambaugh [2004] entwickelt, was sich

wiederum an die Arbeit von Obstfeld und Rogo� [1995] anlehnt. Sie wurde in Klein und

Shambaugh [2006] modi�ziert.

Im Grunde genommen ist diese Klassi�kation eine rein statistische Analyse. In der

neuesten Version haben sie die folgende Methode verwendet. Es wird zuerst gefragt, ob

ein Land ein Wechselkurssystem mit relativ festen Wechselkursen etabliert. Ein Wech-

selkurssystem mit relativ festen Wechselkursen ist festzustellen, wenn sich der o�zielle

Wechselkurs am Monatsende sowohl für jeden Monat als auch für das Kalenderjahr in-

nerhalb einer Bereite von ±2% bewegt. Darüber hinaus wird das System mit relativ

festen Wechselkursen feiner aufgeteilt. Vier weitere Kategorien ergeben sich:

1. Keine Bewegung der Wechselkurse,

2. Bewegung innerhalb einer Bereite von ±1%,

3. Bewegung innerhalb einer Bereite von ±2%, und
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4. Einmal Abwertung, sonst keine Bewegung in den anderen elf Monaten.

Die neuste KS-Klassi�kation erfasst jährliche Daten für 181 Länder, reicht von 1960

bis 2004.

Die KS-Klassi�kation wird zum Beispiel von Obstfeld u. a. [2005] verwendet. In dieser

Arbeit werden lediglich Nicht-Fixierung der Wechselkurse von Fixierung der Wechsel-

kurse unterschieden.

3.2.4 Reinhart und Rogo� (RR)

Die Klassi�kation wurde von Reinhart und Rogo� [2004] hervorgebracht. In der Literatur

wird sie RR-Klassi�kation genannt.

Die RR-Klassi�kation geht einen anderen Weg. Sie beruht sowohl auf üblichen sta-

tistische Methoden als auch auf einer Chronologie der Wechselkurspolitik. Bei der sta-

tistischen Methode haben die Autoren die von dem Markt determinierende dualen oder

parallelen Wechselkurse anstatt von o�ziellen Wechselkursen genommen.

Die Autoren haben festgestellt, dass duale oder multiple Wechselkurse und parallele

Märkte keine Seltenheit sind, insbesondere in den 1970er und 1980er Jahren. Vor daher

haben die Autoren vorgeschlagen, dass der von dem Market determinierte Wechselkurs

bei der Klassi�kation berücksichtigt werden soll.

Darüber hinaus nehmen die Autoren auch die Vielseitigkeit der Wechselkursregime

in der Realität und die positiven Elemente von der de facto Klassi�kation des IWFs

wahr. In der feinen Version der RR-Klassi�kation sind 14 Kategorien zu unterscheiden.

Sie reichen von Dollarisierung bis zum freien Fall (�Freely Falling�). Somit ist bei der

RR-Klassi�kation eine weitere Umgruppierung möglich.

Wie später erläutert wird, wird in dieser Arbeit die RR-Klassi�kation verwendet. Von

daher wird an dieser Stelle mehr auf Details eingegangen.

Die Highlights der RR-Klassi�kation können im Folgenden dargestellt werden.

1. Die Autoren haben den von dem Markt determinierenden Wechselkurs anstatt des

o�ziell festgelegten Kurses benutzt. Da der Marktkurs schneller auf das ökonomi-

sche Fundamental (zum Beispiel exzessive Geld- und Fiskalpolitik) reagiert, ist der
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Marktkurs ein besserer Indikator und dessen Informationsgehalt ist entsprechend

höher. Auÿerdem haben die Autoren auch darauf hingewiesen, dass der Marktkurs

sehr wichtig für Transaktion ist.

2. Die Autoren haben eine Chronologie bezüglich des Wechselkurssystems für 153

Länder über die Periode 1946− 2001 zusammengestellt. 12

3. Die Berechnung der Volatilität basiert auf einem rollierenden Zeitfenster von fünf

Jahren. Somit wird sichergestellt, dass der E�ekt der Wechselkursvolatilität in

einem bestimmten Monat in einer langen Periode betrachtet wird. Von daher ist

der E�ekt eines kurzfristigen Schocks minimiert. 13

4. Die Autoren haben eine Kategorie - freien Fall - eingeführt. Dazu sind die Länder

zugeordnet, welche eine In�ation über 40% haben oder eine Währungskrise 14 erlebt

haben.

Vier de facto Klassi�kationen wurden kurz dargestellt. Der Frage, welche de facto

Klassi�kation eine bessere Lösung darstellt, wird in dieser Arbeit nicht explizit nachge-

gangen. Man muss jedoch eine Wahl tre�en, um eine Analyse durchführen zu können.

15

Die de facto Klassi�kation von dem IWF wird in dieser Arbeit nicht berücksichtigt,

da die Beobachtungsperiode nicht zu der de jure Klassi�kation passt. Somit ist der

Vergleich zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation nicht möglich. Die KS-

Klassi�kation hat zu wenig Gewicht auf die �exible Seite des Wechselkurssystems gelegt.

12Die Daten sind bis zu 2004 erweitert von Eichengreen und Razo-Garcia [2006].
13LYS-Klassi�kation verwendet ein Zeitfenster von einem Jahr. Somit ist diese Klassi�kaiton ist sen-

sitiv gegenüber kurzfristige Schocks and anfällig für einmaliges Ereignis. Ein typisches Beispiel ist
die Klassi�kation der Länder in CFA-Franc-Zone für das Jahr 1994, in diesem Jahr war eine ein-
malige Abwertung durchgeführt. Während diese Länder bei der RR-Klassi�kaiton weiter als Wech-
selkurs�xierung klassi�ziert wurden, wurden sie bei der LYS-Klassi�kation zu dem intermediären
Wechselkurssystem zugeordnet.

14Nur der Fall, wenn die Währungskrise ist in Zusammenhang mit einer Änderung des Wechselkurssys-
tems ist, wird zu freiem Fall zugeordnet. Die De�nition einer Währungskrise ist gegeben von Frankel
und Rose [1996].

15Die Auswahl einer de facto Klassi�kation basiert zum Teil auf der Arbeit von Klein und Shambaugh
[2006] und Rogo� u. a. [2004]. Sie haben die de facto Klassi�kation ausführlich dargestellt und einen
Vergleich zwischen den de facto Klassi�kationen gezogen.
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Die LYS-Klassi�kation ist eher geeignet für die Analyse über die kurzfristige Auswirkung

(zum Beispiel der E�ekt eines Terms-of-Trade-Schocks). Ferner bieten sowohl die KS-

Klassi�kation als auch die LYS-Klassi�kation eine geringere Möglichkeit zur Umgruppie-

rung. Die RR-Klassi�kation wird ausgewählt, weil sie besser geeignet zum Zweck dieser

Arbeit ist. In Abschnitt 3.3 kann man auch einige Argumente für die RR-Klassi�kation

heraus�nden. Zu beachten ist, dass die Entscheidung für die RR-Klassi�kation nicht in-

terpretiert werden kann, dass die RR-Klassi�kation in jeder Hinsicht besser ist als die

anderen de facto Klassi�kationen. 16

Im Folgenden wird eine Zusammenfassung der relevanten Klassi�kationen dargestellt.

Die KS-Klassi�kation gilt ungeeignet und wird in dieser Arbeit nicht mehr berücksichtigt.

Die Anzahl der Beobachtungen bezieht sich auf die Periode 1973 bis 1999. Ab 1999

existierte die de jure Klassi�kation nicht mehr, was den Vergleich zwischen de jure und

de facto Klassi�kation unmöglich macht. Eine ausführliche Darstellung der Kategorie

�ndet man in Anhang A.1.

16In der Literatur �ndet man reichliche Anwendung verschiedener de facto Klassi�kation. Wie zum
Beispiel wird die LYS-Klassi�kation verwendet von Juhn und Mauro [2002], Broda [2004], Frankel
u. a. [2004]. RR-Klassi�kation wird verwendet von zum Beispiel Reinhart u. a. [2003]. Alesina und
Wagner [2006] haben neben RR-Klassi�kation auch LYS-Klassi�kation verwendet, um die Robustheit
der Ergebnisse zu prüfen.
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3.3 De jure vs. de facto Klassi�kationen

Wie oben dargestellt, stehen zwei Optionen zur Klassi�zierung der Wechselkurssysteme

zur Verfügung. Die de jure Klassi�kation basiert auf den o�ziellen Ankündigungen der

Zentralbank, während die de facto Klassi�kation den Schwerpunkt auf die tatsächliche

Entwicklung der Wechselkurse liegt. Zu beachten ist, dass die RR-Klassi�kation die

von dem Markt determinierten Wechselkurse verwendet, während die anderen de facto

Klassi�kationen die o�ziellen Wechselkurse in Betracht ziehen. 17

Leider reicht weder die de jure noch die de facto Klassi�kation allein aus, die voll-

ständigen Aspekte des Wechselkurssystems darzustellen. Wie bereits mehrfach erwähnt

wurde, sind die Schwäche der de jure Klassi�kation seit Langem bekannt. Die de fac-

to Klassi�kationen sind entwickelt, um das in der Realität verfolgte Wechselkurssys-

tem besser darzustellen. Sie wenden jedoch unterschiedliche Methode an und gehen auf

verschiedene Merkmale ein. Dies führt dazu, dass sich die de facto Klassi�kationen lo-

gischerweise nicht einigen können. Von daher ist die Vergleichbarkeit zwischen den de

facto Klassi�kationen beschränkt. Darüber hinaus sind noch fünf Punkte bezüglich der

de facto Klassi�kationen zu unterstreichen.

1. Wie bereits argumentiert in Ghosh u. a. [2002], verfügen die de facto Klassi�katio-

nen über eine rückwärts gewandte Eigenschaft (�backward-looking nature�), da sie

auf den Daten in der Vergangenheit basieren. Hinzu kommt, dass die de facto Klas-

si�kationen ein künstliches Produkt sind. Sie existieren weder in ruhiger Zeit noch

während einer Krise. Wenn ein Wirtschaftsakteur eine mit gegenwärtiger und/oder

zukünftiger Wechselkurspolitik relevante Entscheidung tre�en möchte, muss er die

de jure Klassi�kation aufgreifen, da die de facto Klassi�kationen keine Aussage

in dieser Hinsicht lieferen. 18 Das impliziert, dass die de jure Klassi�kation der

17Bei der Analyse über das de jure und de facto Wechselkurssystem geht es nicht darum, wie in der gän-
gigen Literatur der Fall ist, die beiden gegen einander abzuwägen und die angemessene Klassi�kation
auszuwählen. Damit wird ausschlieÿlich klar gemacht, dass die Klassi�kation des Wechselkurssystems
sehr komplex ist.

18Die Forward-Looking-Eigenschaft von der de jure Klassi�kation kann eine wichtige Rolle bei der
Abbildung der Erwartung spielen. Die Erwartung kann jedoch auch irrgeführt werden.
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einzige Benchmark für Finanzmarkt ist. Von daher soll die de jure Klassi�kation

eine bedeutende Rolle bei der Erwartungsbildung spielen .

2. Die de facto Klassi�kationen basieren in groÿem Ausmaÿ auf den beobachteten

relevanten Daten (zum Beispiel die Änderung der Wechselkurse und/oder die Än-

derung der Währungsreserven). Von daher hängt die Qualität der de facto Klassi�-

kationen logischerweise von der Verfügbarkeit und Qualität der zugrunde liegenden

Daten. Dies hat Konsequenzen zur Folge: Erstens kann die de facto Klassi�katio-

nen wegen Datenmängel nur weniger Beobachtungen erfassen. Zweitens können die

Daten unter Umständen irreführend sein. Dies wird in dem nachfolgenden Punkt

erörtert.

3. Alle de facto Klassi�kationen stützen sich in gewissem Maÿe auf die Schwankung

des Wechselkurses. Im Falle einer stabilen Wechselkurse kann es problematisch

sein, da eine stabile Wechselkurse darauf zurückgeführt werden können, dass ein

Land nicht unter Schock leidet, oder das Land Gegenmaÿnahmen (zum Beispiel

Intervention) vornimmt, um den E�ekt eines Schocks zu reduzieren. Bei den de

facto Klassi�kationen kann man die beiden Fälle nicht einfach unterscheiden.

Die LYS-Klassi�kation verwertet auch die Daten bezüglich des Geldmarktzins-

satzes. Dies kann ein zusätzliches Problem einführen, wenn der Zinssatz nicht von

dem Markt, sondern von der Zentralbank, determiniert ist. Das Marktverhältnis

ist in diesem Fall ebenfalls verzehrt.

4. Bei der LYS-Klassi�kation werden die Daten bezüglich der Währungsreserven be-

rücksichtigt, um das Ausmaÿ der Intervention festzustellen. Während es in der

Theorie gelingen soll, ist in der Praxis der Bestand an Währungsreserven wegen

geringer Transparenz jedoch schwer zu ermitteln. Hinzu kommt noch, dass der

Link zwischen dem Bestand an Reserven und der Intervention häu�g verzerrt ist:

Einerseits führt nicht jede Intervention zwansläu�g zur Änderung der Devisen-

bestände. Interventionen können auf unterschiedliche Weise durchgeführt werden

- zum Beispiel Devisenmarktintervention am Kassamarkt oder durch Derivatege-
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schäft, 19 moralische Überredung (�Moral Persuasion�), Kommunikation mit dem

Markt und Kapitalverkehrskontrolle. Andererseits kann die Änderung der Devi-

senbestände aus mehreren Gründen verursacht werden. Währungsreserven können

sich aufgrund der Änderung der Bewertung, der Investition (möglicherweise mit

Gewinn und Verlust verbunden) und der Verzinsung ändern.

Des Weiteren ist es auch üblich (insbesondere in Schwellen- und Entwicklungslän-

dern), dass die Devisen von den Staaten zum anderen Zweck verwendet werden.

5. Im Allgemeinen haben die de facto Klassi�kationen einen zugrunde liegenden

Aspekt � die Verp�ichtung der Zentralbank � ignoriert. Denn bei einem System

fester Wechselkurse ist die Zentralbank verp�ichtet, am Devisenmarkt oder Geld-

markt zu intervenieren. Somit ist die inländische Geldpolitik dem Wechselkurssys-

tem untergeordnet.

Die de jure Klassi�kation berücksichtigt diesen Aspekt. Sie kann jedoch keinen Un-

terschied machen zwischen den beiden Fällen: (i) Ein Land, das seiner Verp�ich-

tung nachgeht, führt angemessene Wirtschaftspolitik durch und (ii) ein Land, das

die Glaubwürdigkeit der festen Wechselkurse ausnutzt, führt eine Wirtschaftspoli-

tik durch, die an einem kurzfristigen Ziel orientiert ist. Bei dem zweiten Fall steht

die Wirtschaftspolitik nicht in Einklang mit dem System fester Wechselkurse. Dies

wird später entweder zu einer Anpassung der Parität oder zu einem Crash der

Wechselkurse führen. 20

Die Schwäche der de facto Klassi�kationen und die Uneinigkeit zwischen den de facto

Klassi�kationen implizieren, dass die de jure Klassi�kation nicht in der Analyse voll-

ständig verworfen werden soll. Darüber hinaus ist zu beachten, dass der �Annual Report

on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions� von IWF eine wichtige In-

formationsquelle für die Chronologie bei der RR-Klassi�kation ist. Der Report ist nichts

anders als die de jure Klassi�kation.

19Calvo und Reinhart [2002] haben hingewisen, dass einige Länder (zum Beispiel Brasilien) Interven-
tionen durch Kaufen oder Verkaufen der Dollar-linked Verschuldung (�Dollar-linked Debt�) vorge-
nommen haben. Die Mengen dieser Verschuldung sind nicht unter Devisen erfasst.

20Siehe zum Beispiel Ghosh u. a. [1997].
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Ferner muss man berücksichtigen, dass die de jure Klassi�kation � die Ankündigung

der Zentralbank � wertvolle Informationen trägt. Dabei handelt es sich um die Kommu-

nikation zwischen der Zentralbank und dem Markt in Bezug auf die zukünftige Wechsel-

kurspolitik. 21 Darüber hinaus ist zu beachten, dass die Wechselkurspolitik ein Teil der

Geldpolitik ist. Dies impliziert, dass eine e�ektive Kommunikation dabei eine wesentliche

Rolle einnehmen kann - insbesondere vor dem Hintergrund der Finanzmarktintegration.

Da kein Wechselkurssystem per se eine Garantie für die wirtschaftliche und �nanzielle

Stabilität gewährleisten kann, muss man das Wechselkurssystem nach der Ankündigung

bzw. Etablierung von der Zentralbank weiter beobachten. Ein Land, das ein System

fester Wechselkurse ankündigt bzw. etabliert, braucht normalerweise einen Anker für

die Geldpolitik, weil das Land möglicherweise keine geeigneten Institution zur Gewähr-

leistung der wirtschaftlichen Stabilität hat. Die Frage, ob das Land den Anker nach

der Etablierung tatsächlich aufrechterhalten kann, bleibt o�en. Dafür sind das de facto

Wechselkurssystem � was das Land in der Realität bezüglich des Wechselkurssystems

tut, sowie der wirtschaftspolitische Rahmen heranzuziehen. Aus dieser Perspektive soll

der Vergleich zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation einen wirtschaftlichen

Sinn ergeben.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die zukunftsorientierte Wechselkurs-

politik genauso sinnvoll ist als die in der Realität verfolgte Wechselkurspolitik in der

Vergangenheit. Das heiÿt, dass die de jure Klassi�kation mindestens ebenso informativ

ist als die de facto Klassi�kationen.

Das ist leider in der Literatur wenig zu sehen. Bisher werden in den meisten empiri-

schen Untersuchungen entweder die de jure oder die de facto Klassi�kation verwendet.

Häu�g wählen die Autoren eine Basisklassi�kation aus und vergleichen das Ergebnis mit

dem aus anderen Klassi�kationen, um die Robustheit zu überprüfen.

In dieser Arbeit wird versucht, die de jure und die de facto Klassi�kation zusammen-

zustellen und anschlieÿend sie gemeinsam zu analysieren statt sie isoliert zu betrachten.

21Die Wechselkurspolitik stellt ein unentbehrliches Wirtschaftsinstrument dar. Es wird nicht davon
ausgegangen, dass ein Land nur deswegen ein Wechselkurssystem ankündigt, weil das von IWF
gefordert ist. Das bedeutet, dass in diesem Fall die Zentralbank komplett auf dieses Instrument
verzichtet.
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Dabei wird auf die Diskrepanz zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation

eingegangen, was in dem nächsten Kapitel explizit analysiert wird.
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Die Diskrepanz zwischen dem de jure und dem de facto Wechselkurssystem ist seit

Langem den Forschern bekannt. Zwei Phänomene sind bereits beobachtet und in der

Literatur diskutiert worden: �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechsel-

kursen�.

Im Folgenden werden die ursprünglichen De�nitionen in Abschnitt 4.1 kurz verbal vor-

gestellt. Anschlieÿend werden diese De�nitionen in Abschnitt 4.2 graphisch dargestellt

sowie deren Problematik erörtert. Um das Problem anzugehen, werden �Angst vor dem

Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� in Abschnitt 4.3 neu de�niert. Während

die De�nition von �Angst vor dem Floating� verallgemeinert wird, wird die De�nition

von �Angst vor festen Wechselkursen� grundsätzlich geändert. Anschlieÿend wird in Ab-

schnitt 4.4 eine theoretische Analyse durchgeführt. Dabei wird der Frage nachgegangen,

was die Diskrepanz verursacht hat. Am Ende wird in Abschnitt 4.5 explizit auf �Angst

vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� eingegangen. Die Auswirkung

der Diskrepanz auf die makroökonomische Performance wird ebenfalls berücksichtigt.

Damit werden die Hypothesen, die in der empirischen Untersuchung zu überprüfen sind,

aufgestellt.
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4.1 Originale De�nitionen

In diesem Abschnitt werden die Originalde�nitionen in der bestehenden Literatur kurz

vorgestellt.

�Angst vor dem Floating�

Der Begri� �Angst vor dem Floating� (�fear of �oating� in englischer Literatur) wurde von

Calvo und Reinhart [2001; 2002] eingeführt. Damit wird das Phänomen bezeichnet, dass

einige Länder zwar ein System �exibler Wechselkurse ankündigen, aber die Wechselkurse

in einer langen Periode im Vergleich zu einem anerkannten Floating (zum Beispiel der

Wechselkurs zwischen DM(Euro) und Dollar) kaum bewegen lassen.

Zu beachten ist, dass die �Angst vor dem Floating� keineswegs ein neues Phänomen

ist, das nur in der Post-Bretton-Woods-Periode existiert. Obstfeld u. a. [2005] haben

herausgefunden, dass die Niederlande in dem Zeitraum (1870− 1875) in der Tat �Angst

vor dem Floating� verfolgten. In dieser Periode waren die Niederlande de jure nicht

an dem Gold-Standard beteiligt, jedoch hatten sie de facto eine Wechselkurs�xierung

etabliert.

�Angst vor festen Wechselkursen�

�Angst vor festen Wechselkursen� (�Fear of pegging� in englischer Literatur) wurde von

Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001; 2005] hervorgebracht. Dabei bezieht es sich auf das

Phänomen, dass ein Land ein System fester Wechselkurse etabliert, es aber verweigert,

diese Wechselkurs�xierung o�ziell anzukündigen.

Mit der Strategie �Angst vor festen Wechselkursen� wird erstens versucht, die Gefahr

einer Spekulation über die Aufgabe der Wechselkurs�xierung zu reduzieren, die eine Zen-

tralbank o�ziell angekündigt hat. Ferner handelt es sich auch um die Befürchtung der

Zentralbank vor volatilen Kapitalströmen. Bei einem plötzlichen Ausbleiben der Kapi-

talzu�üsse kann ein Land gezwungen werden, den realen Wechselkurs stark abzuwerten.

Wenn der nominale Wechselkurs wie angekündigt �xiert ist, muss sich die Wirtschaftss-

truktur anpassen. Dies setzt eine gewisse Flexibilität der Volkswirtschaft (zum Beispiel
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Preis- und Lohn�exibilität) voraus, was jedoch möglicherweise schwer zu erreichen und

politisch kaum durchzusetzen ist. 1 2

1Siehe. ECB [2003].
2Wie später in diesem Kapitel diskutiert wird, kann dies auch als ein Grund für �Angst vor dem
Floating� interpretiert werden. Das impliziert, dass man die beiden Begri�e nicht klar voneinander
unterscheiden kann.
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4.2 Originale vs. neue De�nitionen: Graphische
Darstellung

In Abbildung 4.1 werden die de jure und die de facto Klassi�kationen graphisch darge-

stellt. Wie in der Literatur üblich, sind sie in drei Kategorien aufgegliedert: System fester

Wechselkurse (Feste), Zwischenformen und System �exibler Wechselkurse (Flexible).

Die oben genannten originalen De�nitionen werden ebenfalls in Abbildung 4.1 dar-

gestellt. Der mit �FOP� (Abkürzung für �Fear of Pegging�) markierte Pfeil deutet die

�Angst vor festen Wechselkursen� an. In der Abbildung ist zu sehen, dass ein Land of-

�ziell ein System �exibler Wechselkurse oder eine Zwischenform ankündigt, aber in der

Realität das Land den Wechselkurs kaum bewegen lässt. Also etabliert das Land de facto

ein System fester Wechselkurse. Im Vergleich dazu bezeichnet der mit �FOF� (Abkür-

zung für �Fear of Floating�) markierte Pfeil die �Angst vor dem Floating�. In diesem Fall

gibt ein Land zwar o�ziell ein System �exibler Wechselkurse bekannt, beschränkt aber

in Wirklichkeit die Schwankung der Wechselkurse durch Intervention oder eliminiert die

Schwankung sogar vollständig. Das heiÿt, dass die Flexibilität der Wechselkurse kleiner

ist als die, die eigentlich aus dem System �exibler Wechselkurse resultieren soll. 3

Zu beachten ist, dass das Feld rechts unten sowohl als �FOP� als auch als �FOF�

bezeichnet werden kann, da das Feld sowohl der De�nition von �FOF� als auch der De-

�nition von �FOP� entspricht. Dies geht auf die Tatsache zurück, dass sowohl �FOP�

als auch �FOF� ein gleiches Phänomen bezeichnen: Die Flexibilität der de jure Klassi-

�kation ist gröÿer als die der de facto Klassi�kation. In der Tat betrachten die beiden

Begri�e ein und dieselbe Tatsache aus zwei unterschiedlichen Perspektiven. 4 Das führt

dazu, dass man bei der Drei-Kategorien-Klassi�kation in der Hälfte der Fälle �FOP�

und �FOF� nicht klar voneinander unterscheiden kann. Auf dem ersten Blick liegt der

Grund darin, dass die übliche Drei-Kategorien-Klassi�kation verwendet wird, da diese

Klassi�kation zu grob ist, um die Vielschichtigkeit des Wechselkurssystems (vor allem

die Zwischenformen) in der Realität anzugehen.

Von daher ist diese grobe Klassi�kation für die Untersuchung in dieser Arbeit nicht

3Als Vergleichsbasis gilt zum Beispiel die Bewegung der Wechselkurse zwischen DM und US Dollar,
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Abbildung 4.1: Originale De�nitionen
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tauglich. Eine neue Klassi�kation muss herangezogen werden. Dabei werden folgende

Punkte berücksichtigt:

• Erstens ist der Unterschied zwischen unterschiedlichen Wechselkurssystemen (zum

beispiel konventioneller Fixierung und gemanagtem Floating) signi�kant, und soll

am besten nicht vernachlässigt werden. Ferner stehen immerhin 15 Unterkategorien

der Gruppierung zur Verfügung. Somit besteht die Möglichkeit, dass eine feine

Klassi�kation erzielt werden kann.

• Zweitens ist zu berücksichtigen, dass man die Gefahr laufen kann, den Überblick

über das Wechselkurssystem zu verlieren, wenn man eine zu feine Klassi�kation

verwendet. Das Problem wird umso gravierender, je feiner man das Wechselkurs-

system klassi�ziert.

Ein Kompromis zu dem oben gannanten Trade-O� wäre, die Wechselkurssysteme noch

feiner, aber nicht zu fein, zu klassi�zieren. In Abbildung 4.2 wird sowohl bei der de

jure als auch bei der de facto Wechselkurssystem eine Fünf-Kategorien-Klassi�kation

verwendet. Somit wird versucht, die beiden Phänomene mit feinerer Klassi�kation zu

illustrieren. 5 Wie gezeigt, ist die gemeinsame Fläche bei dieser Darstellung von 50%

auf 25% zurückgegangen. Das heiÿt, dass man die beiden Fälle leichter voneinander

unterscheiden kann.

was als freies Floating weit anerkannt ist.
4Darauf wird später eingegangen. Siehe Seite 82.
5Diese Fünf-Kategorien-Klassi�kation, wie die anderen Klassi�kationen, unterliegt gewissermaÿen auch
der Willkürlichkeit. Jedoch sind die Meinungen von anderen Autoren (zum Beispiel Edwards und
Savastano [1999] und Ghosh u. a. [2002]) bei dieser Klassi�kation berücksichtigt. Die ausführliche
Eingruppierung �ndet man im Anhang A.1.
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Abbildung 4.2: Alternative De�nitionen

Wie in der Abbildung dargestellt, ist eine vollständige Trennung zwischen den beiden

Phänomenen bei der feineren Klassi�kation immer noch nicht möglich. Der Unterschied

zwischen den beiden Phänomenen ist nicht mehr zu erkennen, wenn man die beiden

De�nitionen bei der oben genannten fünf-Kategorien-Klassi�kation verallgemeinert. 6

Dies wird anhand eines Beispiels illustriert. Angenommen, dass ein Land einem System

mit gleitender Anpassung der Parität (�crawling peg�) bekannt gibt (de jure Klassi�ka-

tion = 3), und in der Realität das Land aber ein System mit konventioneller Fixierung

(de facto Klassi�kation = 2) verfolgt. In der Abbildung 4.2 ist diese Kombination durch

das Feld (3, 2) dargestellt. Das Feld entspricht sowohl der De�nition der �Angst vor dem

Crawling Peg� (eine Verallgemeinerung von der �Angst vor dem Floating�) als auch der

De�nition der �Angst vor konventioneller Fixierung� (eine Verallgemeinerung von der

6Siehe Alesina und Wagner [2006]. Diese Verallgemeinerung wird implizit erwähnt in Calvo und Rein-
hart [2002]. Sie argumentieren, dass �Angst vor dem Floating� ein spezieller Fall ist und kann als
ein Teil von �Angst vor gröÿerer Wechselkursschwankung� angesehen werden.

81



4 �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen�

�Angst vor festen Wechselkursen�). 7 Dies impliziert, dass die Fläche unter der Diago-

nale sowohl als �Angst vor dem Floating� als auch als �Angst vor festen Wechselkursen�

im Sinne der verallgemeinerten De�nition interpretiert werden kann.

Das ist kein Zufall, da im Prinzip die beiden Phänomene auf die gleiche Tatsache

zurückgehen: Länder, die ein Wechselkurssystem mit höherer Flexibilität ankündigen,

versuchen in der Realität, die Flexibilität des Wechselkurses zu beschränken. Die �Angst

vor dem Floating� bezeichnet den Fall, in dem ein Land ein System �exibler Wechsel-

kurse ankündigt, in der Realität aber versucht, die Schwankung der Wechselkurse zu

reduzieren. Das heiÿt, dass gemessen an de facto Klassi�kation das Wechselkurssystem

weniger �exibel ist. Ein extremer Fall ist keine Bewegung der Wechselkurse, was durch

das Feld rechts unten verdeutlicht wird. Im Vergleich dazu bezeichnet die �Angst vor

festen Wechselkursen� den Fall, in dem ein Land ein relativ �exibles Wechselkurssystem

(zum Beispiel Zwischenformen oder System �exibler Wechselkurse) ankündigt, in der

Realität jedoch die Wechselkursbewegung vollständig eliminiert.

Daher ist zu erkennen, dass der Unterschied nur darin besteht, inwieweit die Schwan-

kung der Wechselkurse beschränkt wird. Dabei orientiert sich die �Angst vor festen

Wechselkursen� an der de facto Klassi�kation (die de facto Klassi�kation als Vergleichs-

basis), während sich die �Angst vor dem Floating� an der de jure Klassi�kation anlehnt

(die de jure Klassi�kation als Vergleichsbasis).

Da man nicht allein mit Hilfe von feinerer Klassi�kation das zugrunde liegende Pro-

blem lösen kann, müssen die beiden Phänomene neu de�niert werden. 8

7Bei der �Angst vor dem Floating� kündigt ein Land ein freies Floating an, jedoch verfolgt das Land
in der Realität ein Wechselkurssystem, das weniger �exibel ist. Im Vergleich dazu kündigt ein Land
bei der �Angst vor dem Crawling Peg� ein �Crawling Peg� an, in Wirklichkeit etabliert das Land ein
Wechselkurssystem, das weniger �exibel ist. Die gleiche Logik gilt auch für die �Angst vor konven-
tioneller Fixierung�. Zu berücksichtigen ist, dass diese Verallgemeinerung bei der Drei-Kategorien-
Klassi�kation nicht möglich ist.

8Die neuen De�nitionen lehnen sich an Alesina und Wagner [2006] an. Dies wurde auch in Reinhart
und Rogo� [2004] erwähnt, die Autoren haben die beiden Phänomene mit anderen Worten exakt
ausgedrückt: �The Pegs That Float� und �The Floats That Peg�.
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Abbildung 4.3: Neue De�nitionen

Um diese Unklarheit zu beheben, werden in der Literatur die beiden Begri�e mo-

di�ziert. Die neuen De�nitionen werden in der Abbildung 4.3 dargestellt. Nun bezieht

sich die �Angst vor dem Floating� auf den Fall, in dem das de jure Wechselkurssystem

relativ �exibler ist als das de facto Wechselkurssystem. Das heiÿt, dass die Fläche unter

der Diagonale bei der neuen De�nition nur als �Angst vor dem Floating� bezeichnet

werden kann. Im Vergleich dazu wird der Begri� � �Angst vor festen Wechselkursen� �

komplett neu de�niert. Bei der neuen De�nition handelt es sich um den Fall, in dem das

de facto Wechselkurssystem relativ �exibler ist als das de jure Wechselkurssystem. Die

neue De�nition der �Angst vor festen Wechselkursen� wird durch die Fläche oberhalb

der Diagonale repräsentiert. 9

9Interessant ist, dass Levy-Yeyati und Sturzenegger [2005], die ursprünglich diese De�nition hervorge-
bracht haben, ebenfalls nicht mehr den Begri� - �Angst vor festen Wechselkursen� verwenden. Statt
dessen wird das Phänomen �Versteckte Fixierung� (�Hidden pegs�) genannt.
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4.3 Neue De�nition der Diskrepanz

Wie oben erläutert, entstehen �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wech-

selkursen� dadurch, dass die de jure Klassi�kation nicht immer der in der Realität ver-

folgten Wechselkurspolitik entspricht. Dies impliziert, dass die Diskrepanz zwischen den

beiden Klassi�kationen unterschiedliche Maÿe aufweisen kann. Somit können mehrere

Kategorien der de facto Klassi�kation in Verbindung mit einer bestimmten Kategorie

der de jure Klassi�kation stehen. Umgekehrt gilt auch, dass eine Kategorie der de facto

Klassi�kation mehrere Kategorien der de jure Klassi�kation gegenüber stehen können.

Das heiÿt, dass eine Matrix, die aus unterschiedlichen Kategorien der de jure und der

de facto Klassi�kationen besteht, aufgebaut werden kann. Mit Hilfe dieser Matrix ist

eine ausführliche Analyse über die Diskrepanz möglich. Bei der Analyse wird nun die

Diskrepanz als eine Kombination zwischen einer bestimmten Kategorie der de facto Klas-

si�kation und unterschiedlichen Kategorien der de jure Klassi�kationen angesehen. Diese

Betrachtungsweise kann von Bedeutung sein, da die verschiedenen Kombinationen die

Volkswirtschaft möglicherweise in unterschiedlichem Maÿe beein�ussen.

In dieser Arbeit wird diese Matrix dadurch gebildet, dass man zuerst die �Angst vor

dem Floating� und die �Angst vor festen Wechselkursen� feststellt, und danach den

Grad an �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� berechnet. Im

Folgenden wird diese Vorgehensweise detailliert erläutert.

Wie in Abbildung 4.3 gezeigt, wird die Fünf-Kategorien-Klassi�kation bei den neu-

en De�ntionen sowohl für die de jure als auch für die de facto Klassi�kation verwendet.

Dies ermöglicht eine weitere Di�erenzierung innerhalb von �Angst vor dem Floating� und

�Angst vor festen Wechselkursen�. Somit können zusätzliche Erkenntnisse erzielt werden,

da der Grad an �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� berech-

net werden kann. Das heiÿt, dass man das Thema, wie die Auswirkung verschiedene

Grade an �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� die Volks-

wirtschaft beein�ussen, untersuchen kann.

Mathematisch werden die Grade an �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen
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Wechselkursen� folgendermaÿen anhand der Matrix de�niert. 10 Jede Kombination von

der de jure Klassi�kation und der de facto Klassi�kation entspricht einem Element in

der Matrix:

FOF = |de facto Klassi�kation− de jure Klassi�kation| (4.1)

= −(de facto Klassi�kation− de jure Klassi�kation) (4.2)

FOP = de facto Klassi�kation− de jure Klassi�kation (4.3)

DoSay = de facto Klassi�kation− de jure Klassi�kation = 0 (4.4)

Da es komfortabel ist, den Grad der FOF-Kategorie mit einer positiven Zahl auszu-

drücken, wird der absolute Wert für diese Kategorie genommen. Eine neue Kategorie �

�DoSay� wird ebenfalls explizit eingeführt. Dabei handelt es sich um den Fall, dass die

de jure Klassi�kation der de facto Klassi�kation entspricht. Das heiÿt, dass die Länder

tun was sie bezüglich des Wechselkurssystems sagen. In der Abbildung 4.3 ist die DoSay-

Kategorie, die in dieser Arbeit als eine Vergleichsbasis dient, durch die schattierte Fläche

entlang der Diagonalen ausgedrückt. Es ist leicht zu erkennen, dass der Wertbereich der

Kategorie FOF und FOP zwischen 1 und 4 liegt und die DOSAY-Kategorie nur Werte

von Null annimmt. Details über den Wertbereich werden in Tabelle 5.2 dargestellt.

10Diese De�nition lehnt sich - ergänzt um die DoSay-Kategorie - an Alesina und Wagner [2006] an.
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4.4 Ökonomische Analyse der Diskrepanz

In diesem Abschnitt wird untersucht, warum die Diskrepanz zwischen der de jure und

der de facto Klassi�kation entstehen kann.

4.4.1 Diskrepanz aufgrund der Auswahl eines optimalen
Wechselkurssystems

Die Diskrepanz ist eine Konsequenz aus der Tatsache, dass ein optimales Wechselkurssys-

tem schwer zu �nden ist. Wäre ein optimales Wechselkurssystem einfach zu bestimmen,

könnte ein Land das Wechselkurssystem ankündigen und das in der Realität verfolgen.

Somit würde sowohl das de jure als auch das de facto Wechselkurssystem dem optimalen

Wechselkurssystem entsprechen. Also würde keine Diskrepanz existieren. In der Realität

kann man eventuell ein optimales Wechselkurssystem nur für Industrieländer und einige

kleine Länder auswählen. 11 Für andere Länder ist diese Auswahl jedoch problematisch.

Darüber hinaus lässt sich dieser Zusammenhang mit drei Punkten begründen.

1. Wie bereits in Kapitel 2 argumentiert, gibt es vier Ansätze zur Bestimmung des

Wechselkurssystems. Sie führen häu�g nicht zu demselben Ergebnis, da sie unter-

schiedliche Aspekte unterstreichen. Dies hat zur Folge, dass ein Land eine Wahl

zwischen verschiedenen zweitbesten Lösungen tre�en muss.

2. Die Erfahrung, die ein Land mit dem Wechselkurssystem gemacht hat, ist schwer

zu übertragen wegen der Vielschichtigkeit des Wechselkurssystems und der Beson-

derheit der Merkmale eines Landes. 12 Im Detail heiÿt das folgendes:

• Das freie Floating des US-Dollars, Euros und Yens ist nur auf Länder über-

tragbar, die über funktionsfähige Institutionen und einen entwickelten Fi-

11In der Literatur sowie in der Praxis herrscht die Meinung vor, dass die Industrieländer ein System
�exibler Wechselkurse etablieren sollen, und für bestimmte kleine Länder eine Währungsunion sowie
Dollarisierung eine gute Alternative darstellen.

12Für die Besonderheit der Schwellenländer in Bezug auf das Wechselkurssystem siehe zum Beispiel:
Calvo und Mishkin [2003] und Frankel [2003].
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nanzmarkt verfügen. 13

• Abgesehen von kleinen Ländern ist die Anzahl der Länder mit harter Wechsel-

kurs�xierung zu wenig, um eine allgemein gültige Schlussfolgerung zu ziehen.

14

• Die auf dem de facto Wechselkurssystem basierten Studien über die Entwick-

lung des Wechselkurssystems haben gezeigt, dass der Ansatz der Ecklösung

nicht bestätigt werden kann. 15 Dies impliziert, dass das intermedäre Wechsel-

kurssystem nach wie vor von Bedeutung ist. Nach Frankel u. a. [2001] ist aber

ein intermediäres Wechselkurssystem wegen schlechter Transparenz schwer zu

identi�zieren. Das heiÿt, dass die Erfahrung über ein intermediäres Wechsel-

kurssystem ebenfalls von weniger Bedeutung ist, wenn man die Merkmale des

Wechselkurssystems und den Hintergrund der Entscheidung für ein bestimm-

tes Wechselkurssystem nicht kennt.

3. Es ist zu berücksichtigen, dass (i) die Faktoren zur Bestimmung eines optimalen

Wechselkurssystems häu�g gegeneinander sprechen, und (ii) das Gewicht eines

Faktors von den heimischen Gegebenheiten und dem internationalen Umfeld, die

sich wiederum mit der Zeit entwickeln, abhängt. Vor diesem Hintergrund ist ein

Wechsel zwischen zweitbesten Lösungen durchaus möglich, falls sich die zugrunde

liegenden Faktoren oder die Präferenz der Wirtschaftspolitik ändern. Von daher

muss ein Land eigene Erfahrungen sammeln, die eng in Zusammenhang mit dem

wirtschaftlichen Fundament stehen.

13Die Untersuchung von Edwards [1996] zeigt ebenfalls, dass die Industrieländer dazu tendieren, ein
System �exibler Wechselkurse zu etablieren.

14In Abschnitt 5.1 wird argumentiert, warum kleine Länder nicht berücksichtigt werden soll.
15Eichengreen und Razo-Garcia [2006] kommen zu der Schlussfolgerung, dass der Bipolar-Ansatz

schlieÿlich in Industrieländern bestätigt werden kann. Die Entwicklung des Wechselkursregimes in
Schwellen- und Entwicklungsländern unterstützt nicht diesen Ansatz.
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4.4.2 Diskrepanz aufgrund des Entwicklungsprozesses

Mussa u. a. [2000] sind der Meinung, dass das Wechselkurssystem in Einklang mit dem

makroökonomischen Fundament stehen soll. Deshalb haben die Autoren vorgeschlagen,

dass der Schwerpunkt auf Maÿnahmen zur Verstärkung der wirtschaftlichen Fundamen-

tale anstatt auf die Auswahl eines optimalen Wechselkurssystems gelegt werden soll. Von

daher wird davon ausgegangen, dass die Diskrepanz ebenfalls auf den Entwicklungspro-

zess zurückgeführt werden kann.

Da sich das wirtschaftliche Fundament und die wirtschaftliche Struktur mit der Zeit

entwickeln, kann die Diskrepanz als ein Ergebnis eines dynamischen Prozesses angesehen

werden. Dies kann man folgendermaÿen begründen:

Zuerst kann man davon ausgehen, dass die Zentralbank (insbesondere die Zentral-

bank eines Schwellenlandes) nicht das Wechselkurssystem häu�g ändern möchte, da eine

Änderung des Wechselkurssystems Unsicherheit und/oder politische Kosten verursachen

kann. Ferner kann diese Änderung zusätzliche Schocks nach sich ziehen und die Glaub-

würdigkeit der Zentralbank beeinträchtigen. Dadurch kann die Volkswirtschaft negativ

beein�usst werden.

Vor diesem Hintergrund wird die Zentralbank ein gewünschtes, langfristorientiertes

Wechselkurssystem ankündigen. Das heiÿt, dass in diesem Fall das de jure Wechsel-

kurssystem als ein Ziel angesehen werden kann, 16 das die Zentralbank in langer Frist

anstreben wird. Dagegen kann das de facto Wechselkurssystem als eine Restriktion der

Realität angesehen werden, die die jetzige Rahmenbedingung der Zentralbank erlaubt.

Die Zentralbank wird das de facto Wechselkurssystem schrittweise an das de jure Wech-

selkurssystem anpassen, je nachdem wie sich die Volkswirtschaft entwickelt. Dadurch

kann eine Diskrepanz entstehen.

Der Vorteil dabei ist deutlich, da im Vergleich zur Anpassung der de jure Klassi�kation

die Anpassung der de facto Klassi�kation von demMarkt unbemerkt bleiben kann. Somit

können die durch die Anpassung verursachten Kosten reduziert werden.

16Das heiÿt aber nicht, dass de jure Klassi�kation zwangsläu�g ein optimales Wechselkurssystem dar-
stellt.
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Das ist auch in Einklang mit der Meinung, dass es kein einheitliches Wechselkurs-

system gibt, das für alle Länder unter allen Umständen optimal ist. 17 Dies tri�t vor

allem auf Schwellenländer zu, da deren wirtschaftliche Struktur sich mit der Zeit stark

ändern. Ein System �exibler Wechselkurse ist daher wünschenswert. Also ist aus dieser

Perspektive ist die Diskrepanz ein ganz normales Phänomen.

Zu berücksichtigen ist, dass die Finanzmarktintegration, die die Schwellenländer und

Entwicklungsländer in den 1980er und 1990er Jahren vorgenommen haben, in gewis-

sem Maÿe den Integrationsprozess der Industrieländer in den 1970er und 1980er Jahren

wiederholt. Damals gab es in Industrieländern ebenfalls Kapitalverkehrskontrollen, die

schrittweise aufgehoben wurden. Nun ist dieser Prozess in Schwellenländern vollgezo-

gen. Von daher wird davon ausgegangen, dass die Diskrepanz ebenfalls relevant für die

Industrieländer ist, da in der ersten Hälfte der Beobachtungsperiode vor allem die In-

dustrieländer davon betro�en sind. Es ist auch zu erwarten, dass die Diskrepanz in der

Zukunft weiter signi�kant bleiben wird, da immer mehr Entwicklungsländer den glei-

chen Integrationsprozess durchziehen werden, der in Industrieländern bereits geschehen

ist und gerade in Schwellenländern statt�ndet.

4.4.3 Diskrepanz aufgrund der Finanzmarktintegration

Die Diskrepanz (vor allem �Angst vor dem Floating�) kann ebenfalls als eine Konsequenz

aus der sich zunehmenden Finanzmarktintegration angesehen werden. Da es an Finanz-

instrumenten und Institutionen in Entwicklungs- und Schwellenländern mangelt, können

die externen Schocks eine signi�kant Auswirkung haben. Mit der Diskrepanz wird ein

Sicherungspu�er eingebaut, der in gewissem Maÿe eine Flexibilität scha�t. Somit wird

die Auswirkung der Störung zum Teil abgebaut.

Entwicklungsländer, die sich in der Anfangsphase der Integration be�nden, zeigen

häu�g eine hohe Volatilität. Dies geht meistens auf interne Faktoren zurück. Dazu zählen,

dass (i) die Produktionsstruktur weniger diversi�ziert ist, (ii) der Finanzmarkt sowie die

17Siehe Frankel [1999] und Mussa u. a. [2000].
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Institutionen unterentwickelt sind.

Ferner wird beobachtet, dass die Höhe und die Richtung der internationalen Kapi-

talströme sehr volatil sein können. Dies tri�t insbesondere die Schwellenländer hart. 18

Einerseits haben sowohl die Gütermarktintegration als auch die Kapitalmarktintegra-

tion ein relativ hohes Niveau erreicht, weshalb die Kapitalströme über diese Kanäle

eine verstärkte Auswirkung zeigen. Anderseits sind der Finanzmarkt und die Institu-

tionen immer noch unterentwickelt. Somit sind die Schwellenländer nicht in der Lage,

die Erwartung über die wirtschaftliche Entwicklung, die eine maÿgebliche Rolle bei der

Bestimmung der Höhe und der Richtung der Kapitalströme spielt, zu stabilisieren.

Ein dramatisches Phänomen ist zu beachten: Die plötzliche Umkehr internationaler

Kapitalbewegung (�capital �ow reversal�, �sudden stop�). 19 Wie in der Literatur mehr-

fach erwähnt, sind die Kapitalströme normalerweise prozyklisch. Das führt dazu, dass

das Phänomen häu�g in Verbindung mit einer Finanzkrise steht oder indirekt eine Fi-

nanzkrise auslöst. Somit hat dies in diesem Fall eine schmerzhafte makroökonomische

Konsequenz zur Folge. 20

Das heiÿt, dass die Entwicklungs- und Schwellenländer den Anreiz haben, die Volati-

lität zu reduzieren. Dadurch kann eine Diskrepanz entstehen.

Die Diskrepanz zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation ist ebenfalls in

Einklang mit dem Ansatz der Ecklösung. Dem Ansatz der Ecklösung zufolge kann ein

intermediäres Wechselkurssystem auf Dauer nicht aufrechterhalten werden, wenn der

Finanzmarkt dieses Landes signi�kant in den Welt�nanzmarkt integriert ist. Also muss

ein Land entweder ein System �exibler Wechselkurse oder eine harte Fixierung etablie-

18Der Nachteil der volatilen Kapitalströme kann den Vorteil der Finanmarktintegration überkompensie-
ren. Dies wird von den sog. Schwellene�ekten empirisch unterstützt. Prasad u. a. [2003] haben zwei
Schwellene�ekte erwähnt. Der erste E�ekt besagt, dass ein Land über genügend Absorptionskapa-
zität verfügen muss, um von dem positiven E�ekt der Finanzmarktintegration auf das Wachstum
pro�tieren zu können. Unter der Absorptionskapazität versteht man zum Beispiel das Humankapital
und die Institutionenen. Bei dem zweiten E�ekt geht es um die Beziehung zwischen Volatilität und
Finanzmarktintegration. Der Theorie zufolge kann die Finanzmarktintegration zu einer Reduzierung
der Volatilität führen, da ein Portfolio diversi�ziert und die Kosten des Kapitals reduziert werden
können. Die empirischen Untersuchungen kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass die Volatilität nur
dann reduziert werden kann, wenn die Finanzmarktintegration ein bestimmtes Niveau erreicht.

19Siehe zum Beispiel Edwards [2004].
20Die plötzliche Umkehr internationaler Kapitalbewegung kann auch als ein Auslöser einer Finanzkrise

angesehen werden, falls diese Krise nicht vom zugrunde liegenden Fundamental gerechtfertigt sind.
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ren. Falls eine harte Fixierung nicht möglich ist, kann das Land nur ein System �exibler

Wechselkurse ankündigen. Wenn das Land die volatilen Wechselkurse nicht hinnehmen

möcht, wird das Land versuchen, in Wirklichkeit die Schwankung des Wechselkurses zu

beschränken oder eliminieren. In diesem Fall kann die �Angst vor dem Floating� beob-

achtet werden. 21

4.4.4 Sonstige Erklärungen

Darüber hinaus gibt es auch mehrere Wirkungskanäle, mit den die Diskrepanz aus an-

deren Perspektiven begründet werden kann.

Hausmann u. a. [2001] und Hausmann u. a. [2002] haben drei E�ekte identi�ziert, die

zur Erklärung der Diskrepanz beitragen können.

1. Kredit-E�ekt vs. Balance-Sheet-E�ekt

Eine Zinssenkung kann die heimische Wirtschaft über den Kredit-Kanal ankur-

beln. Sie kann auch zu einer Abwertung der Inlandswährung führen. Somit kann

sich diese Abwertung negativ auf die Volkswirtschaft auswirken, wenn der Anteil

der in ausländischer Währung notierten Verschuldung signi�kant groÿ ist. 22

In diesem Fall können sowohl der private Sektor als auch der ö�entliche Sektor in

Schwierigkeiten geraten. Vor diesem Hintergrund will die Zentralbank möglicher-

weise den Wechselkurs nicht frei bewegen lassen.

Ferner kann eine Abwertung auch eine sich verschlechterte wirtschaftliche Lage

signalisieren. Dies kann zu einem Kapitalab�uss führen, der ebenfalls über den

Balance-Sheet-Kanal seine Auswirkung zeigen kann.

2. Pass-Through-E�ket

Wenn die Zentralbank nicht über genügend Glaubwürdigkeit verfügt, kann der

Markt nicht überzeugt werden, dass die Zentralbank die In�ation unter Kontrol-

le bringen kann. Also kann sich eine hohe Pass-Through-Rate ergeben und sie
21Aus dieser Perspektive lässt sich �Angst vor festen Wechselkurs� nicht begründen. Die Erklärung für

�Angst vor dem Floating� ist nur gültig für das freie Floating, da nach dem Ansatz der Ecklösung
das intermediäres Wechselkurssystem langfristig nicht existieren soll.

22Die positive Auswirkung auf den Auÿenhandel kann dadurch überkompensiert werden.
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kann die In�ationserwartung bzw. die In�ation maÿgeblich beein�ussen. Aus die-

sem Grund neigt die Zentralbank dazu, die Schwankung der Wechselkurse zu kon-

trollieren. Dadurch kann die In�ation indirekt stablisiert werden. Somit wird ein

negativer Link zwischen der Pass-Through-Rate und die Flexibilität des Wechsel-

kurssystems festgestellt.

3. Original-Sin 23

Sie kommen zu folgendem Ergebnis: Je geringer die Möglichkeit, dass ein Land

Kredit in eigener Währung aufnimmt, desto höher ist der Grad an �Angst vor dem

Floating�.

Das impliziert, dass eine unabhängige Geldpolitik (der gröÿte Vorteil aus dem Sys-

tem �exibler Wechselkurse) nicht von Schwellenländern vollständig durchgeführt werden

kann. Darüber hinaus ist zu beachten, dass die Zentralbank einen potenziellen Anreiz

hat, eine überraschende In�ation zu erzeugen. Damit wird die Arbeitslosigkeit gesenkt

und/oder die reale ö�entliche Verschuldung reduziert. 24 Aus diesem Grund kann die

Fähigkeit der Zentralbank beschränkt werden, geldpolitische Maÿnahmen e�ektiv durch-

zusetzen, wenn deren Glaubwürdigkeit nicht gewährleistet ist. In diesem Fall kann die

Zentralbank die Volkswirtschaft nicht stabilisieren, im Gegenteil: Die Volkswirtschaft

wird stark von Erwartungen beein�usst. Somit kann sich die Volatilität der Volkswirt-

schaft als hoch erweisen. Aus diesem Grund haben Calvo und Reinhart [2002] darauf

hingewiesen, dass die �Angst vor dem Floating� mit Mangel an Glaubwürdigkeit der

Geldpolitik zu tun hat. 25 Da die Geldpolitik allein die Volkswirtschaft nicht stabilisie-

23Die Bezeichnung - �original sin� - wurde ursprünglich von Eichengreen und Hausman [1999] hervor-
gebracht. Unter �Original-Sin� versteht man die Erscheinung, dass der private und/oder ö�entliche
Sektor Kredit in eigener Währung nicht aufzunehmen können. Je höher die in ausländischer Wäh-
rung notierte Verschuldung ist, desto wahrscheinlicher verfolgt das Land �Angst vor dem Floating�.
Dies kann wiederum auf die Glaubwürdigkeit der Zentralbank zurückgeführt werden. Wenn die
Zentralbank nicht über genügend Glaubwürdigkeit verfügt, ist es dem Land schwierig, am inter-
nationalen Finanzmakrt in heimischer Währung Kredit aufzunehmen. Falls die Schuld ein hohes
Niveau erreicht, ist die Zentralbank nicht mehr bereit, den Wechselkurs freizugeben, da das Land
die Auswirkung der Kontraktion wegen einer Abwertung der heimischen Währung nicht mehr tragen
kann.

24Das Problem wurde von Barro und Gordon [1983] behandelt.
25Die Glaubwürdigkeit kann aus mehreren Perspektiven ausgedrückt werden: Volatile Zinsen, instabiles

Landesrating und Dollarizierung der ö�entlichen und/oder privaten Schuld.
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ren kann, kann eine derartige Wechselkurspolitik die Geldpolitik unterstützen.

Alesina und Wagner [2006] haben versucht, �Angst vor dem Floating� und �Angst vor

festen Wechselkursen� durch die Qualität der Institutionen zu erklären. Sie kommen zu

dem Ergebnis, dass die �Angst vor festen Wechselkursen� mit der Qualität der Insti-

tutionen negativ korreliert ist, während Länder mit relativ guter Institutionenqualität

häu�g �Angst vor dem Floating� zeigen. Der Grund liegt darin, dass Länder mit besse-

rer Institutionenqualität das System fester Wechselkurse mit gröÿerer Wahrscheinlichkeit

verfolgen können, wenn sie ein solches System ankündigen.

Die beiden Autoren sind ebenfalls der Meinung, dass �Angst vor dem Floating� mit

dem Signale�ekt zu tun hat. Da eine Abwertung der heimischen Währung als ein Zeichen

für eine fragile Volkswirtschaft interpretiert werden kann, wird ein Land dazu veranlas-

sen, eine Wechselkurs�xierung zu etablieren, obwohl das Land eine Wechselkurs�xierung

nicht ankündigt. Damit wird signalisiert, dass die Volkswirtschaft gesund bleibt.

Genberg und Swoboda [2005] haben den wichtigen Punkt hervorgehoben, dass die

de jure Klassi�kation als eine Verp�ichtung der Zentralbank angesehen werden soll.

Wenn die Zentralbank der Verp�ichtung nicht nachkommen kann (etwa bei dem Fall -

�Angst vor festen Wechselkurse�), wird die Verletzung der Verp�ichtung von dem Markt

bestraft. Die Bestrafung kann auf verschiedene Weise (zum Beispiel höhere Risikoprämie)

ausgedrückt werden. Es ist zu beachten, dass �Angst vor dem Floating� eher nicht eine

Verletzung der Verp�ichtung darstellt, da die Schwankung der Wechselkurse noch immer

innerhalb der von der Zentralbank vorgeschriebenen Breite liegt. In diesem Fall kann

man sogar davon ausgehen, dass der Markt positiv überrascht wird. Von daher wird das

Land von dem Markt belohnt. Das heiÿt, dass das Land eine bessere makroökonomische

Performance erzielen kann. 26 Diese Hypothese wird zum Teil durch die empirische Arbeit

von Barajas u. a. [2008] unterstützt. 27

26Dubas u. a. [2005] vertreten ebenfalls diese Meinung. In deren Arbeit gilt dieser Punkt als das Haupt-
argument für die bessere Performance der Kategorie �Angst vor dem Floating�.

27In deren Arbeit wird die Beziehung zwischen dem Spread der Staatsanleihen und �Angst vor dem
Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� untersucht. Jedoch muss man beachten, dass die de

jure Klassi�kation, die in dieser Arbeit untersucht wird, schon modi�ziert ist. Sie wird in der vor-
liegenden Arbeit als die de facto Klassi�kation von IWF bezeichnet. Das heiÿt, dass die Diskrepanz
zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation nicht mehr als �Angst vor dem Floating� und
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Es ist zu beachten, dass die �Angst vor dem Floating� auch ein zufälliges Ereignis sein

kann und nicht unbedingt bewuÿt von den betro�enen Ländern angestrebt ist. 28 Zum

Beispiel kann ein Land in einer kurzen Frist (etwa bei einer jährlichen Beobachtung) als

�Angst vor dem Floating� klassi�ziert werden, wenn das Land nicht von einem Schock

betro�en ist. In diesem Fall wird die Volatilität der Wechselkurse logischerweise kleiner

ausfallen. Dies kann dazu führen, dass das de facto Wechselkurssystem weniger �exibel

ist als das de jure Wechselkurssystem. Somit entspricht die dadurch entstehende �Angst

vor dem Floating� nicht der Wahrheit. In einer langen Frist (bei einer mehrjährigen

Beobachtung wie die Unterschung in dieser Arbeit) ist diese Wahrscheinlichkeit eher

geringer. 29

�Angst vor festen Wechselkursen� im Sinne der De�nition in dieser Arbeit angesehen werden. Von
daher muss man das Ergebnis vorsichtig interpretieren.

28Genberg und Swoboda [2005] haben Deutschland und die Schweiz als Beispiel genommen. Beide
Länder haben ein freies Floating angekündigt. Da beide Länder eine ähnliche Struktur haben und
eine ähnliche Geldpolitik verfolgen, ist der Wechselkurs zwischen DM und Schweizer Franken in
der Realität weniger volatil. Somit ist die Schweiz in deren Arbeit als �Angst vor dem Floating�
klassi�ziert.

29Für diesen Punkt wird in der empirischen Untersuchung durch die Modi�kation der Dummyvariablen
kontrolliert.
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4.5 �Angst vor dem Floating� vs. �Angst vor festen
Wechselkursen�

In diesem Abschnitt wird explizit auf die �Angst vor dem Floating� und die �Angst vor

festen Wechselkurse� eingegangen, die zum Teil bereits im letzten Abschnitt dargestellt

wurden. Ferner wird eine generelle Hypothese bezüglich der Auswirkung der �Angst vor

dem Floating� und der �Angst vor festen Wechselkursen� entwickelt.

4.5.1 �Angst vor dem Floating�

Wie bereits in Abschnitt 4.4.3 diskutiert, werden die Entwicklungs- und Schwellenlän-

der sowohl am Gütermarkt als auch am Finanzmarkt zunehmend in die Weltwirtschaft

einbezogen, wobei der Finanzmarkt in Schwellenländern stärker geö�net ist als der in

Entwicklungsländern. 30 Dies impliziert, dass die Anforderung für die Aufrechterhaltung

einer Wechselkursanbindung für Schwellenländer aufgrund der zunehmenden Kapital-

mobilität immer anspruchsvoller wird. Das gilt insbesondere, wenn das betro�ene Land

die Glaubwürdigkeit in der ruhigen Zeit nicht rechtzeitig herstellt. 31 Hinzu kommt, dass

sowohl der Finanzmarkt als auch die notwendigen Institutionen in den Schwellenlän-

dern noch nicht gereift sind. 32 Von daher ist eine vorsichtige Wechselkurpolitik, die ein

groÿzügiges Maÿ an Wechselkurs�exibilität erlaubt, immer wünschenswert.

Wie in Abschnitt 4.4.4 erwähnt, kann der Grund für �Angst vor dem Floating� in Bezug

auf dem Balance-Sheet-E�ekt folgendermaÿen explizit dargestellt werden: Eine Abwer-

tung kann die In�ation erhöhen und die auf eine Fremdwährung lautenden Schulden

30Eine ausführliche Darstellung über den E�ekt der Finanzmarktglobalisierung �ndet man zum Beispiel
in Kose u. a. [2003] und Prasad u. a. [2003].

31Siehe Obstfeld und Rogo� [1995]. Die Autoren haben hingewiesen, dass die Länder, die eine Wechsel-
kurs�xierung bereits für eine lange Periode etabliert haben bevor der Finanzmarktintegration, diese
Wechselkurs�xierung nach der Finanzmarktintegration besser aufrechterhalten können. Dies ist dar-
auf zurückzuführen, dass die Länder die Glaubwürdigkeit während einer ruhigen Periode hergestellt
haben.

32In der Literatur wird eine Schwelle bezüglich der Qualität der Institution identi�ziert. Dies besagt,
dass ein Land nur dann den Vorteil der Finanzmarktintegration genieÿen kann, wenn die Qualität
der Institution in diesem Land eine Schwelle überschreitet. Siehe zum Beispiel Chinn und Ito [2006]
und Prasad u. a. [2003].
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stark steigern. Bei einer signi�kanten Abwertung kann der Zugang zu dem Kreditmarkt

wegen der starken Risikoaversion abgeschnitten werden. Als Folge wird der inländische

Finanzmarkt darunter leiden, bevor der positive E�ekt aus dem Güterhandel sich be-

merkbar macht. 33 Da die Bewegung der nominalen Wechselkurse hoch korreliert mit der

Bewegung der realen Wechselkurse ist, 34 kann eine Aufwertung zu einem Nachteil der

Wettbewerbsfähigkeit gegenüber Konkurrenten führen. Dies kann insbesondere die Län-

der, die eine � Export Led Growth�-Strategie verfolgen, negativ beein�ussen. Das tri�t

wiederum die Schwellenländer, die sich zunehmend in die Weltwirtschaft integrieren.

Dies impliziert, dass nur ein relativ stabiler Wechselkurs den Auÿenhandel langfristig

fördern kann, was wiederum zum Wachstum beiträgt.

Ferner kann �Angst vor dem Floating� auch mit dem Pass-through-E�ekt begründet

werden.

Da die Pass-Through-Rate in den Schwellen- und Entwicklungsländern hoch ist, kann

die Volatilität des Wechselkurses in gröÿerem Maÿe die In�ationserwartung bzw. die

tatsächliche In�ation beein�ussen. Dies kann die betro�enen Länder in einen Teufels-

kreis bringen: Eine Abwertung kann zu einer hohen In�ation führen, die wiederum die

Inlandswährung abwerten lässt. Von daher versuchen die Schwellen- und Entwicklungs-

länder die Volatilität des Wechselkurses zu beschränken, womit eventuell �Angst vor

dem Floating� beobachtet werden kann. Aus diesem Grund kann die �Angst vor dem

Floating� tendenziell in Verbindung mit einer niedrigeren In�aiton stehen.

In der Literatur wurde bereits erwähnt, dass die Länder in der Kategorie �Angst

vor dem Floating� häu�g intervenieren. In der Praxis müssen die Länder die Kosten

hinsichtlich der Intervention mit den Kosten bezüglich des Outputs und der In�ation,

die von der exzessiven Volatilität des Wechselkurses verursacht werden, abwägen. 35

33Erstens ist die Ausfallwahrscheinlichkeit der Unternehmung gestiegen. Dies bedeutet, dass sich das
Kreditrisiko der Finanzinstitute erhöht. Zweitens können die Finanzinstitute selbst direkt von der
Abwertung getro�en werden, wenn sie sich in ausländischer Währung verschulden. Drittens kann die
Zentralbank den Zins erhöhen, um die Wechselkurse zu verteidigen. Dies bringt zusätzliche Probleme
für Finanzinstitute (zum Beispiel erhöhte Re�nanzierungskosten, Liquiditätsengpass) mit sich. Im
Vergleich dazu kann die Abwertung nur langfristig den Export positiv beein�ussen.

34Siehe. Mussa [1986].
35Siehe Lahiri und Vegh [2001].

96



4 �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen�

Insgesamt gilt jedoch, dass in Schwellen- und Entwicklungsländern die Bereitschaft und

die Fähigkeit für das Floating (�Willingness to �oat� und �Ability to �oat�) wegen der

mangelhaften Institutionenqualität und wirtschaftlichen Struktur eher begrenzt sind.

Für ein Schwellenland ist es üblich, das Wechselkurssystem in gewissem Maÿe durch

die Kapitalverkehrskontrollen aufrechtzuerhalten (insbesondere in der Anfangsphase der

Finanzmarktintegration). Im Zuge des Entwicklungsprozesses wird das Land zunehmend

in den internationalen Güter- und Finanzmarkt integriert. Während dieses Integrations-

prozesses werden die Kapitalverkehrskontrollen allmählich ine�zient wirken. Es ist auch

möglich, dass die Kapitalverkehrskontrollen sogar die weitere Entwicklung behindern

können. 36 Dies impliziert, dass die Kontrollen mit der Zeit aufgehoben werden sollen. 37

Die Tatsache, dass die Schwellenländer keine ausreichende Erfahrung haben, mit vola-

tilen Kapitalströmen umzugehen, kann bei der Liberalisierung der Kapitalverkehrskon-

trollen dazu führen, dass eine Schutzmaÿnahme für das Wechselkurssystem während der

Integration abgebaut wird, was zusätzlich die Aufrecherhaltung des Wechselkurssystems

erschwert. Von daher kann es von Vorteil sein, dass ein Spielraum für die Wechselkurs-

politik vorgesehen wird.

Die Länder (insbesondere Schwellenländer), die sich für eine Zwischenform entschie-

den haben, haben in der Regel auch während der Liberalisierung der Kontrollen und der

Reform des Wechselkurssystems eine gröÿere Schwankungsbreite für die Wechselkurse

angekündigt. Das heiÿt aber nicht, dass die tatsächliche Schwankung der Wechselkur-

se die angekündigte Breite erreichen muss. Also kann dadurch auch �Angst vor dem

Floating� zustande kommen.

Während ein System �exibler Wechselkurse den realen Schock absorbieren kann, kann

36Zum Beispiel wird das Kapital nicht e�zient zwischen Sektoren eingesetzt. Wegen der Kontrollen
kann das Portfolio nicht ideal diversi�ziert werden. Die Kapitalkosten können eventuell steigen, da
die Kredite möglicherweise nicht zu günstigeren Kondition aufgenommen werden.

37In der Literatur (zum Beispiel Prasad u. a. [2003]) sind eine de jure und eine de facto Finanzmark-
tintegration zu unterscheiden. Der erste Begri� bezieht sich auf den Fall, dass es keine o�ziellen
Kapitalverkehrskontrollen gibt. Bei dem zweiten Begri� geht es vor allem darum, wie groÿ die
Kapitalströme tatsächlich ausfallen. O�ensichtlich ist die Kapitalverkehrskontrolle nur ein Bestim-
mungsfaktor für die Höhe der Kapitalströme. Der Kontrast zwischen der de jure und der de facto

Finanzmarktintegration ist zum Teil sehr deutlich. In dieser Arbeit wird aber nicht weiter di�eren-
ziert, sondern eine allgemeine De�nition verwendet.
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diese Flexibilität auch einen zusätzlichen Schock darstellen, falls die Zentralbank den

Markt nicht überzeugen bzw. die Erwartung nicht beruhigen kann. Dies ist wiederum ein

wichtiger Grund für die �Angst vor dem Floating�. Das impliziert, dass die Zentralbank

versuchen wird, die Schwankung der Wechselkurse zu beschränken.

�Angst vor dem Floating� heiÿt aber nicht zwangsläu�g, dass keine Wechselkurs-

schwankung zulässig ist. 38 Vielmehr bedeutet es nach der verallgemeinerten De�nition,

dass die tatsächlich anfallende Flexibilität geringer ist als die, die aus dem angekündig-

ten Wechselkurssystem resultiert. Dies impliziert, dass die Schocks ebenfalls mit Hilfe

der Flexibilität der Wechselkurse absorbiert werden können.

Vorteile vs. Nachteile

Der wichtigste Vorteil der �Angst vor dem Floating� ist die Flexibilität. Die Zentralbank

ist nicht durch die Ankündigung gebunden, und das Wechselkurssystem gegebenfalls

relativ frei an die wirtschaftliche Situation angepasst werden. Diese Bewegung ist nor-

malerweise versteckt und wird nicht sofort von dem Markt wahrgenommen, weil das de

jure Wechselkurssystem noch unverändert bleibt und das de facto Wechselkurssystem

nur ein ex post Produkt ist. Das heiÿt, dass man keine genaue Aussage über das laufende

Wechselkurssystem tre�en kann.

Jedoch kann diese Art von Flexibilität aufgrund schlechter Transparanz zur Unsi-

cherheit am Devisenmarkt führen, die die Volkswirtschaft negativ beein�ussen kann. 39

Diese Unsicherheit kann zum Beispiel die Investition und Auÿenhandel beeinträchtigen,

was das Wachstum negativ beein�ussen kann. Dies kann eventuell erklären, warum die

DoSay-Kategorie in Industrieländern die höchste Popularität genieÿt.

Wie in Calvo und Reinhart [2002] erötert, intervenieren die Länder mit �Angst vor

dem Floating� sowohl am Devisenmarkt als auch am Geldmarkt. Dadurch kann eine

prozyklische Geldpolitik betrieben werden. Dies lässt sich wie folgt begründen: Steht ein

38Dies entspricht der originalen De�nition von �Angst vor festen Wechselkursen� in Levy-Yeyati und
Sturzenegger [2001].

39Vgl. Prasad u. a. [2003]. Die Autoren haben hingewiesen, dass die Transparanz der Wirtschaftspolitik
die Volatilität der Kapitalbewegung beein�ussen kann. Der Grund kann darin liegen, dass das Her-
denverhalten stärker ausfällt, wenn die Transparenz der Wirtschaftspolitik ein niedrigeres Niveau
ausweist.
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Land wegen schlechterer makroökonomischer Aussichten unter Abwertungsdruck, wird

der Zins erhöht, um die Abwertung zu vermeiden bzw. die Fixierung zu verteidigen.

Durch die Zinserhöhung kann die Volkswirtschaft tiefer in Schwierigkeiten geraten. Es

kann letztendlich zu einer Krise kommen. Umgekehrt kann ein Land auch unter Boom

leiden. Die prozyklische Geldpolitik steht in Verbindung mit einer hohen Volatilität, die

sich negativ auf das Wachstum auswirken kann. 40

4.5.2 �Angst vor festen Wechselkursen� 41

Da die �Angst vor festen Wechselkursen� in dieser Arbeit neu de�niert wurde, ist der

Grund dafür im Sinne dieser Arbeit in der bisherigen Literatur wenig untersucht. Die

neue De�nition wurde in Obstfeld und Rogo� [1995] indirekt erwähnt. Die beiden Auto-

ren haben die Erscheinung beobachtet, dass nur wenige Länder eine Wechselkurs�xierung

länger als fünf Jahre aufrechterhalten haben. Das heiÿt, dass viele Länder, die eine Wech-

selkurs�xierung angekündigt haben, diese Wechselkursanbindung aus unterschiedlichen

Gründen aufgeben müssen. Also wird die �Angst vor festen Wechselkursen� beobachtet.

In Klein und Marion [1997] wird die �Angst vor festen Wechselkursen� implizit unter-

sucht. In deren Arbeit kommen sie zu der Schlussfolgerung, dass die Hälfte der Wechsel-

kurs�xierung in Lateinamerika innerhalb von einem Jahr aufgegeben worden ist. Sie sind

der Meinung, dass die Entscheidung, ob eine Wechselkurs�xierung aufgegeben wird oder

nicht, davon abhängt, wie hoch die von der Verzerrung des realen Wechselkurses ver-

ursachten wirtschaftlichen Kosten im Vergleich zu den wirtschaftlichen und politischen

Kosten sind, die in Verbindung mit der Aufgabe des Wechselkurses stehen.

Gründe für die �Angst vor festen Wechselkursen� können in folgenden Punkten beste-

hen:

1. Ein Land mit mangelhaften Institutionen will Glaubwürdigkeit der Geldpolitik

40Siehe Ramey und Ramey [1995].
41Die Argumentation, die hervorgebracht wird, basiert vor allem auf dem extremen Fall, nämlich die

Wechselkurs�xierung, da sie in der Praxis einfach zu identi�zieren ist. Für ein intermediäres Wech-
selkurssystem kann man ähnliche Begründung durchführen, allerdings ist sie viel schwächer.
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dadurch herstellen bzw. importieren, dass die Zentralbank eine Wechselkursanbin-

dung etabliert. Jedoch ist es schwierig für das Land, diese Wechselkursanbindung

aufrechtzuerhalten. Diese Wechselkursanbindung kann von der Regierung, die an

einem kurzfristigen Ziel orientiert ist, dadurch ausgenutzt werden, dass das Land

eine exzessive Geld- und Fiskalpolitik betreibt. Somit stehen die Geld- und Fiskal-

politik langfristig nicht in Einklang mit der Wechselkursanbindung. Letztendlich

muss die Wechselkursanbindung aufgegeben werden. Dies kann als interne Ursache

angesehen werden.

2. Ein Land kann unter einem negativen Terms-of-Trade-Schock leiden. Die Situati-

on wird schlimmer, wenn sowohl die Preise und Löhne kurzfristig rigide als auch

der Wechselkurs �xiert sind. In diesem Fall muss das Land dadurch den Schock

absorbieren, dass sich die Wirtschaftsstruktur anpasst. Dies ist ebenfalls in einer

kurzen Frist schwierig zu erreichen. Die Anpassung der Wirtschaftsstruktur kann

bedeuten, dass Beschäftigung und Output sinken werden, was eine Spekulation

über die Aufgabe dieser Wechselkurs�xierung hervorrufen kann. 42 Die Folge wird

noch gravierender, wenn der Schock plötzlich auftritt und länger andauert. Dies

kann als externe Ursache bezeichnet werden.

3. Eine Wechselkurs�xierung kann als ein Ziel angesehen werden. Es ist leicht zu

erkennen und von dem Markt zu testen. Von daher kann sie mehr Spekulation

hervorrufen. Das heiÿt, dass eine Wechselkursanbindung in Verbindung mit ver-

mehrten Spekulationen stehen kann. Dies kann als endogener Faktor bezeichnet

werden.

Die �Angst vor festen Wechselkursen� kann auf ein Dilemma zurückgeführt werden:

Manche Länder können keinen langfristigen Erfolge für eine stabile Wirtschaftspolitik

nachweisen. Dies führt dazu, dass sie einen externen Anker für Geldpolitik benötigen.

Das steht jedoch in Widerspruch mit der Tatsache, dass von Natur aus die Institutionen

42 Vgl. Obstfeld und Rogo� [1995].
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zur Aufrechterhaltung einer stabilen Volkswirtschaft bzw. des externen Ankers in die-

sen Ländern mangelhaft sind. 43 Dies führt dazu, dass die Glaubwürdigkeit des Ankers

eventuell nicht gewährleistet sein kann, obwohl der Anker etabliert ist. Andererseits ist

der Vorteil des nominalen Ankers gerade in diesen Ländern deutlich zu erkennen, da die

in�ationäre Neigung damit am besten bekämpft werden kann.

Wie in Abschnitt 4.4.4 erwähnt, kann die �Angst vor festen Wechselkursen� nach

Genberg und Swoboda [2005] als eine Verletzung der Verp�ichtung der Zentralbank in-

terpretiert werden. Von daher kann die �Angst vor festen Wechselkursen� generell die

Glaubwürdigkeit der Zentralbank beschädigen. Also ist die Freigabe der Wechselkursan-

bindung mit hohen politischen Kosten verbunden, deren Höhe wiederum positiv von der

Härte der Wechselkurs�xierung abhängt. Dies kann auch die makroökonomische Perfor-

mance negativ beein�ussen: Kündigt ein Land eine harte Wechselkursanbindung an und

steht das Land wegen ungünstiger wirtschaftlicher Entwicklung unter Druck, kann die

Befürchtung bei den Marktteilnehmern aufkommen, dass das angekündigte Wechselkur-

ssystem nicht aufrechterhalten wird. Somit kann eine Unsicherheit entstehen. Dies kann

die Zentralbank unter Druck setzen und sich negativ auf die Volkswirtschaft auswirken.

Falls die Anbindung tatsächlich aufgegeben werden muss, kann dies von dem Markt

deutlich gespürt werden. Dies hat zur Folge, dass die Glaubwürdigkeit der Zentralbank

dadurch weiter abgeschwächt wird.

Wie in Abschnitt 3.2.4 und 4.4.2 erwähnt, werden der o�zielle Markt und der parallele

Markt in immer mehr Ländern zusammengelegt. Das heiÿt, dass der parallele Marktkurs

als Pu�er weggenommen ist, und der o�zielle Kurs nun häu�ger unter Druck steht. 44

Dies führt dazu, dass der o�zielle Kurs ceteris paribus häu�ger angepasst wird. Wenn die

Aufgabe des angekündigten Wechselkurssystems unvermeidbar ist, muss die Zentralbank

43Alesina und Wagner [2006] haben gezeigt, dass Länder mit schwachen Institutionen oft die Wechsel-
kurs�xierung aufgeben müssen, da sie nicht in der Lage sind, die Wechselkurs�xierung auf Dauer
aufrechtzuerhalten.

44Die Anpassung der parallelen Marktkurse kann als aktive Anpassung angesehen werden. Sie kommt
häu�ger vor als die Anpassung des o�ziellen Kurses. Man kann sich vorstellen, dass mehrere Anpas-
sungen der Marktkurse zu einer Anpassung bei o�ziellen Kursen kombiniert werden können. Nach
der Zusammenlegung der beiden Kurse ist der Pu�er ausgesetzt. Von daher wird der o�zielle Kurs
häu�ger von dem Markt getestet.
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sich überlegen, wie die Anpassung vorgenommen werden soll. Die Anpassung kann in

zwei Formenen durchgeführt werden:

1. Aktive Anpassung

Dabei handelt es sich um eine freiwillige Aufgabe des angekündigten Wechselkurs-

systems. Eine aktive Anpassung ist normalerweise von der Zentralbank kontrolliert.

Dadurch können die wirtschaftlichen und politischen Kosten reduziert werden. 45

Die aktive Anpassung kann sich sogar positiv auf die Volkswirtschaft auswirken.

Zum Beispiel kann eine Anpassung der Parität der Volkswirtschaft Wettbewerb-

fähigkeit verleihen, wenn diese Anpassung von der Verzerrung des realen Wech-

selkurses bedingt ist. Es ist auch möglich, dass diese positive Auswirkung sogar

die mit der Anpassung einhergehenden wirtschaftlichen und politischen Kosten

überkompensieren kann � insbesondere wenn die fundamentalen Daten für eine

Anpassung sprechen. 46 In diesem Fall wird eine Anpassung durchgeführt, ohne

dass das Land schwer darunter leidet.

Denkbar wäre auch, dass ein Land eine Wiederherstellung des alten Wechselkurs-

systems nach einer aktiven Anpassung durchführt. Dieser Fall ist umso möglicher,

wenn die Schocks nur temporär sind und das wirtschaftliche Fundament nicht we-

sentlich geändert ist.

2. Passive Anpassung

Eine passive Anpassung bezieht sich auf den Fall, dass ein Land von dem Markt

attackiert wird und das angekündigte Wechselkurssystem nicht durch Intervention

aufrechterhalten werden kann. Letztendlich muss das Wechselkurssystem aufgege-

ben werden.

45Unter politischen Kosten versteht man der Verlust an Glaubwürdigkeit der Zentralbank. Die wirt-
schaftlichen Kosten sind verursacht durch die Verzerrung des realen Wechselkurses, die zum Beispiel
auf die akkumulierte Di�erenz der In�ation zurückgeht.

46Die politischen Kosten können eventuell geringer ausfallen, wenn ein paralleler Wechselkurs existiert,
da die politischen Kosten hauptsächlich mit der Anpassung der o�ziellen Kurse verbunden sind.
Die o�ziellen Kurse sind aber im Vergleich zu dem Marktkurs nicht häu�g angepasst. Somit ist der
Verlust an Glaubwürdigkeit auch gering.
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Die passive Anpassung ist häu�g durch die exzessive Geld- und Fiskalpolitik ver-

ursacht. Einerseits kann diese Wirtschaftspolitik in langer Frist direkt zu einer

schwachen makroökonomischen Performance führen. Andererseits kann das Land

in Schwierigkeiten wegen des �Balance-Sheet-E�ekts� geraten, was indirekt die ma-

kroökonomische Performance negativ beein�usst. Die Abwertung kann auch eine

Finanz- und Währungskrise verursachen, die sich noch stärker auf das Wachstum

und die In�ation auswirken kann.

Bei einer aktiven Anpassung kann man davon ausgehen, dass vor der Anpassung

die wirtschaftliche Lage auf Dauer nicht mehr aufrechtzuerhalten ist. Dies kann sich

ausdrücken in langsamem Wachstum, hoher In�ation usw. Im Vergleich dazu kann die

wirtschaftliche Lage bei einer passiven Anpassung noch akuter sein, so dass die Währung

attackiert wird. Es ist in diesem Fall zu erwarten, dass nach der passiven Anpassung für

eine relative lange Periode eine hohe In�ation herrscht, während die Konsequenz bei

einer aktiven Anpassung relativ mild ausfällt.

Wenn die Währung eines Landes attackiert wird, wird normalerweise der kurzfristige

Zins erhöht, um die Wechselkurs�xierung zu verteidigen. Das geschieht auch für den

Fall, dass die Wechselkurs�xierung aufgegeben werden muss. Damit wird versucht, eine

massive Abwertung zu verhindern. In beiden Fällen kann das Bankensystem schwer

getro�en werden, da die Banken kurzfristige Gelde aufnehmen und langfristige Kredite

ausgeben. Neben einer Währungskrise kann so eine Bankenkrise ausgelöst werden. 47

Aufgrund der dramatischen Konsequenzen steht die �Angst vor festen Wechselkursen�

in Verbindung mit hoher Volatilität der Wechselkurse und der Volkswirtschaft. Wegen

der hohen Pass-Through-Rate in Schwellen- und Entwicklungsländern kann die hohe

Volatilität der Wechselkurse zu einer hohen In�ation führen. Dies kann dazu führen,

dass die Geldnachfrage sinkt und instabil bleibt. Das impliziert, dass ein kleiner Schock

eine gröÿere Auswirkung auf Geldnachfrage (In�ation) haben im Vergleich zu der unter

�Angst vor dem Floating�. 48

47Einerseits sind die Kosten wegen der Erhöhung des kurzfristigen Zinses drastisch gestiegen. Anderseits
ist der Gewinn wegen der erhöhten Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite gesunken.

48�Angst vor dem Floating� bedeutet relativ geringere Volatilität, dies kann auch die Geldnachfrage
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Vorteile vs. Nachteile

�Angst vor festen Wechselkursen� ist eindeutig mit Nachteilen verbunden, da die Ver-

p�ichtung der Zentralbank - das de jure Wechselkurssystem - verletzt wird. Der einzige

Vorteil kann nur darin liegen, dass bei einer aktiven Anpassung die Wettbewerbsfähig-

keit wiederhergestellt werden kann. Somit kann eine massive Abwertung (wie etwa eine

passive Anpassung) zu einem späteren Zeitpunkt vermieden werden.

stabilisieren.
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4.6 Intervention und Klassi�kation

In diesem Abschnitt wird zuerst die Intervention bei �Angst vor dem Floating� und

�Angst vor festen Wechselkursen� analysiert. Ferner wird das Problem bei der Klassi-

�kation von �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� anhand

eines ausgedachten Beispiels (jedoch in der Realität durchaus relevant) geschildert.

4.6.1 Intervention

Zu berücksichtigen ist, dass die Interventionen am Devisenmarkt und/oder Geldmarkt

sowohl bei der �Angst vor dem Floating� als auch bei der �Angst vor festen Wechsel-

kursen� durchgeführt werden können. Das Ziel und die Bedeutung der Interventionen in

beiden Kategorien sind jedoch unterschiedlich: Bei der �Angst vor dem Floating� wird

die Intervention in kleinem Umfang durchgeführt, und es ist der Zentralbank gelungen,

den Wechselkurs zu stabilisieren. Der Bestand an Devisen ändert sich nicht in groÿer

Menge. Spekulation spielt dabei keine groÿe Rolle. Es geht vor allem um die anderen

wirtschaftlichen Ziele (zum Beispiel den Auÿenhandel zu fördern), die In�ation zu dämp-

fen.

Im Vergleich dazu ist die Intervention bei �Angst vor festen Wechselkursen� in groÿem

Umfang durchgeführt. Die Zentralbank kann auf einen Schlag massive Devisen verlieren.

Das Ziel der Intervention ist, gegen die Spekulation abzuwehren. Diese Spekulation wird

dadurch hervorgerufen, dass sich die Lage der Volkswirtschaft verschlechtert, und eine

Wiederbelebung in kurzer Frist nicht möglich ist.

4.6.2 Klassi�kation

Ein Problem bleibt weiter o�en: Wie man �Angst vor dem Floating� und �Angst vor fes-

ten Wechselkursen� trennen kann. Dies spielt eine maÿgebliche Rolle bei der empirischen

Untersuchung in dieser Arbeit. 49 Hier wird das Problem vereinfacht illustriert.

49Darauf wird später in Kapitel 6 ausfürhlich eingegangen.
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Nach den De�nitionen ist es leicht, �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� zu berechnen, da sie sich aus der mathematischen Formel ergeben. Wenn

man aber die Abgrenzung im ökonomischen Kontext analysiert, scheint die Abgrenzung

nicht mehr durchsichtig zu sein. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Klassi�kation

und Abgrenzung der Wechselkurssysteme an sich zum Teil problematisch sind. 50 Es ist

insbesondere schwierig, wie man die Zeitperiode gleich nach der Etablierung einer Wech-

selkurs�xierung im ökonomischen Kontext klassi�ziert. Es wird davon ausgegangen, dass

in der Anfangsphase das Land auf geldpolitische Diszipline achtet und somit von dem

nominalen Anker pro�tieren kann. Das gilt insbesondere, wenn die Wechselkurs�xierung

über eine lange Zeitperiode aufrechterhalten wird.

Im Folgenden wird das Problem anhand eines ausgedachten Beispiel beleuchtet: An-

genommen, ein Land ist als �Angst vor festen Wechselkursen� klassi�ziert, weil zum

Beispiel dessen Währung aufgrund einer mit dem angekündigten Wechselkurssystem

inkompatiblen Wirtschaftspolitik stark abgewertet ist. In der Anfangsphase kann das

Land bessere makroökonomische Performance erzielen, zugleich kann das angekündigte

Wechselkurssystem beibehalten werden. In dieser Periode kann das Land möglicherwei-

se als �Angst vor dem Floating� oder �DoSay� klassi�ziert werden. Mit der Zeit wird

der negative E�ekt dieser Wirtschaftspolitik sich bemerkbar machen. Ein Konjunktu-

rabschwung oder sogar eine Wirtschaftskrise können dadurch verursacht werden. Dies

wiederum wird dazu führen, dass das Land als �Angst vor festen Wechselkursen� klassi�-

ziert wird. Dieser Boom-Crash-Zyklus zeigt, wie schwierig es ist, ein Land angemessen zu

klassi�zieren. Die RR-Klassi�kation kann das Problem mildern, da eine Chronologie und

ein Fünf-Jahres-Zeitfenster berücksichtigt werden. Von daher wird ein Land aus langfris-

tiger Sicht klassi�ziert. Eine auf reiner statistischen Methode basierende Klassi�kation

kann das Problem grundsätzlich nicht lösen.

50Siehe Kapitel 3.
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4.7 Zusamenfassung

Die Diskrepanz zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation kann aus verschie-

denen Perspektiven erklärt werden. Sie hängt eng mit der wirtschaftlichen Entwicklung

eines Landes zusammen und ist eine ordentliche Reaktion aus Sicht der betro�enen Län-

der. Eine Serie von weiteren Faktoren (zum Beispiel Güter- und Finanzmarktintegration)

kann zur Erklärung der Diskrepanz beitragen.

Aus theoretischer Perspektive sollen �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� aus den oben genannten Gründen eine Auswirkung auf makroökonomi-

sche Performance haben. In der Tabelle unten werden die potenizellen Auswirkungen

der �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� zusammengefasst.

Tabelle 4.1: Überblick über die Auswirkung der beiden Kategorien

Positive Negative

FOF

Schwankung der Wechselkurse Gröÿere Unsicherheit und Risikoprämie
reduzieren; im Vergleich zu �Dosay�;

Handel fördern; Schwierigkeit bei der Durchführung
Spekulation abwenden; der inländischen Geldpolitik;
Spielraum erlaubt;
Langfristiges Ziel;

FOP

Wettbewerbsfähigkeit wiederherstellen Verletzung der Verp�ichtung
(Aktive Anpassung); wird von dem Markt gestraft;

Endogenisierte Schocks;
Balance-Sheet-E�ekt;

In der Tabelle ist zu sehen, dass die �Angst vor festen Wechselkursen� deutlich mit

Nachteil verbunden ist, während die Auswirkung der �Angst vor dem Floating� ausgegli-

chen werden kann. Von daher ist es notwendig, anhand empirischer Untersuchungen die

Auswirkung der Diskrepanz zu analysieren. Dies erfolgt in Kapitel 5 und 6 der Arbeit.
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Da das de jure Wechselkurssystem nicht immer dem in der Realität verfolgten Wech-

selkurssystem, entspricht, wurden die de facto Klassi�kationen entwickelt, um die Ent-

wicklung der Wechselkurse realitätsnah zu beschreiben. Dies ermöglicht zugleich auch

die Forschung aus einer neuen Perspektive. In dieser Arbeit wird die Auswirkung der

Diskrepanz zwischen dem de jure und dem de facto Wechselkurssystem auf makroöko-

nomische Performance erforscht.

In dem letzten Kapitel wurde die Frage, wie die Diskrepanz zustande kommt und

welche Auswirkung sie auf die Volkswirtschaft haben kann aus theoretischer Perspektive

untersucht.

In den folgenden Kapiteln wird diese Frage aus empirischer Perspektive untersucht.

Zu beachten ist, dass trotz einer umfassenden Literatur über Wechselkurssysteme die

Auswirkung der Diskrepanz auf die Volkswirtschaft ein relativ neues Gebiet ist. Eine

explizite empirische Analyse über die Zusammenhänge zwischen �Angst vor dem Floa-

ting�, �Angst vor festen Wechselkursen� und makroökonomischer Performance wurde

bisher nicht durchgeführt. Das geht möglicherweise darauf zurück, dass die de facto

Klassi�kationen vor kurzem noch nicht existierten und von daher eine derartige Unter-

suchung nicht möglich ist. Auÿerdem beschäftigten sich die Forscher seit der Einführung

der de facto Klassi�kationen vor allem mit den Fragen, wie man das Wechselkurssystem

besser de facto klassi�zieren kann und was die oben genannten Phänomene verursacht

hat. Nachdem diverse de facto Klassi�kationen eingeführt worden sind und die Ursache

dafür ebenfalls untersucht worden ist, kann diese Arbeit als eine logische Folgestudie

angesehen werden.
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Da die Diskrepanz in dieser Arbeit neu di�niert ist, besteht ein Bedarf, �Angst vor

dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� systematisch zu erforschen. Dabei

werden insbesondere die Hypothese, die aus der theoretischen Analysen in dem letzten

Kapitel hervorgebracht wurde, überprüft.

In diesem Kapitel wird eine einfache deskriptive Datenanalyse durchgeführt. In Ab-

schnitt 5.1 werden die Daten beschrieben, wobei einige Modi�kationen vorgenommen

werden, um die Realität besser widerzuspiegeln. Anschlieÿend wird in Abschnitt 5.2

die Verteilung der Diskrepanz zwischen dem de jure und dem de facto Wechselkurssys-

temen dargestellt. In Abschnitt 5.3 wird eine graphische Datenanalyse vorgenommen,

dabei wird die Entwicklung der Diskrepanz für die gesamten Beobachtungen sowie in un-

terschiedlichen Stichproben dargestellt. Darüber hinaus wird in Abschnitt 5.4 der Link

zwischen makroökonomischer Performance und der Diskrepanz empirisch getestet.

109



5 Deskriptive und graphische Datenanalyse

5.1 Daten

Die in dieser Arbeit verwendeten Daten kommen überwiegend von Ghosh u. a. [2002]. 1

Sie werden durch RR-Klassi�kation erweitert. Die Daten umfassen 86 Länder über eine

Zeitperiode von 1973 bis 1999. 2 Die Datenzeitreihen starten ab 1973, da während des

Bretton Woods Systems (1959− 1973) fast alle Länder feste Wechselkurse etablierten. 3

Eine freie Wahl eines Wechselkurssystems in Bretton Woods System ist in der Regel nicht

möglich. 4 Die Zeitreihen enden bis 1999, weil im Jahre 1999 der IWF die Klassi�kation

des de jure Wechselkurssystems systematisch geändert hat. Dies hat zur Folge, dass die

Variablen �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� ab 1999 nicht

mehr im ursprünglichen Sinne konstruiert werden können. 5

Wie im letzten Kapitel erörtert, hängt das Wechselkurssystem eng mit dem Entwick-

lungsniveau der Länder zusammen. Vor diesem Hintergrund werden die Länder in drei

Gruppen aufgeteilt: Industrieländer (IL), Schwellenländer (SL) und Entwicklungsländer

(EL). In dieser Arbeit wird die Methode der Ländergruppierung von Rogo� u. a. [2004]

verfolgt: Die Schwellenländer sind de�niert als die Länder, die von dem MSCI Emer-

ging Market Index aufgenommen sind. 6 Die Industrieländer sind die Länder, die als

�Upper-income Economies� von der Weltbank klassi�ziert werden. Die anderen Länder

sind zu Entwicklungsländern zugeordnet. Ebenfalls Rogo� u. a. [2004] folgend wird Israel

1Sie wurden ebenfalls in Rogo� u. a. [2004] verwendet.
2Die Originalen Daten kommen von der �World Economic Outlook� des IWFs. Sie haben insgesamt 165
Länder über die Periode 1970−1999 erfasst. Am Ende kommen 86 Länder bei der Regression in Frage,
da kleine Länder nach der Datenmodi�zierung ausgeschlossen werden. Auf die Datenmodi�zierung
wird später eingegangen.

3Ausnahmen sind Kanada, Brasilien, und Groÿbritanien in bestimmten Zeitperioden
4Reinhart und Rogo� [2004] haben jedoch darauf hingewiesen, dass nach RR-Klassi�kation ein Wech-
selkurssystem mit groÿer Flexibilität in der Anfangsphase des Bretton Woods Systems ein normales
Phänomen ist. Aber die Di�erenz zwischen de jure und de facto in dieser Periode kann man nicht
so interpretieren wie nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems, da das de jure Wech-
selkurssystem in dieser Periode nicht freiwillig angekündigt wurde.

5Barajas u. a. [2008] haben die Änderung der Methode nicht berücksichtigt. In deren Untersuchung
wird �Angst vor dem Floating� trotzdem aus der neuen IWF-Klassi�kation und RR-Klassi�kation
konstruiert.

6Der MSCI Emerging Market Index ist entwickelt von Morgan Stanley Capital International, um die
Entwicklung von Aktien in den Emerging Markets widerzuspiegeln. Diese Zuordnung ist statisch und
berücksichtigt die Di�erenz zwischen Ländern aus heutiger Sicht. Von daher ist es durchaus möglich,
dass in der Anfangsperiode die Di�erenz zwischen Schwellenländern und Entwicklungsländern nicht
signi�kant ausfällt.
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als Schwellenland klassi�ziert, obwohl es zu �Upper-income Economies� gehört. Details

zur Gruppierung der Länder �ndet man in Anhang A.2.

Zuerst müssen einige Modi�kationen vorgenommen werden, sodass die Daten die Rea-

lität besser darstellen. Zum Beispiel ist Deutschland in der de jure Klassi�kation von 1973

bis 1998 zu der Kategorie � �Cooperative system (EMS or predecessor)� zugeordnet. Im

Jahre 1999 ist Deutschland als Währungsunion klassi�ziert. In der de facto Klassi�kation

ist Deutschland von 1973 bis 1998 stets als ein Land mit freiem Floating klassi�ziert und

im Jahre 1999 als �no separate legal tender�. Es ist klar zu erkennen, dass die dadurch

entstehende Diskrepanz nicht realistisch ist: In diesem Fall weist Deutschland �Angst

vor festen Wechselkursen� auf. Da es normalerweise nicht optimal ist, die Information

auÿer Betracht zu lassen, sollen die Daten Deutschlands nicht aus der Untersuchung

weggelassen werden. 7 In dieser Arbeit ist die de jure Klassi�kation folgendermaÿen

modi�ziert. Von 1973 bis 1998 wird die de jure Klassi�kation Deutschlands zu freiem

Floating umgruppiert, damit wird Deutschland zur DOSAY-Kategorie zugeordnet. Die

neue Klassi�kation scheint plausibler zu sein, da in der Realität Deutschland immer das

Wechselkursystem verfolgt, was angekündigt wird. 8

Ein weiteres Problem bleibt bestehen, nämlich, wie man die Kategorie � �freier Fall�

in de facto Klassi�kation behandeln soll. Das Problem lässt sich nicht auf unumstrittene

Weise lösen. Der Grund liegt darin:

• Da diese Kategorie per De�nition durch eine In�ationsrate mehr als 40% gekenn-

zeichnet oder mit einer Wirtschaftskrise verbunden ist, kann die Zuordnung dieser

Kategorie eine wichtige Rolle bei der Performancemessung sowie empirischen Un-

tersuchung spielen.

• Ferner ist zu berücksichtigen, dass die Kategorie � freier Fall normalerweise nicht

7In der Literatur ist es bei der Behandlung der Daten auch üblich, dass die Autoren die umstrittenen
Informationen bezüglich der Daten von der Untersuchung herausnehmen. Damit wird eine soge-
nannte �Konsenslösung� erzielt. In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass diese Methode nicht
optimal ist, da die Informationen in dieser Methode verloren gegangen sind.

8Ähnliche Modi�kation wird ebenfalls verwendet von Hausmann u. a. [2002]. Das steht ebenfalls in
Einklang mit der Methode in IMF [2007], wobei die Europäische Währungsunion als freies Float
klassi�ziert ist.
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von dem betro�enen Land bewusst angestrebt ist, und von daher diese Kategorie

kein passendes Gegenstück in der de jure Klassi�kation hat. Das impliziert, dass

es eigentlich nicht mehr möglich ist, �Angst vor dem Floating�, �Angst vor festen

Wechselkurs� und �DoSay� genau wie in normalen Fällen zu konstruieren. Also ist

eine separate Behandlung des freien Falls nicht möglich.

Es gibt zwei Möglichkeiten, um das Problem zu mildern: (i) man kann diese Katego-

rie von der Beobachtung ausschlieÿen, oder (ii) man kann diese Kategorie mit anderer

Kategorie zusammenlegen.

Bei der ersten Möglichkeit, dass man diese Kategorie von der Beobachtung ausschlieÿt,

werden die Daten scheinbar bereinigt sind. Man muss aber berücksichtigen, dass es auf

diese Weise zu einem Informationsverlust kommen kann, da ein freier Fall in der Tat als

eine Konsequenz einer unangemessenen Wirtschaftspolitik in der Vergangenheit angese-

hen werden kann. Allerdings hat deren negative Auswirkung eher die gegenwärtige und

zukünftige Performance beein�usst. Es ist nicht auszuschlieÿen, dass diese unangemes-

sene Wirtschaftspolitik die Volkswirtschaft in einer bestimmten Zeitperiode ankurbeln

kann. 9 Wenn man das Crash-Szenario bzw. den freien Fall von der Beobachtung weg-

nimmt, kann der freie Fall in Verbindung mit einer guten Performance stehen. Das kann

dazu führen, dass das Ergebnis der Untersuchung verzerrt wird.

Bei der zweiten Möglichkeit werden die Kontinuität und Nachhaltigkeit des Wechsel-

kurssystems betont. Rogo� u. a. [2004] sind der Meinung, dass eine Reihe von Wechsel-

kurssystemen entlang einer langen Zeitdimension beobachtet werden muss. Das heiÿt,

dass die Forschung über die Auswirkung des Wechselkurssystems auf die Volkswirtschaft

langfristig orientiert sein soll. Dies impliziert, dass man diese Kategorie von der Beob-

achtung nicht ausschlieÿen sollte.

Ferner kann der freie Fall eine Rolle spielen bei der Bildung von Erwartungen. Es ist

zu erwarten, dass der freie Fall sowohl die Realwirtschaft als auch die Glaubwürdigkeit

9Angenomen hat ein Land durch expansive Geld- und Fiskalpolitik das Wachstum beschleunigt und
dadurch hat das Land tatsächlich einen Boom erlebt. Auf Dauer ist ein derartiger Boom aber nicht
nachhaltig. In den darauf folgenden Jahren kann das Land zu einer Rezession, wenn nicht einem
Crash, kommen. Also kann dies einen freien Fall verursachen.

112



5 Deskriptive und graphische Datenanalyse

der Wirtschaftspolitik erheblich beschädigen kann. Als Konsequenz werden die Akteur

ihr Verhalten entsprechend ändern. Also ist der Ausschluss dieser Kategorie nicht eine

optimale Lösung.

Wenn (i) die beste Lösung, also eine separate Behandlung dieser Kategorie nicht mög-

lich ist, und (ii) der Ausschluss dieser Kategorie von der Beobachtung ebenfalls nicht

geeignet ist, stellt die zweite Möglichkeit, eine Zusammenlegung von freiem Floating und

freiem Fall, die zweitbeste Lösung dar. 10

Des Weiteren werden kleine Länder auÿer Betracht gelassen. Kleine Länder sind de�-

niert als die Anzahl der Bevölkerung weniger als eine Million im Jahre 1973. Der Grund

dafür ist, dass ein kleines Land tendenziell eine hohe Abhängigkeit von der Auÿen-

welt bzw. einen hohen O�enheitsgrad hat. Dieser Trend zu einer stärkeren Ö�nung der

Wirtschaft erhöht die Bedeutung des Wechselkurses. Dies kann dazu führen, dass die

Schwankung des Wechselkurses für kleine Länder ein gröÿeres Problem darstellt als für

groÿe, relativ geschlossene Länder. 11 Ferner ist auch zu beachten, dass man in der Regel

ein allgemein gültiges Ergebnis bei der Untersuchung erzielen möchte. Das spricht auch

dafür, dass die kleinen Länder nicht berücksichtigt werden sollen.

10Damit wird nicht gemeint, dass der Unterschied zwischen freiem Float und freiem Fall zu vernachläs-
sigen ist.

11Das ist auch ein Argument gegen die empirische Arbeit von Frankel und Rose [2002] über den E�ekt
von Währungsunion auf Handel, da die Ergebnisse durch kleine Länder verzerrt werden könnten.
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5.2 Deskriptive Analysen

In diesem Abschnitt wird eine einfache deskriptive Datenanalyse durchgeführt. Das Ziel

dieser Analyse ist, einen ersten Überblick über den Zusammenhang zwischen �Angst vor

dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� zu gewinnen. 12

Zu beachten ist, dass die Anzahl der Beobachtung variieren kann, weil die Verfügbar-

keit der Daten bezüglich der makroökonomischen Performance und/oder der Diskrepanz

(was wiederum von der Verfügbarkeit der de jure und de facto Klassi�kation abhängt)

unterschiedlich ist. Es wird davon ausgegangen, dass die verfügbaren Informationen aus-

gewertet werden sollen. Von daher werden mögliche viele Beobachtungen bei der Analyse

herangezogen und der Informationsverlust niedrig gehalten. 13

Verteilung der drei Kategorien

In diesem Abschnitt wird die Verteilung der drei Kategorien (FOF, FOP und DoSay)

nach unterschiedlichen Kriterien analysiert.

In Tabelle 5.1 wird ein Überblick über die Verteilung gegeben. Wenn man sich die

Anzahl der Beobachtung anschaut, sind die drei Kategorie ungefähr gleichmäÿig ver-

teilt. Die Anzahl der Beobachtungen reicht von 809 (31%) für die Kategorien FOF und

DoSay bis zu 960 (37%) für die Kategorie FOP. 14 Wenn man sich die Daten entlang

der Zeitdimension anschaut, konzentrieren sich die Beobachtungen eher in den neunziger

Jahren (1040 bzw. 40%). Das ist kein Wunder, da in den neunziger Jahren viele neue

Länder in die Betrachtung einbezogen werden. Nach Ländertypen sind die meisten Be-

obachtungen in Entwicklungsländern zu �nden (1369 bzw. 53%), da die meisten Länder

als Entwicklungsländer klassi�ziert sind.

12Allerdings kann dieser Überblick ein gefälschtes Ergebnis darstellen, da die anderen Faktoren, die po-
tenziell das Ergebnis beein�ussen können, bei dieser einfachen Analyse nicht berücksichtigen werden.
In nächsten Kapitel werden bei der Untersuchung für die anderen Variablen kontrolliert.

13In der empirischen Untersuchung werden einheitliche Daten analysiert, damit man die Ergebnisse mit
einander vergleichen kann.

14Es ist zu beachten, dass die Verteilung der Beobachtungen zwischen den drei Kategorien auch durch
die Feinheit der Klassi�kation beein�usst wird. Zum Beispiel: Je feiner die Klassi�kation ist, desto
niedrige ist der Anteil der Dosay-Kategorie. Dieser Faktor darf in dieser Arbeit nicht eine entschei-
dende Rolle spielen, da die Anzahl der DoSay-Kategorie kontinuierlich steigt.
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Entlang der Zeitdimension ist ein Trend zu erkennen, dass mit der Zeit die Anzahl der

Kategorie FOP gesunken ist, während die Kategorien FOF und DoSay an Popularität

gewinnen. Auf die Entwicklung der drei Kategorien wird später bei der graphischen

Analyse explizit eingegangen.

Tabelle 5.1: Verteilung der Beobachtung

Gesamt 1970er 1980er 1990er IL SL EL
809 226 220 363 203 224 382

FOF
31% 9% 9% 14% 8% 9% 15%
960 292 421 247 201 248 511

FOP
37% 11% 16% 10% 8% 10% 20%
809 110 269 430 225 108 476

DoSay
31% 4% 10% 17% 9% 4% 18%
2578 628 910 1040 629 580 1369

Summe
100% 24% 35% 40% 24% 22% 53%

In der Tabelle 5.2 wird die Verteilung der drei Kategorien näher betrachtet. Die Ta-

belle links gibt die Wertbereiche der drei Kategorie an und die Tabelle rechts zeigt die

Verteilung der Werte. Sie ergeben sich aus den Formeln 4.1-4.4.

In der Tabelle rechts ist zu erkennen, dass die extremen Ereignisse (FOF = 4 und

FOP = 4) sehr selten sind. Zum Beispiel tritt der Fall (FOP = 4) nur zweimal auf. Das

Gleiche gilt auch für den anderen extremen Fall (FOF = 4), der nur achtmal auftritt.

15 Dies ist viel weniger als man vorgestellt hat. Das hat bestätigt, dass �Angst vor dem

Floating� auch in Verbindung mit einer negativen Auswirkung steht, die eventuell den

positiven E�ekt kompensiert. Sonst würde �Angst vor dem Floating� ausgenutzt, und

viel mehr �Angst vor dem Floating� (FOF = 4) beobachtet.

Zu beachten ist, dass die Anzahl der Diskrepanz in der ersten Spalte der Tabelle rechts

relativ klein ist. Der Grund kann darin bestehen, dass eine harte Wechselkurs�xierung

einfach von dem Markt überwacht wird. Einerseits ist in diesem Fall eine Manipulation

15Die beiden Fälle (FOP = 4) sind: Estonia (1992), Lithuania (1994). Der erste Fall hängt mit einer
Banken-Krise zusammen.
Die acht Fälle (FOF = 4) sind: UK(1992), Jamacia (1990), Guinea (1986), Guinea (1987), Liberia
(1998), Malawi (1995), Malawi (1996), und Latvia (1994).
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des Wechselkurssystems nich einfach durchzuführen, anderseits sind die politischen Kos-

ten einer Aufgabe der Wechselkurs�xierung zu hoch. Dies ist in Einklang mit der These:

Je härter der Wechselkurs�xierung, desto höher ist die Glaubwürdigkeit.

Tabelle 5.2: Verteilung der drei Kategorie: Überblick

Wertbereich Verteilung
4 3 2 1 0 2 116 24 113 223
3 2 1 0 1 0 359 33 88 132
2 1 0 1 2 1 308 41 190 154
1 0 1 2 3 4 129 12 47 18
0 1 2 3 4 328 238 0 10 8

Die Tabelle 5.3 und 5.4 geben die Anzahl der Beobachtung bezüglich der Diskrepanz

aus Perspektive des Entwicklungsniveaus und der Zeitdimension wieder. Später in der

graphischen Analyse wird die Entwicklung ausführlich dargestellt.

Tabelle 5.3: Verteilung der drei Kategorie nach Ländertypen

Industrieländer Schwellenländer Entwicklungsländer
0 0 0 5 82 0 31 11 49 35 2 85 13 59 106
0 24 4 17 59 0 79 26 22 28 0 256 3 49 45
1 167 9 46 77 0 52 17 70 22 0 89 13 74 55
0 91 0 8 1 0 25 6 33 5 4 13 6 6 12
26 11 0 0 1 9 56 0 4 0 293 171 0 6 7

Tabelle 5.4: Verteilung der drei Kategorie nach Jahren

1970er 1980er 1990er
0 35 8 10 13 0 53 10 53 67 2 28 6 50 143
0 109 5 17 25 0 168 13 34 29 0 82 15 37 78
0 121 5 22 25 1 123 14 74 33 0 64 22 94 96
4 17 2 4 0 0 38 4 4 0 0 74 6 39 18
58 145 0 3 0 116 71 0 3 2 154 22 0 4 6
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5.3 Graphische Analysen

Im Folgenden werden zuerst die Entwicklung der Diskrepanz zwischen dem de jure und

dem de facto Wechselkurssystem im Allgemeinen und in Stichproben graphisch unter-

sucht. Anschlieÿend werden die Entwicklung der Grade der Kategorie FOF und FOP

analysiert.

5.3.1 Entwicklung der Diskrepanz

Überblick

Tabelle 5.5: Entwicklung der Diskrepanz

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOF 33 37 18 (1984) 46 (1997)
FOP 42 13 13 (1999) 46 (1983)
DoSay 12 58 11 (1974) 58 (1999)

Abbildung 5.1: Entwicklung der Diskrepanz
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Die Tablle 5.5 zeigt die Anzahl der Beobachtung der drei Kategorien im Jahre 1973

und 1999 (Anfang und Ende der Beobachtungsperiode) sowie die höchste und niedrigeste

Anzahl und den entsprechenden Zeitpunkt. Die Abbildung 5.1 zeigt die vollständige

Entwicklung der drei Kategorien entlang der Zeitdimension.

In der Abbildung kann man ablesen, dass

1. die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie FOP mit der Zeit sinkt (von 42 im

Jahre 1974 zu 13 im Jahre 1999). Diese Tendenz ist vor allem in der zweiten Hälfte

der Beobachtung (1985− 1999) deutlich zu erkennen;

2. die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie DoSay steigt stetig in der ganzen

Beobachtungsperiode (von 12 im Jahre 1974 zu 58 im Jahre 1999); und

3. die Tendenz der Entwicklung der Kategorie FOF ist in der ganzen Beobachtungs-

periode nicht zu erkennen. Jedoch ist der Trend in der zweiten Hälfte relativ klar

zu erkennen. Der Grund für die steigende Tendenz besteht darin, dass die Län-

der von �Angst vor dem Floating� pro�tieren können angesichts der zunehmenden

Finanzmarktintegration.

Im Folgenden werden separate Analysen für drei Stichproben nach dem Entwicklungs-

niveau durchgeführt, da sich ein wichtiger Faktor, die Gütermarkt- und Finanzmarktin-

tegration, in den drei Ländertypen unterschiedlich auswirkt.

Industrieländer

Tabelle 5.6: Entwicklung der Diskrepanz in Industrieländern

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOF 10 7 3 (1983) 17 (1993)
FOP 10 0 13 (1999) 46 (1979)
DoSay 3 17 11 (1973) 58 (1999)
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Abbildung 5.2: Entwicklung der Diskrepanz in Industrieländern

Die Tabelle 5.6 und Abbildung 5.2 stellen die Entwicklung der Diskrepanz in Indus-

trieländern dar. Diese Entwicklung sieht ähnlich aus wie die Entwicklung der gesamten

Beobachtungen.

1. Der Trend bei der Kategorie FOP ist eindeutig zu erkennen. Die Anzahl der Beob-

achtung in der Kategorie FOP sinkt mit der Zeit, im Jahre 1999 ist keine Beobach-

tung in Kategorie FOP zu sehen. Das heiÿt, dass die Industrieländer zunehmend

in der Lage sind, ein Krisen-Szenario zu vermeiden.

2. Der Trend bei der Kategorie DoSay ist ebenfalls eindeutig. Die Anzahl der Beob-

achtung steigt fast stetig, insbesondere in den 1990er Jahren. Das impliziert, dass

die meisten Zentralbanken in den Industrieländern der Verp�ichtung nachkommen

können.

3. Die Tendenz bei der Kategorie FOF ist nicht klar. Die Anzahl bleibt relativ kon-

stant. Das heiÿt, dass (i) die Industrieländer die Volkswirtschaft ohne die Hilfe von

FOF ebenfalls gut laufen lassen können und (ii) das Kosten-Nutzen-Verhältnis der
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Kategorie FOF für Industrieländer insgesamt relativ konstant geblieben ist.

Schwellenländer

Tabelle 5.7: Entwicklung der Diskrepanz in Schwellenländern

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOF 8 11 6 (1984) 12 (1997)
FOP 10 5 5 (1980) 13 (1987)
DoSay 1 9 0 (1984) 9 (1999)

Abbildung 5.3: Entwicklung der Diskrepanz in Schwellenländern

Die Tabelle 5.7 und Abbildung 5.3 stellen die Entwicklung der Diskrepanz in Schwel-

lenländern dar.

In den 1970er Jahren und der ersten Hälfte der 1980er Jahre ist die Tendenz der drei

Kategorie nicht klar abzulesen. Interessant ist aber die Entwicklung der drei Kategorien

in der zweiten Hälfte der 1980er Jahre und in den 1990er Jahren zu analysieren, da in

dieser Periode die Finanzmarktintegration in den Schwellenländern zunimmt.
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1. Die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie FOF steigt in dieser Periode. Dies ist

im Einklang mit der Hypothese, dass während der Integration die Schwellenländer

eine Flexibilität bei dem Wechselkurssystem benötigen.

2. Die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie DoSay steigt ebenfalls. Der Grund

kann darin liegen, dass die Institutionen in einigen Schwellenländern reif entwi-

ckelt sind. Damit sind sie in der Lage, die Volkswirtschaft nach dem Standard

der Industrieländer zu steuern. Der Nutzen aus der zusätzliche Flexibilität kann

zum Teil durch die Kosten, die durch den Verlust an Glaubwürdigkeit entstehen,

kompensiert werden.

3. In dieser Periode ist die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie FOP gesunken.

Das spiegelt die Realität wider, dass immer weniger die Länder die Verp�ichtung

(de jure Wechselkurssystem) verletzen. 16

Entwicklungsländer

Tabelle 5.8: Entwicklung der Diskrepanz in Entwicklungsländern

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOF 15 19 5 (1985) 26 (1997)
FOP 22 8 8 (1999) 26 (1983)
DoSay 8 32 8 (1973) 32 (1999)

16Die Frage, ob das auf die zunehmende Integration zurückzuführen ist, bleibt o�en. Diese Analyse ist
nicht geeignet, diese Frage zu beantworten.

121



5 Deskriptive und graphische Datenanalyse

Abbildung 5.4: Entwicklung der Diskrepanz in Entwicklungsländern

Die Tabelle 5.8 und Abbildung 5.4 zeigen die Entwicklung der Diskrepanz in Entwick-

lungsländern. Wie bei den Schwellenländern der Fall ist, ist die Tendenz in der zweiten

Hälfte der Beobachtungsperiode(1985− 1999) von besonderem Interesse.

1. Erstaunlicherweise hat die Kategorie DoSay den höchsten Anteil. Das ist zum Teil

darauf zurückzuführen, dass ein Land ein Wechselkurssystem ankündigt hat und

tatsächlich diese Wechselkurspolitik verfolgen kann, wenn keine groÿe Störung auf-

tritt. Vor dem Hintergrund, dass die Entwicklungsländer relativ geschlossen sind,

ist das angekündigte Wechselkurssystem eventuell leichter aufrechtzuerhalten.

2. Diejenige Länder, die relativ stärker in die Weltwirtschaft integriert sind, können

ebenfalls von �Angst vor dem Floating� pro�tieren. Also steigt in dieser Periode

die Anzahl der Beobachtungen.

3. Der Grund für eine sinkende Tendenz für die Kategorie FOP kann darin liegen, dass

(i) die Länder gegen die externen Schocks abgeschirmt sind, und (ii) die Länder

insgesamt die Volkswirtschaft besser steuern können.
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5.3.2 Entwicklung der �Angst vor dem Floating� und �Angst vor
festen Wechselkursen�

Im letzten Abschnitt wird die Entwicklung der �Angst vor dem Floating� und �Angst

vor festen Wechselkursen� für die gesamten Beobachtungen und für drei Stichproben

dargestellt. In diesem Abschnitt wird die Entwicklung der vier Maÿe an �Angst vor dem

Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� betrachtet.

�Angst vor dem Floating�

Tabelle 5.9: Entwicklung der Kategorie � FOF

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOF=1 28 24 10 (1990) 31 (1974)
FOF=2 4 11 2 (1981) 17 (1996)
FOF=3 1 2 0 4 (1997)
FOF=4 0 0 0 1 (1986)

Abbildung 5.5: Entwicklung der Kategorie � FOF
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Die Tabelle 5.9 und Abbildung 5.5 zeigen die Entwicklung der vier Maÿe an �Angst

vor dem Floating� an. Die Anzahl der Beobachtungen in der Kategorie FOF = 1 domi-

niert die Anzahl der anderen Kategorien. Von daher ist die Entwicklung dieser Kategorie

hoch korreliert mit der Entwicklung der Kategorie FOF. Die Kategorie FOF = 3 und

FOF = 4 sind ein seltenes Phänomen. Für die Untersuchung sind die beiden Katego-

rien von weniger Bedeutung, da es möglicherweise auf länderbedingt zufälligen Faktor

zurückzuführen ist.

Eine Frage kann aufgeworfen werden, warum nicht alle Länder ein freies Floating

ankündigen, und in der Realität eine andere Wechselkurspolitik verfolgen, wenn der

Vorteil der �Angst vor dem Floating� so deutlich ist. Der Grund liegt darin, dass (i)

das de jure Wechselkurssystem nicht ziellos angekündigt ist, und (ii) �Angst vor dem

Floating� ebenfalls mit Kosten verbunden ist.

In den 1970er und 1980er Jahren sinkt die Anzahl der Beobachtungen in der Kategorie

FOF = 1, während in den 1990er Jahren steigt wieder die Anzahl dieser Kategorie.

In den 1970er und 1980er Jahren sind die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie

FOF= 2 relative konstant geblieben, in den 1990er Jahren steigt die Beobachtung dieser

Kategorie. Das heiÿt, dass angesichts der zunehmenden Integration immer mehr Länder

versuchen, von dieser Strategie zu pro�tieren.

�Angst vor festen Wechselkursen�

Tabelle 5.10: Entwicklung der Kategorie � FOP

1973 1999 Min(Jahr) Max(Jahr)
FOP=1 20 9 9 (1999) 23 (1984)
FOP=2 19 4 4 (1999) 21 (1983)
FOP=3 3 0 0 8 (1974)
FOP=4 0 0 0 1 (1992)
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Abbildung 5.6: Entwicklung der Kategorie � FOP

Die Tabelle 5.10 und Abbildung 5.6 stellen die Entwicklung der vier Maÿe an �Angst

vor festen Wechselkursen� dar. Die Kategorie FOP = 4 ist selten aufgetreten. Das im-

pliziert, wenn ein Land eine harte Wechselkurs�xierung ankündigt, kann das Land nor-

malerweise diese harte Wechselkurs�xierung aufrechterhalten. Dies bestätigt, dass die

Glaubwürdigkeit einer harten Wechselkurs�xierung sehr hoch ist.

Eine Tendenz ist zu erkennen, dass die Anzahl der Beobachtungen in den anderen

drei Kategorien sinkt. Die Tendenz hat sich insbesondere in den 1990er Jahren ver-

stärkt. Das geht möglicherweise darauf zurück, dass sich die Institutionenqualität mit

der Zeit verbessert. Damit sind die Länder zunehmend in der Lage, das angekündigte

Wechselkurssystem aufrechtzuerhalten.
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5.4 Überblick über die makroökonomischen
Performance

In diesem Abschnitt wird die Auswirkung der Diskrepanz auf makroökonomische Per-

formance untersucht. Zur makroökonomischen Performance kann eine Reihe von Varia-

blen zählen (zum Beispiel Wachstum, In�ation, Beschäftigung, Zinsen). In dieser Arbeit

werden vor allem Wachstum und In�ation berücksichtigt, die die reale und nominale

Auswirkung widerspiegeln.

Zu beachten ist, dass diese Untersuchung nur als eine einfache Analyse über den Zu-

sammenhang angesehen werden kann. In diesem Abschnitt ist nicht davon auszugehen,

dass eine Kausalität zwischen der Diskrepanz und makroökonomischer Performance be-

steht, da andere Faktoren, die eventuell eine noch entscheidende Rolle spielen, dabei

noch nicht berücksichtigt werden. 17

5.4.1 Wachstum

Tabelle 5.11: Wachstumsrate

Gesamt 1970er 1980er 1990er IL SL EL
Durchschnitt 0,012 0,019 0,008 0,012 0,025 0,023 0,002

Median 0,018 0,025 0,013 0,018 0,024 0,026 0,009
0,02 0,022 0,012 0,024 0,024 0,03 0,013

FOF
0,023 0,027 0,018 0,023 0,024 0,032 0,018
0,009 0,017 0,004 0,007 0,024 0,019 - 0,002

FOP
0,014 0,023 0,011 0,013 0,023 0,022 0,005
0,008 0,015 0,009 0,005 0,026 0,018 -0,004

DoSay
0,015 0,02 0,015 0,015 0,024 0,022 0,003

Tabelle 5.11 gibt die Wachstumsrate für die gesamten Beobachtungen sowie verschie-

dene Stichproben an. Sowohl der Durchschnitt als auch Median werden in der Tabelle

gezeigt, wobei der Durchschnitt in gröÿerem Maÿe von dem Ausreiÿer beein�usst wird.

17Das impliziert, dass das Ergebnis aus dieser diskriptiven Analyse vorsichtig interpretiert werden soll.
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Von daher wird Median hauptsächlich interpretiert.

Es ist in der Tabelle abzulesen, dass (i) insgesamt die Länder in den 1970er Jahren

am schnellsten und in den 1980er Jahren am langsamsten wachsen; (ii) insgesamt die

Schwellenländer am schnellsten wachsen und die Wachstumsrate der Entwicklungsländer

am niedrigsten ist. Der Unterschied der Wachstumsrate zwischen Industrieländern und

Schwellenländern ist jedoch minimal.

Für die drei Kategorien ist eine ähnliche Tendenz zu erkennen. Alle Kategorien wach-

sen in den 1970er Jahren am schnellsten. In der Kategorie FOF wachsen die Schwel-

lenländer am schnellsten. Dies kann damit begründet werden, dass die Schwellenlän-

der am meisten von der �Angst vor dem Floating� pro�tieren können. In den anderen

zwei Kategorien wachsen die Entwicklungsländer am langsamsten, 18 während sich die

Wachstumsrate in Industrieländern und Schwellenländern nicht signi�kant voneinander

unterscheidet.

Wenn man sich das Ergebnis aus den Stichproben nach Ländertypen anschaut, kann

man die Schlussfolgerungen ziehen, dass

1. sich die Wachstumsrate in Industrieländern nicht in drei Kategorien von einander

unterscheidet.

2. in Schwellenländern die Kategorie FOF in Verbindung mit der höchsten Wachs-

tumsrate steht. Dies impliziert, dass die Schwellenländer tatsächlich von der �Angst

vor dem Floating� pro�tieren können.

3. in Entwicklungsländern das ähnliche Ergebnis gilt wie in Schwellenländern.

Die Analyse, die auf dem Durschnitt basiert, kommt auch zu einem vergleichbaren

Ergebnis. Die Auswirkung der drei Kategorien nach Ländertypen ist sogar noch deutli-

cher geworden. Zum Beispiel haben Industrieländer in der Kategorie DoSay die höchste

Wachstumsrate. Dies kann ebenfalls die Hypothese bestätigen.

18Wenn man sich den Durchschnitt anschaut, ist die Wachstumsrate in den beiden Kategorien negativ.
Das heiÿt, dass die Entwicklungsländer insgesamt unter den beiden Kategorien leiden.
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Insgesamt steht diese einfache Analyse in Einklang mit der Hypothese, dass die �Angst

vor festen Wechselkursen� doch mit langsamer Wachstumsrate in Verbindung steht und

die �Angst vor dem Floating� in Zusammenhang mit einer höheren Wachstumsrate steht.

5.4.2 In�ation

Die In�ation, die in dieser Arbeit verwendet, ist skaliert. Damit wird der E�ekt der

Ausreiÿer berücksichtigt. Sie wird berechnet nach der Formel:

Skalierte Inflation =
Inflation

1 + Inflation
(5.1)

Tabelle 5.12: Skalierte In�ation

Gesamt 1970er 1980er 1990er IL SL EL
Durchschnitt 0,092 0,106 0,097 0,079 0,06 0,108 0,103

Median 0,077 0,098 0,078 0,056 0,047 0,089 0,089
0,106 0,11 0,118 0,096 0,066 0,107 0,122

FOF
0,086 0,103 0,093 0,075 0,053 0,086 0,103
0,102 0,102 0,109 0,089 0,073 0,102 0,119

FOP
0,086 0,091 0,089 0,076 0,066 0,092 0,097
0,07 0,106 0,068 0,058 0,041 0,121 0,075

DoSay
0,049 0,102 0,054 0,03 0,03 0,104 0,062

Es wird davon ausgegangen, dass die Auswirkung der Ausreiÿer bei der skalierten

In�ation in gewissem Maÿe reduziert ist. Von daher wird die durchschnittliche skalierte

In�ation in der Tabelle 5.12 interpretiert.

Die Tabelle zeigt die In�ation für die gesamten Beobachtungen sowie Stichprobe nach

Zeitdimension und Ländertypen an. Der Durchschnitt der In�ation für die gesamten

Beobachtungen ist mit der Zeit gesunken.

Für die drei Stichprobe nach Ländertypen gilt, dass die Industrieländer die niedrigste

In�ation aufweisen, während der Unterschied zwischen den Schwellenländern und den

Entwicklungsländern marginal ausfällt. Weiter ist zu sehen, dass
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1. die Industrieländer in drei Kategorien immer die kleineste In�ationsrate haben.

2. die Schwellenländern in der Kategorie DoSay die höchste In�ationsrate haben.

Das geht möglicherweise darauf zurück, dass die Glaubwürdigkeit dieser Kategorie

DoSay niedriger ist. Es ist dem Markt bewuÿt, dass sich das Wechselkurssystem

in Schwellenländern mit der Entwicklung der Volkswirtschaft ändern kann.

3. die Entwicklungsländer generell eine hohe In�ation haben. In zwei der drei Kate-

gorien haben Entwicklungsländer die höchste In�ationsrate. Das ist kein Wunder,

da die Entwicklungsländer die Volkswirtschaft nicht so gut steuern können wie die

anderen Ländertypen.

5.4.3 Banken- und Währungskrise

Wie oben argumentiert, spielt die Überlegung bezüglich der Krisen-Szenarien eine Rolle

bei der Erklärung der �Angst vor dem Floating� und der �Angst vor festen Wechselkur-

sen�. Von daher wäre es Interessant, die Beziehung zwischen Banken- und Währungskrise

und den drei Kategorien zu analysieren. Es wird jedoch nicht davon ausgegangen, dass

eine robuste Kausalität zwischen der Diskrepanz und Krisen besteht. 19

Die Daten bezüglich der Währungs- und Bankenkrise kommen ursprünglich von Glick

und Hutchison [2001], sie sind in den Daten von Ghosh u. a. [2002] beigefüngt.

19In der Literatur werden die Banken- und Währungskrise reichlich untersucht (zum Beispiel: Kaminsky
und Reinhart [1999], Frankel und Rose [1996], und Glick und Hutchison [2001].)
Dort wird nicht argumentiert, dass es einen theoretischen Zusammenhang zwischen der Diskrepanz
und den Krisen gibt.
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Tabelle 5.13: Verteilung der Währungskrise

Gesamt 1970er 1980er 1990er IL(30) SL(25) EL(115)
FOF 55 8 21 26 16 18 21
FOP 81 19 43 19 15 26 40
DoSay 30 3 14 13 7 7 16
Summe 166 30 78 58 38 51 77

Wie die Tabelle 5.13 zeigt, konzentriert sich die Währungskrisen 20 in den 1980er (47%)

und 1990er (35%) Jahren bzw. in Entwicklungsländern (46%) und Schwellenländern

(31%), da in dieser Periode die Schwellen- und Entwicklungsländer zunehmend in die

Weltwirtschaft integriert sind. Somit ist eine Wahrscheinlichkeit für eine Währungskrise

gröÿer. Die Schwellenländer sind vor allem wegen relativ höherer Finanzmarktintegration

schwer getro�en im Vergleich zu Entwicklungsländern. Insgesamt treten 51 Währungs-

krisen auf, die unter 25 Ländern zu teilen sind. Mit anderen Worten: Im Schnitt muss

ein Land zwei mal Währungskrisen verkraften. Das geht eventuell darauf zurück, dass

das Finanzsystem unterentwickelt in Schwellen- und Entwicklungsländern ist. Von daher

sind sie nicht resistent gegen Währungskrise. Dies kommt noch deutlicher in Schwellen-

ländern zum Ausdruck, da sie in gröÿerem Maÿe in den Welt�nanzmarkt integriert sind.

Somit sind sie noch anfälliger für die Währungskrise.

Zu beachten ist, dass die Hälfte der Währungskrise in Schwellenländern in der Kate-

gorie FOP auftritt, was auf eine enge Korrelation zwischen Währungskrise und �Angst

vor festen Wechselkursen� hindeutet. 21

20Die Währungskrise ist abgeleitet von dem Glick und Hutchison Index, der auf der monatlichen Ände-
rung der realen Wechselkurse und der Bestände an Devisen basiert. Die Währungskrise ist de�niert
als eine Abweichung von dem Durchschnitt gröÿer als zwei Standardabweichung.

21Die Daten werden hier nicht aufgelistet. Eine vollständige Darstellung der Daten ist nur in drei
Dimensionen möglich. Auf diese Weise sieht die Tabelle zu kompliziert aus.
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Tabelle 5.14: Verteilung der Bankenkrise

Gesamt 1970er 1980er 1990er IL(30) SL(25) EL(115)
FOF 34 2 12 20 4 13 17
FOP 34 3 11 20 8 13 13
DoSay 42 2 20 20 6 9 27
Summe 110 7 43 60 18 35 57

Die Tabelle 5.14 zeigt die Verteilung der Bankenkrisen an. Im Vergleich zu den Wäh-

rungskrisen konzentrieren sich die Bankenkrisen nur in den 1990er Jahren (55%) und in

Entwicklungsländern (52%).

Das Ergebnis in den Tabellen oben kann man damit begründen, dass sowohl Schwel-

lenländer als auch Entwicklungsländer eine schwache Institution haben, und sie nicht in

der Lage sind, den unterentwickelten Finanzmarkt e�zient zu regulieren. Ferner ist auch

nicht selten zu sehen, dass die Banken in Entwicklungsländern die Staatsaktivität ohne

Rücksicht auf das Risiko und die Pro�tabilität �nanzieren müssen, falls die Banken von

dem Staat kontrolliert sind. Von daher können Bankenkrisen vorprogrammiert sein.

Insgesamt lässt sich zusammenfassen, dass die Schwellenländer vor allem von der Wäh-

rungskrise betro�en sind, da sie mehr in die Weltwirtschaft integriert sind. Im Vergleich

dazu leiden die Entwicklungsländer hauptsächlich unter inländischen Bankenkrisen, die

normalerweise durch interne Faktoren verursacht werden.
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Wie bereits in Kapitel 4 diskutiert, kann man aus theoretischer Sicht die Frage, wie sich

die �Angst vor dem Floating� und die �Angst vor festen Wechselkursen� auf eine Volks-

wirtschaft auswirken, nicht eindeutig beantworten, da die zugrunde liegenden Faktoren

in entgegengesetzte Richtung wirken können. Von daher ist es geeignet, das Problem aus

empirischer Perspektive zu untersuchen. Somit kann man feststellen, welche Faktoren

die dominierende Rolle spielen.

In dem letzten Kapitel wurde eine einfache quantitative Analyse durchgeführt, ohne

die anderen Faktoren, die ebenfalls wichtig (eventuell noch wichtiger) für die makroöko-

nomische Performance sind, zu kontrollieren. In diesem Kapitel wird eine umfangreiche

empirische Analyse vorgenommen, dabei werden sowohl die anderen Faktoren als auch

die Robustheit der Ergebnisse berücksichtigt. 1 Es wird in dieser Arbeit davon ausgegan-

gen, dass der Link zwischen der Diskrepanz und der makroökonomischen Performance

auch weniger stark ausgeprägt ausfallen kann, da die Diskrepanz nicht zu den entschei-

denden Faktoren zählt. Von daher wird die Untersuchung nicht dadurch vorgenommen,

dass der Zusammenhang zwischen der Diskrepanz und einer Reihe von Indikatoren ge-

prüft wird. 2 Stattdessen wird die Beziehung zwischen der Diskrepanz und zwei öko-

nomischen Indikatoren anhand einer Reihe von ökonometrischen Methoden untersucht.

Somit kann man feststellen, ob die Auswirkung robust ist.

Einer der Vorläufer der Untersuchung ist Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001]. Sie

haben das de facto und das de jure Wechselkurssystem mit Hilfe der Interaktion von

1Die kompletten Untersuchungen werden in StataTM10 durchgeführt. Für den dynamischen Panel-
Daten-Schätzer wird ein von Benutzer geschriebenem ADO-File verwendet. Das ADO-File ist ge-
schrieben von Roodman [2006].

2Diese Untersuchung wäre sinnvoll, wenn der Link deutlich zu erkennen ist. In dieser Arbeit ist der
Schwerpunkt jedoch auf Robustheit der Ergebnisse gelegt.
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Dummyvariablen verglichen. Dabei wird der Frage nachgegangen, ob das de facto (de

jure) Wechselkurssystem eine zusätzliche Auswirkung bei gegebenem de jure (de facto)

Wechselkurssystem hat. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass eine Wechselkurs�xierung,

die von der Zentralbank angekündigt, aber in der Realität nicht verfolgt wird, zu einer

hohen In�ation führen kann, da die Wechselkurs�xierung de facto nicht mehr existiert

und somit sie kaum Glaubwürdigkeit hat. Bei der Untersuchung über die Beziehung

zwischen Wechselkurssystem und Wachstum haben die beiden Autoren festgestellt, dass

eine de jure Wechselkurs�xierung zu einer Erhöhung der Anfälligkeit für Spekulation

führt. Dadurch wird eine hohe Volatilität des Outputs verursacht. Dies hat zur Folge,

dass sich eine Wechselkurs�xierung, die nur in einer kurzen Frist besteht, negativ auf das

Wachstum auswirkt. Dies ist in Einklang mit der Hypothese dieser Arbeit, dass �Angst

vor festen Wechselkursen� durchaus in Verbindung mit einer niedrigen Wachstumsrate

stehen kann. 3

Die empirischen Untersuchungen werden folgendermaÿen vorgenommen. Zuerst wird

die Untersuchung anhand des OLS-Schätzers durchgeführt, der die höchste Flexiblilität

bei der Modellspezi�kation erlaubt. Da die Auswirkung der Diskrepanz auf makroöko-

nomische Performance von Land zu Land variieren kann, wird der Panel-Daten-Schätzer

verwendet, um länderspezi�sche E�ekte zu berücksichtigen. Das führt dazu, dass eine

E�zienzsteigerung bei der Schätzung im Vergleich zu dem OLS-Schätzer erzielt wer-

den kann. Darüber hinaus wird das Endogenitätsproblem angegangen. Ein dynamischer

Panel-Daten-Schätzer wird verwendet, um dieses Problem zu mildern. Bei jedem Schät-

zer wird die Robustheit des Ergebnises mit Hilfe von den modi�zierten Dummyvariablen

geprüft.

3Es ist zu berücksichtigen, dass die De�nition �Angst vor festen Wechselkursen� in dieser Arbeit mit
der in Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001] nicht identisch ist. Die �Angst vor festen Wechselkursen�
in Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001] wird in dieser Arbeit als �Angst vor dem Floating� de�niert.
Levy-Yeyati und Sturzenegger [2001] haben jedoch eine Interaktion von Dummyvariablen, nämlich
�IMFFIX-FIXFIX�, untersucht, die eine ähnliche Bedeutung wie die �Angst vor festen Wechselkur-
sen� in dieser Arbeit hat. Dabei wird eine negative Auswirkung identi�ziert.
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6.1 Wachstum

Es wird in dieser Arbeit davon ausgegangen, dass die Phänomene �Angst vor dem Floa-

ting� und �Angst vor festen Wechselkursen� nicht zu den wichtigsten Treibfaktoren des

Wachstums (zum Beispiel Investition und Humankapital) zählen.

�Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� können jedoch als

Faktoren angesehen werden, die die makroökonomische Performance beein�ussen kön-

nen. In diesem Abschnitt wird die Auswirkung der beiden Phänomene auf das Wachstum

empirisch untersucht. Die empirische Untersuchung über die Auswirkung der Diskrepanz

basiert auf der sogenannten �informellen Regression� . Dabei wird eine ähnliche Strategie

verfolgt wie bei der Studie über die Auswirkung des Wechselkurssystems auf makroöko-

nomische Performance. 4

6.1.1 OLS-Schätzer

Die OLS-Regression wird wie die übliche informelle Wachstumsregression spezi�ziert.

Weiter wird angenommen, dass Autokorrelation innerhalb der Gruppen und Heteros-

kedastizität bestehen. Die Korrelation der Störterme zwischen den Gruppen wird je-

doch per Annahme ausgeschlossen. Diese Annahme wird als plausibler angesehen als

die Standard-Annahme, dass keine Heteroskedastizität und Autokorrelation innerhalb

einer Gruppe vorliegen. Es wird also konservativer geschätzt, wodurch die Validität der

Ergebnisse erhöht wird.

4Es gibt viele empirische Beispiele in der Wachstumsempirie. In der Literatur sind formelle Regression
und informelle Regression zu unterscheiden. Eine formelle Wachstumsregression basiert in der Regel
auf einem wachstumstheoretischen Modell. Ein elegantes Beispiel dafür ist die Arbeit von Mankiw
u. a. [1992]. Im Vergleich dazu kann eine informelle Wachstumsregression �exibler gestaltet werden.
Eine änhliche Modellspezi�kation �ndet man zum Beispiel in Levine und Renelt [1992], Levy-Yeyati
und Sturzenegger [2001; 2003] und Barro und Sala-i Martin [1995].
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6 Empirische Analyse

Die zuschätzenden Regressionen lauten wie folgt:

yit = α + β0fof + x
′

itβ + υit (6.1)

yit = α + β0fop+ x
′

itβ + υit (6.2)

yit = α + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + υit (6.3)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . , T .

Die Regressionsfunktion 6.1 untersucht die Auswirkung unterschiedlicher Maÿe an

�Angst vor dem Floating� (fof) auf die Wachstumsrate. Die Auswirkung der �Angst

vor festen Wechselkursen� (fop) wird in der Regressionsfunktion 6.2 analysiert. Die

Regressionsfunktion 6.3 stellt drei Dummyvariablen zusammen und untersucht deren

E�ekte. Die Dummyvariable dosay wird bei dieser Regressionsfunktion wegen perfekter

Multikollinearität nicht mit aufgenommen.

Da Autokorrelation innerhalb einer Gruppe und Heteroskedastizität angenommen wer-

den, wird bei den OLS-Regressionen der �cluster-robust standard errors� geschätzt. Dies

hat den Vorteil, dass der geschätzte Standardfehler auch bei Heteroskedastizität und

Autokorrelationist asymptotisch konsistent ist.

In den OLS-Regressionen steht die zuerklärende Variable yit für die Wachstumsrate des

Pro-Kopf-Einkommens, υit ist der Fehlerterm. Als Kontrollvariable xit werden folgende

Variablen berücksichtigt:

• die Investitionsquote (Investment Ratio), berechnet als Investition/BIP, gilt als

eine Proxyvariable für Sachkapital;

• die Änderungsrate der Terms-of-Trade (ToT Growth), die länderspezi�sche Schocks

darstellt;

• das Humankapital (Schooling), gemessen als durchschnittliche Bildungsdauer der

erwachsenen Bevölkerung (älter als 25), als eine Proxyvariable für Bildung;

• der O�enheitsgrad (Trade Openness), berechnet als ln((Export + Import)/BIP);
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6 Empirische Analyse

• der Einkommensrückstand (Gap), de�niert als Quotient aus dem Pro-Kopf-BIP

eines Landes und dem der USA im Jahre 1970;

• der natürliche Logarithmus der Anzahl der Bevölkerung (Population Size);

• die Wachstumsrate der Bevölkerung (Population Growth); und

• Zeitdummyvariablen, um globale Schocks (zum Beispiel Ölschock) aufzufangen. 5

In den Regressionsfunktionen 6.1 und 6.1 ist zu beachten, dass ein bestimmter Grad

an �Angst vor dem Floating� oder �Angst vor festen Wechselkursen� (zum Beispiel FOF

= 1) aus mehreren Kombinationen zwischen der de jure und der de facto Klassi�kation

stammen kann. Für das Beispiel FOF = 1 gibt es vier Kombinationen. Um die Unter-

suchung zu vereinfachen, wird in den Regressionen angenommen, dass ein bestimmter

Grad eine vergleichbare Auswirkung auf die Volkswirtschaft hat. Von daher werden die

vier Kombinationen als homogen behandelt .

Regressionsfunktion 6.1

In der Tabelle 6.1 sind die Ergebnisse der OLS-Regression 6.1 dargestellt. Zuerst wird

die Regression über die gesamte Beobachtungsperiode laufen gelassen (erste Spalte).

Da man nicht ausschlieÿen kann, dass es möglicherweise Strukturbrüche in der ganzen

Beobachtungsperiode gibt, 6 wird die ganze Periode in drei Zeiträume aufgeteilt und

separat analysiert (zweite - vierte Spalte). Wie in Kapitel 5 argumentiert, wird das

5Im Kontext eines Solow-Modells können die Zeitdummyvariablen auch als Technologie interpretiert
werden, die per Annahme für alle Länder gleich ist. Siehe Mankiw u. a. [1992].

6Wie bereits erwähnt, ist die Wechselkurspolitik in der Tat eng mit der Integration des internationalen
Güter- und Finanzmarkt verbunden. Von daher ist diese Aussage plausibel.
In den 1970er und 1980er Jahren war die Wechselkurspolitik auf Antiin�ation und Herstellung von
Glaubwürdigkeit der Geldpolitik fokussiert. Das ist darauf zurückzuführen, dass (i) die Märkte, ins-
besondere Finanzmarkt, relativ geschlossen sind und (ii) in dieser Periode weltweit hohe In�ation
herrschte.
In den 1990er Jahren wurde der Wechselkurspolitik eine neue Aufgabe zugewiesen. Die Aufmerk-
samkeit der Wechselkurspolitik war auf die Vorbeugung vor Finanzkrisen gerichtet. Das geschah vor
dem Hintergrund, dass die Finanzmärkte zunehmend integriert sind und die Häu�gkeit und dra-
matische Auswirkung der Finanzkrise die Länder zwingen, die Wechselkurspolitik als ein wichtiges
Instrument gegen die Finanzkrisen wahrzunehmen. Wie bereits diskutiert in Kapitel 4, kann �Angst
vor dem Floating� ihre Stärker in dem Kontext der Finanzmarktintegration besser ausspielen.
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6 Empirische Analyse

Entwicklungsniveau ebenfalls berücksichtigt (fünfte - siebte Spalte), um zu prüfen, ob

�Angst vor dem Floating� eine unterschiedliche Auswirkung in den drei Ländertypen

hat.

Wie üblich in der Literatur, ist insgesamt das Bestimmheitsmaÿ gering (R2), es liegt

in einem Intervall zwischen 0, 16 und 0, 36, was eine schwache Aussagekraft des Modells

bedeutet. Das Vorzeichen der Kontrollvariablen ist insgesamt in Einklang mit den Er-

gebnissen in der gängigen Literatur der Wachstumsempirie. Zu beachten ist, dass die

Variable fof signi�kant auf einen 1%-Niveau ist. Das impliziert, dass die Länder mit

einem höheren Maÿ an �Angst vor dem Floating� schneller wachsen können.

In den drei Unterperioden (Spalte zwei - vier) sind die Ergebnisse aber nicht ein-

heitlich. Die Variable fof ist signi�kant in den 1990er Jahren, aber nicht signi�kant in

den 1970er und 1980er Jahren. Das geschieht möglicherweise vor dem Hintergrund, dass

in den 1990er Jahren die Finanzmarktintegration stark zunimmt, während der Welt�-

nanzmarkt in den 1970er und 1980er Jahren noch relativ geschlossen ist. Wie bereits in

Kapitel 4 erörtert, gibt es einen Grund zu vermuten, dass die �Angst vor dem Floating�

besonders hilfreich bei dem Schutz vor Instabilität am Finanzmarkt sein kann. Ein hö-

heres Maÿe an �Angst vor dem Floating� kann für mehr Schutz bzw. Stabilität sorgen.

Dies kann dazu führen, dass ein Land schneller wachsen kann.

In den drei Stichproben nach Ländertypen (Spalte fünf - sieben) ist fof nur signi-

�kant für Entwicklungsländer, der Koe�zient ist auch am gröÿten. Die Frage, warum

der Koe�zient für Schwellenländer nicht signi�kant ist, lässt sich in dieser Untersuchung

nicht einfach beantworten. Nach der theoretischen Analyse sollen die Schwellenländer

am meisten von der �Angst vor dem Floating� pro�tieren. Das impliziert, dass sich die

verschiedene Maÿe signi�kant voneinander unterscheiden. Für das Ergebnis kann die

theoretische Analyse in Kapitel 4 keine überzeugende Aussage liefern. Bei der theoreti-

schen Analyse geht es darum, warum die �Angst vor dem Floating� und �Angst vor festen

Wechselkursen� zustande kommen und welche Auswirkung sie möglicherweise haben. Auf

die Auswirkungen der unterschiedlichen Maÿe einer Kategorie (FOF oder FOP) wird in

Kapitel 4 nicht eingegangen. Mit anderen Worten: Die theoretische Analyse hat nur die
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6 Empirische Analyse

Maÿe an �Angst vor dem Floating� angegangen, die Di�erenz zwischen unterschiedlichen

Mäÿen bleibt unerforscht.

Die drei Regressionen in Spalte fünf - sieben zeigen, dass der Schutze�ekt mit dem

Entwicklungsniveau abnimmt. Das heiÿt, dass im Vergleich zu anderen Ländern die

Industrieländer von einem höheren Maÿe an �Angst vor dem Floating� am wenigsten

pro�tieren können. Der Anreiz für die �Angst vor dem Floating� ist entsprechend in

Industrieländern geringer. Das kann zum Teil die Entwicklung der Diskrepanz in Indus-

trieländern unterstützen. 7

7Siehe Abbildung 5.2. Die Anzahl der Kategorie (fof = 0) steigt kontinuierlich, während die Anzahl
der Kategorie (fof > 0) relativ konstant bleibt.
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6 Empirische Analyse

Die Ergebnisse in dieser Tabelle (6.1) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Je mehr ein Land �Angst vor dem Floating� aufweist, desto höher ist die Wachs-

tumsrate. Wie gezeigt, kann ein Land mit einem höheren Grad an �Angst vor

dem Floating� insgesamt jährlich ceteris paribus um 0, 56 Prozentpunkte schneller

wachsen.

2. Je unterentwickelter ein Land ist, umso höher ist der Anreiz, einen höheren Grad

an �Angst vor dem Floating� aufzuweisen. Während die Di�erenz zwischen unter-

schiedlichen Maÿen (zum Beispiel: fof = 2 vs. fof = 1) in Industrieländern nur

marginal (0, 09 Prozentpunkte) ausfällt, beträgt die Di�erenz in Entwicklungslän-

dern erstaunliche 1, 38 Prozentpunkte.

Die Ergebnisse zeigen, dass Länder von einem höheren Maÿ an �Angst vor dem Floa-

ting� pro�tieren können. Dies impliziert, dass ein Land einen Anreiz hat, ein relativ

�exibles Wechselkurssystem anzukündigen und dann ein relativ festes Wechselkurssys-

tem etabliert.

Hier muss man das Ergebnis jedoch mit Vorsicht genieÿen: Erstens beabsichtige ich

nicht in dieser Arbeit, die Auswirkung der �Angst vor dem Floating� und der �Angst vor

festen Wechselkursen� zu quanti�zieren. Es geht vielmehr darum, die erwartete Auswir-

kung zu überprüfen.

Zweitens ist in der Abbildung 5.5 abzulesen, dass fof = 3 und fof = 4 relativ seltene

Phänomene in einem gegebenen Jahr sind. Das heiÿt, dass die Zentralbank die positive

Auswirkung der �Angst vor dem Floating� nicht zu stark ausnutzt. Von daher können

die Ergebnisse verzerrt werden, falls die Variable einen hohen Wert annimmt.

Die Frage kann aufgeworfen werden, warum die Zentralbank nicht von einer groÿeren

Diskrepanz pro�tieren wollte. Der Grund liegt möglicherweise darin, dass eine gröÿere

Diskrepanz mit einem deutlichen Verlust an Glaubwürdigkeit und einer erhöhten Un-

sicherheit einhergeht. Dies kann eine Zentralbank sich nicht leisten und muss deshalb

zwischen den beiden E�ekten abwägen. Dies ist in Einklang mit der Hypothese dieser

Arbeit, dass das de jure Wechselkurssystem nicht willkürlich angekündigt wird.
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6 Empirische Analyse

Regressionsfunktion 6.2

Die Ergebnisse aus der Regressionsfunktion 6.2 für �Angst vor festen Wechselkursen�

sind in Tabelle 6.2 dargestellt. Insgesamt ist fop nicht signi�kant. Das Bestimmheitsmaÿ

bleibt gering, dessen Wertebereich liegt zwischen 0, 1 und 0, 25.

In den drei Unterperioden (Spalte zwei - vier) ist die Variable fop nur signi�kant in

den 1980er Jahren. In den drei Stichproben nach Ländertypen (Spalte fünf - sieben) ist

sie nicht signi�kant. Zu beachten ist, dass alle Koe�ziente der Variable fop ein negatives

Vorzeichen haben. Das impliziert, dass ein schwacher Link zwischen der Wachstumsrate

und fop besteht.

Die Variation der Koe�zienten ist im Vergleich zu dem Ergebnis in der Regression

für �Angst vor dem Floating� niedrig unter drei Ländertypen. Das heiÿt, dass sich eine

Änderung des Grades an �Angst vor festen Wechselursen� bei allen Ländern relativ

gleichmäÿig auf das Wachstum auswirkt.

In den 1990er Jahren ist der Koe�zient der �Angst vor festen Wechselkursen� deut-

lich niedriger als der in den 1970er und 1980er Jahren. Das geht möglicherweise darauf

zurück, dass in den 1990er Jahren der freie Fall weniger häu�g auftritt als in der Vergan-

genheit. 8 Dies ist konsistent mit der Beobachtung, dass die Anzahl der Länder in der

FOP-Kategorie in den 1990er Jahren deutlich sinkt, während die Anzahl in den 1970er

und 1980er Jahren ungefähr bei 40 bleibt. 9

8In den 1970er Jahren sind 50 Fälle in der FOP-Kategorie gezählt, in den 1980er Jahren sind 102
Fälle, in den 1990er Jahren sind 82 Fälle.

9Siehe Abbildung 5.1. Der sinkende Trend in den 1990er Jahren ist deutlich zu erkennen.

141



6 Empirische Analyse

T
ab
el
le
6.
2:
A
us
w
ir
ku
ng

de
r
F
O
P
au
f
W
ac
hs
tu
m

(O
L
S-
Sc
hä
tz
er
)a

b
c
d

O
L
S

1
9
7
0
e
r

1
9
8
0
e
r

1
9
9
0
e
r

IL
S
L

E
L

-
0,
30
1

-
0,
21
7

-
0,
40
5
**

-
0,
06
4

-
0,
17
8

-
0,
20
6

-
0,
11

fo
p

0,
18
94

0,
39
28

0,
18
48

0,
36
86

0,
20
43

0,
45
52

0,
33
26

In
ve
st
m
en
t

0,
07
9
**

0,
00
5

0,
13

**
*

0,
30
2
**
*

0,
01

0,
21
49

**
*

0,
05
4
*

R
at
io

0,
03
53

0,
02
34

0,
03
29

0,
07
07

0,
05
83

0,
06
82

0,
03
06

T
oT

0,
00
4

-
0,
01
2

0,
00
9

0,
02
7

-
0,
10
6
**
*

0,
08
9
*

-
0,
00
6

G
ro
w
th

0,
01
2

0,
01
18

0,
01
34

0,
04
27

0,
03
66

0,
04
5

0,
00
98

0,
06

-
0,
3

0,
24

*
-
0,
03
6

0,
23

*
0,
57
9

-
0,
38
4
**

Sc
ho
ol
in
g

0,
21
11

0,
37
69

0,
13
06

0,
25
4

0,
11
56

0,
41
36

0,
19
36

T
ra
de

0,
57
1

1,
36
5
*

1,
32
3
**
*

-
1,
52
9
**

0,
66

-
0,
72
1

-
0,
12
8

O
p
en
ne
ss

0,
51
91

0,
70
28

0,
43
8

0,
72
54

0,
39
97

1,
06
77

0,
76
4

-
0,
02
3

-
1,
07
3

-
3,
98

**
3,
59
5
**

-5
,1
12

**
*

-
9,
74

**
*

1,
65
2

G
ap

1,
66
34

3,
83
68

1,
69
41

1,
81
82

1,
87
28

3,
05
52

2,
05
98

P
op
ul
at
io
n

0,
47
5
*

0,
64
6
*

0,
82

**
*

-
0,
56
1

0,
39
9
**

-
0,
09
2

-
0,
34

Si
ze

0,
25
19

0,
34
72

0,
24
35

0,
39
38

0,
16
2

0,
91
22

0,
46
46

P
op
ul
at
io
n

-
0,
35
7

-
1,
37
3
**

-
0,
86

**
*

0,
39

-
0,
87
5
**
*

0,
63
8

-
0,
81
1
**

G
ro
w
th

0,
41
59

0,
60
48

0,
17
77

0,
55
16

0,
26
63

0,
55
52

0,
34
54

O
bs
.

14
41

31
1

58
1

54
9

40
4

33
0

70
7

R
2

0,
1

0,
14

0,
22

0,
13

0,
25

0,
20

0,
12

a
E
s
ke
nn

ze
ic
hn

en
**
*,

**
,
*
si
gn
i�
ka
nz

au
f
de
n
1%

,
5%

un
d
10
%
-N
iv
ea
u.

b
D
ie
St
an
da
rd
fe
hl
er

si
nd

ko
ns
is
te
nt

b
ei
H
et
er
os
ke
da
st
iz
it
ät

un
d
A
ut
ok
or
re
la
ti
on
.
Si
e
w
er
de
n
ge
sc
hä
tz
t
in

St
at
a

m
it
H
ilf
e
de
r
zw

ei
O
pt
io
ne
n:

�R
ob
us
t�

un
d
�C
lu
st
er
�.

c
D
ie
Z
ei
td
um

m
yv
ar
ia
bl
en

si
nd

ni
ch
t
au
fg
el
is
te
t.

d
D
ie
K
at
eg
or
ie
f
op

=
0
is
t
eb
en
fa
lls

in
di
e
R
eg
re
ss
io
n
m
it
ei
nb

ez
og
en
.

142
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Regressionsfunktion 6.3

Die Ergebnisse der Regressionsfunktion 6.3 werden in Tabelle 6.3 dargestellt. In dieser

Regression werden unterschiedliche Maÿe an �Angst vor dem Floating� und �Angst vor

festen Wechselkursen� als eine Einheit betrachtet und nicht weiter voneinander di�e-

renziert. Zu diesem Zweck werden drei Dummyvariablen (fofdum, fopdum und dosay)

anstatt fof und fop in Betracht gezogen.

Die Dummyvariablen werden folgendermaÿen konstruiert. Alle Beobachtungen mit

fof > 0 werden unter fofdum erfasst. Mit der Dummyvariable fopdum werden die

Beobachtungen mit fop > 0 dargestellt. Die Dummyvariable dosay steht für den Fall,

dass ein Land bezüglich des Wechselkurssystems tut, was es angekündigt hat. In dieser

Regression dient die DOSAY-Kategorie als Benchmark. Von daher taucht sie in der

Regression nicht auf.

Das Ergebnis in Tabelle 6.3 zeigt, dass insgesamt die Länder in der FOF-Kategorie am

schnellsten wachsen und der Unterschied statistisch signi�kant ist, während die Di�erenz

zwischen der FOP-Kategorie und der DOSAY-Kategorie nicht statistisch signi�kant ist.

Zu berücksichtigen ist, dass das Bestimmheitsmaÿ weiterhin gering bleibt. Das heiÿt,

dass die Erklärungskraft der Modelle begrenzt ist.

In den drei Stichproben nach Ländertypen (Spalte fünf - sieben) ist das Ergebnis

weiterhin gültig. Die Länder in der FOF-Kategorie in jeweiliger Stichprobe wachsen

am schnellsten. Das Vorzeichen der FOP-Kategorie in den Stichproben ist jedoch nicht

einheitlich geworden. Also kann man keine aussagekräftige Schlussfolgerung hinsichtlich

der FOP-Kategorie ziehen.

Der Unterschied zwischen der FOF-Kategorie und der FOP-Kategorie ist bei diesen

Regressionen stäker: Sowohl für die ganze Periode als auch in sechs Stichproben ist die

Wachstumsrate bei der FOF-Kategorie höher als die bei der FOP-Kategorie.

Obwohl das Ergebnis in Tabelle 6.3 nicht direkt vergleichbar mit den Ergebnissen in

Tablle 6.1 und 6.2 ist, gibt es jedoch eventuell einen Link zwischen den beiden Schät-

zungen. Dies ist dadurch zu erkennen, dass in den 1990er Jahren ein Land in der FOF-
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Kategorie ceteris paribus sogar um 1, 61 Prozentpunkte schneller wachsen kann als der

Benchmark - die DOSAY-Kategorie. Das geht möglicherweise darauf zurück, dass die

Variable �fof� in den 1990er Jahren in Tabelle 6.1 hoch signi�kant ist.
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6 Empirische Analyse

6.1.2 Robustheitsprüfung

Methode der Robustheitsprüfung

In der Literatur ist es üblich, eine Querschnitt-Analyse durchzuführen, wobei nur eine

Beobachtung für jede Gruppe berücksichtigt wird. Damit kann man überprüfen, ob das

Ergebnis von den kurzfristigen zyklischen Faktoren getrieben ist oder eher den langfris-

tigen Zusammenhang widerspiegelt.

Anstatt dieser Querschnitt-Analyse wird in dieser Arbeit eine Regression, die auf ei-

ner Fünf-Jahres-Periode beruht, verwendet. Die Grundidee geht auf die Tatsache zurück,

dass sich das Wechselkurssystem zum Teil schnell ändern kann und somit eine Klassi�-

kation für die gesamte Beobachtungsperiode nicht mehr informativ ist.

Ein Regimewechsel in jährlichen Daten steht möglicherweise in Verbindung mit einem

kurzfristigen wirtschaftlichen und/oder politischen Schock. Es kann nicht ausgeschlossen

werden, dass ein Land gezwungen ist, die Wechselkursanbindung kurzfristig aufzugeben,

wenn das Land unter einem akuten Schock leidet. Nachdem sich die Situation stabili-

siert, kann das alte Wechselkurssystem wiederhergestellt werden. In diesem Fall kann

eine �Angst vor festen Wechselkursen� beobachtet werden, was nicht unbedingt eine un-

strittige Klassi�kation ist, da dieser kurze Beobachtungshorizont eher den E�ekt der

Änderung der Kategorie betont als die echte Auswirkung einer Kategorie auf makroöko-

nomische Performance.

Darüber hinaus ist zu beachten, dass es einen Zeitraum zwischen der Etablierung

und der Freigabe der Wechselkurs�xierung geben muss, da die In�ationsdi�erenz bzw.

die Überbewertung der Währung normalerweise nur schrittweise entstehen können. Dies

spricht auch dafür, dass das Wechselkurssystem in einem relativ langen Horizont beob-

achtet werden muss.

Im Folgenden wird die Prüfung der Robustheit bei dem OLS-Schätzer durchgeführt.

In dieser Arbeit wird die Prüfung vor allem durch die Modi�zierung der Zeitdummyva-

riablen vorgenommen. Es wird davon ausgegangen, dass die ursprünglichen Zeitdum-

myvariablen (Jahresdummies) eher kurzfristige Schwankungen abbilden. Denn ein Jahr
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ist möglicherweise zu kurz, um festzustellen, wie man ein Land plausibel klassi�zieren

sollte. Es ist auch zu berücksichtigen, dass ein Land zwischen verschiedenen Kategorien

pendeln kann. In diesem Fall ist eine geeignete Klassi�kation schwer zu �nden. 10

Eine weitere Schwierigkeit besteht darin, wie man die Krisen-Szenarien bei der Klassi-

�kation berücksichtigen soll. Es wird davon ausgegangen, dass die Periode vor und nach

der Krise ebenfalls zu �Angst vor festen Wechselkursen� zugeordnet werden sollen. 11

Um diese Problematik anzugehen, werden neue Dummyvariablen konstruiert. Die neu-

en Dummyvariablen sollen zwei Merkmale haben. Einerseits muss sie den E�ekt einer

kurzfristigen Schwankung reduzieren. Andererseits muss die Entwicklung des Wechsel-

kurssystems berücksichtigt werden.

Im Allgemeinen stehen drei Optionen zur Modi�zierung der Dummyvariablen zur

Verfügung:

1. Eine repräsentative Dummyvariable für die ganze Periode wird berechnet. Norma-

lerweise erfolgt dies nach dem Mehrheitsprinzip.

2. Eine repräsentative Dummyvariable für eine Fünf-Jahres-Periode wird konstruiert.

Dabei wird ebenfalls das gleiche Mehrheitsprinzip verwendet.

10Zu beachten ist, dass bei der RR-Klassi�kation ein Wechselkurssystem aus einer relativ langfristigen
Perspektive analysiert wird (fünfjähriger Horizont). Somit ist die Häu�gkeit eines Regimewechsels
im Vergleich zu der bei anderen Klassi�kationen (einjähriger Horizont) reduziert. Dennoch ist es
notwendig, die Robustheit anhand der alternativen Dummyvariablen zu prüfen.

11Hiermit wird ein typischer Verlauf einer �Angst vor festen Wechselkursen� illustriert.
In der Anfangsphase hat ein Land eine Wechselkursanbindung angekündigt und etabliert. In der

Periode unmittelbar danach kann das Land tatsächlich von diesem Anker pro�tieren.
Allmählich wird die Währung überbewertet - entweder wegen exzessiver Geld- und Fiskalpolitik

oder wegen andauerenden Schocks. Wenn die nötige Anpassung nicht statt�ndet, wird die Wechsel-
kursanbindung von den Spekulanten getestet und die Zentralbank versucht, die heimische Währung
zu verteidigen.
Wenn sich die Situation weiter verschlechtert, wird die Währung attackiert, und bis zu einem

Zeitpunkt ist das Land nicht mehr in der Lage, gegen die Spekulation abzuwehren. Die Wechselkur-
sanbindung wird freigegeben und es wird zu einem freien Fall kommen.
Die Frage kann gestellt werden, wie man das Land in diesem Verlauf klassi�zieren soll.
Am Anfang pro�tiert das Land von der Wechselkurs�xierung und kann möglicherweise eine gute

Performance erzielen, während der Krise ist die Performance mit Sicherheit deutlich schlechter. Man
kann aber nicht einfach die gute Performance zu der �Angst vor dem Floating� oder der �DoSay�,
und schlechte Performance zu der �Angst vor festen Wechselkursen� zuordnen, wie das bei jährlichen
Dummyvariablen der Fall ist. Somit wird ein verzerrtes Bild dargestellt.
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3. Eine repräsentative Dummyvariable für eine Fünf-Jahres-Periode wird konstruiert.

Dabei wird der Anteil einer Kategorie dadurch berechnet, dass die Anzahl der Be-

obachtung in dieser Fünf-Jahres-Periode durch die Anzahl einer Kategorie geteilt

wird. Somit summieren sich die drei Variablen auf eins.

Mit den oben genannten drei Optionen wird vermieden, dass ein kurzfristiger Über-

gang zwischen den drei Kategorien das Ergebnis zu sehr beein�usst. Auf diese Weise

ist die Klassi�kation konsistent mit der Überlegung, dass die drei Kategorien in einem

langfristigen Horizont betrachtet werden sollen.

Bei der ersten Option wird eine Dummyvariable für die ganze Periode nach dem

Mehrheitsprinzip konstruiert. Sie ist bei einer gängigen Querschnitt-OLS-Regression zu

�nden. Für jedes Land werden die drei Dummyvariablen über die Beobachtungsperi-

ode summiert, Die Dummyvariable, die den höchsten Wert erreicht, dominiert die ganze

Periode. Das heiÿt, dass ein Land nach dieser Modi�zierung nur durch eine Dummyva-

riable - entweder �Angst vor dem Floating� oder �Angst vor festen Wechselkursen� oder

�DoSay� - bezeichnet wird.

Die Probleme für diese Option sind nicht zu vernachlässigen. Nicht in jeder Periode

hat ein Land Informationen über die drei Kategorien. Ein Problem kann auftreten, wenn

entweder die de jure oder die de facto Klassi�kation nicht verfügbar ist. Dies kann dazu

führen, dass ein Land in den originalen Daten ursprünglich nicht klassi�ziert ist. Es wird

jedoch zu einer neuen Klassi�kation zugeordnet nach dem Mehrheitsprinzip, was nicht

mit Sicherheit korrekt ist. 12

Darüber hinaus kann die Frage aufgeworfen werden, ob die ganze Periode gemein-

sam untersucht werden soll. Wie bereits diskutiert, gibt es möglicherweise Strukturbrü-

che entlang der Zeitdimension. Für ein Entwicklungsland oder ein Schwellenland ist es

unvermeidbar, die Wechselkurspolitik an den Entwicklungsprozess anzupassen, weshalb

mehrere Wechselkurssystem eventuell notwendig sind. Vor diesem Hintergrund kann man

nicht zu dem Ergebnis kommen, welches bestimmtes Wechselkurssystem repräsentativ

12Gegebenfalls kann sogar die Hälfte der Beobachtung nicht klassi�ziert werden. Dies gilt insbesondere
für Transformationsänder, welche vor 1990 keine Klassi�kation haben.
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für die ganze Periode ist. Dies ist auch in Einklang mit der Meinung, dass kein bestimm-

tes Wechselkurssystem für alle Länder und/oder für alle Zeit geeignet ist. 13

Die oben genannten Probleme lassen sich mit der zweiten und dritten Option bes-

ser lösen. Die Vorteile dieser Optionen gegenüber der ersten Option bestehen in drei

Punkten:

1. Erstens kann man das Geräusch reduzieren. Falls ein Land in einer Fünf-Jahres-

Periode nicht klassi�zeirt ist, wird das Land in dieser Periode weggelassen, wäh-

rend in der ersten Alternative das Land zu einer Kategorie zugeordnet wird, die

möglicherweise irreführend ist.

2. Zweitens stehen immerhin mehr Informationen zur Verfügung. Wenn die Klassi-

�kation in einer Periode nicht einfach zu identi�zieren ist, kann man noch Bezug

auf die Klassi�kation in der letzen oder nächsten Periode nehmen. Auf diese Weise

werden 21 Klassi�kationen festgestellt. 14

3. Drittens ist ein dynamisches Panel-Daten-Modell bei diesen Optionen möglich, das

besonders fähig für Lösung einiger Probleme ist. Darauf wird später eingegangen.

Wie bereits argumentiert, ist es nicht angemessen, in einer kurzen Frist �Angst vor

festen Wechselkursen� zu analysieren, da eine Wechselkurs�xierung normalerweise nicht

gleich nach der Etablierung aufgegeben wird. Wenn ein Land am Anfang eine Wech-

selkurs�xierung etabliert, fungiert der Wechselkurs tatsächlich als ein nominaler Anker.

Dieser Anker kann dem Land bei der Stabilisierung der Volkswirtschaft helfen, solange

die Glaubwürdigkeit dieses Ankers noch erhalten bleibt. Im Laufe der Zeit führt das Land

Wirtschaftsmaÿnahmen durch, die möglicherweise nicht in Einklang mit dem Wechsel-

kurssystem steht. Wenn diese Wirtschaftspolitik nicht rechtzeitig korrigiert wird, kann

am Ende eine Anpassung des Wechselkurssystem oder eventuell eine Währungskrise

statt�nden. So entsteht ein Boom-Crash-Zyklus.
13Siehe Frankel [1999].
14Es kann zum Beispiel passieren, dass ein Land während einer Fünf-Jahres-Periode zweimal als �Angst

vor dem Floating�, zweimal als �Angst vor festen Wechselkursen� und einmal als �DoSay� klassi�ziert
ist. In diesem Fall ist das Mehrheitsprinzip nicht direkt verwendbar, und der manuell Eingri� ist
notwendig. Die Entscheidung basiert auf den Informationen nacheinander folgender Perioden.
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Ein langer Beobachtungshorizont, wie etwa eine Fünf-Jahres-Periode kann diesen

Boom-Crash-Zyklus besser berücksichtigen. Damit ist die Wahrscheinlichkeit zur Fehl-

klassi�kation reduziert.

Der Nachteil dieser Optionen ist eine gewisse Willkürlichkeit bei der Aufgliederung der

Beobachtungsperiode. 15 Trotz dieses Nachteils wird in dieser Arbeit davon ausgegangen,

dass die zweite und dritte Optionen sinnvoller sind. Von daher wird auf eine auf der ersten

Option basierende Robustheitsprüfung verzichtet. 16

Zuerst werden sechs Fünf-Jahres-Periode gebildet, wobei die erste Periode ab 1973

beginnt und bis 1975 endet und die letzte Periode von 1996 bis 1999 durchläuft. An-

schlieÿend wird bei der zweiten Option in einer Periode nach dem Mehrheitsprinzip eine

Dummyvariable zu einem Land zugeordnet. Die Variable, die am meisten in dieser Peri-

ode auftaucht, dominiert die anderen zwei Variablen und nimmt den Wert eins an, den

anderen Variablen werden der Wert null zugewiesen. Bei der dritten Option werden die

Dummyvariablen anhand anderer Methoden modi�ziert. 17 Die Anzahl einer Kategorie

wird zuerst in einer Fünf-Jahres-Periode aufsummiert, dann wird die Länge der Peri-

ode durch diese Summe dividiert. Somit wird der prozentuale Anteil jeder Kategorie

berechnet, anstatt null und eins bei der zweiten Option. 18

15Man kann nicht mit Sicherheit argumentieren, warum die Unterperiode fünf Jahre dauern muss
and wann die Unterperiode beginnen soll. In dieser Arbeit wird die Tradition in der Literatur
übernommen.

16Wie später erklrärt wird, lassen sich die zweite und dritte Option in einem statischen Panel-Daten-
Schätzer besser einsetzen, während es bei einem dynamischen Panel-Daten-Modell mit der ersten
Option nicht möglich ist.

17Vgl. Levy-Yeyati und Sturzenegger [2003].
18Ein Beispiel soll den Vorgang illustrieren. Angenommen wird ein Land in einer Fünf-Jahres-Periode

zweimal als FOF, zweimal als FOP und einmal als DoSay klassi�ziert, wird die neue Variable 40%
für FOF, 40% für FOP und 20% für DoSay berechnet.
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Ergebnisse der Robustheitsprüfung

In diesem Abschnitt wird nur die Robustheit des Ergebnisses aus der Regressionsfunktion

6.3 geprüft. Eine Robustheitsprüfung der Regressionsfunktion (6.1 und 6.2) ist anhand

der beiden Methode nicht sinnvoll, da das Ergebnis ökonomisch schwer zu interpretieren

ist.

In der Tabelle 6.4 und 6.5 werden die Ergebnisse dieser Robustheitsprüfung, die auf

den zweiten und dritten Optionen basiert, dargestellt. Zu beachten ist, dass in beiden

Tabellen nur die Dummyvariablen nach dem Mehrheitsprinzip innerhalb von einer Fünf-

Jahres-Periode berechnet sind, die anderen Variable bleiben unverändert. 19

Das Ergebnis der Robustheitsprüfung, das auf der zweiten Option basiert, wird in

der Tabelle 6.4 gezeigt. Das Bestimmheitsmaÿ bleibt weiterhin klein (von 0, 11− 0, 27).

Das Ergebnis ist insgesamt in Einklang mit dem Ergebnis in Tabelle 6.3: Die Länder

in der FOF-Kategorie wachsen mit Abstand am schnellsten, während die Di�erenz zwi-

schen der FOP-Kategorie und der DoSay-Kategorie nicht signi�kant bleibt. Die Variable

fofdum ist sowohl in der gesamten Beobachtung als auch in den 1990er Jahren und in

Entwicklungsländern signi�kant. Im Vergleich dazu ist die Di�erenz zwischen fopdum

und Benchmark (auÿer bei der Stichprobe der Entwicklungsländer) nicht statistisch si-

gni�kant.

Es ist aber zu beachten, dass die Koe�zienten insgesamt gröÿer geworden sind. Der ge-

schätzte Koe�zient spricht gegen die Erwartung, dass die FOP-Kategorie in Verbindung

mit schwacher makroökonomischer Performance steht. Der Grund dafür könnte darin

bestehen, dass nicht nur Krisen-Szenarien zur FOP-Kategorie zugeordnet sind, sondern

auch die Periode vor und/oder nach der Krise. In diesen Perioden ist die Wachstumsrate

nicht zwingend klein.

19In einem dynamischen Panel-Daten-Modell werden alle Variablen komplett modi�ziert.
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6 Empirische Analyse

In der Tabelle 6.5 ist das Ergebnis der Regression, das auf der dritten Option basiert,

dargestellt. In dieser Regression sind keine Dummyvariablen signi�kant auÿer der Koef-

�zent für FOF in Entwicklungsländern. Zu beachten ist, dass man das Ergebnis nicht

eindeutig interpretieren kann. Da eine Zunahme des Anteils einer Kategorie mit einer

Abnahme des Anteils anderer Kategorie einhergeht, kann man das Ergebnis nicht genau

quanti�zieren, wenn man die Änderung nicht genau kennt. 20 Da die Quanti�zierung der

Auswirkung der Dummyvariablen eigentlich nicht das Ziel der Arbeit ist, kann man ja

doch zu einer schwachen Schlussfolgerung kommen: Die Variable fofdum steht im Ver-

gleich zum Benchmark in Zusammenhang mit einer höheren Wachstumsrate , während

die �Angst vor festen Wechselkursen� zu einer relativ niedrigeren Wachstumsrate führt.

20Jedoch kann man die Auswirkung der extremen Fälle interpretieren, nämlich ohne Mischung der drei
Kategorien.
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6 Empirische Analyse

Das Ergebnis des OLS-Schätzers kann zum Teil die Hypothese, dass die �Angst vor dem

Floating� in Verbindung mit einer höheren Wachstumsrate steht, während die �Angst

vor festen Wechselkursen� zu einer niedrigeren Wachstumsrate führen kann, bestätigen.

Jedoch ist der Zusammenhang aber insgesamt schwach. Der Grund kann darin bestehen,

dass in diesem Kontext der OLS-Schätzer an sich problematisch ist.

Der OLS-Schätzer ist einfach zu implementieren, da die Voraussetzung für die Modell-

spezi�kation leicht zu erfüllen ist. Dessen Probleme sind in der Literatur weit bekannt.

Vor allem kann ein sogenannte �Omited Variable Bias�-Problem auftreten. 21 Dies hat

zur Folge, dass das Ergebnis aus dem OLS-Schätzer verzerrt ist, wenn länderspezi�sche

E�ekte tatsächlich vorliegen. Mit anderen Worten: Der OLS-Schätzer ist nicht geeignet

für die Modellierung der nicht-beobachtbaren länderspezi�schen E�ekte, 22 die mögli-

cherweise mit den erklärenden Variablen (zum Beispiel: Sach- und Humankapital, �Angst

vor dem Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen�) korreliert sind. In diesem Fall

muss man die Panel-Daten-Methode aufgreifen, die die Modellierung der länderspezi�-

schen E�ekte ermöglicht.

Zwar ist der OLS-Schätzer problematisch, aber die Ergebnisse des OLS-Schätzers stel-

len eine gute Vergleichsbasis dar. Sie können zur Prüfung der Konsistenz des Panel-

Daten-Schätzers dienen, der in dem nächsten Abschnitt behandelt wird.

21Das �Omited Variable Bias�-Problem bedeutet, dass der OLS-Schätzer verzerrt und nicht konsistent
ist, wenn die ausgelassene Variable (�omitted variable�) ebenfalls zu den Erklärungsfaktoren zählen
und sie mit den erklärenden Variablen des Modells korreliert ist. Zu berücksichtigen ist, dass der OLS-
Schätzer weiterhin nicht verzerrt ist, wenn keine Korrelation zwischen der ausgelassenen Variable
und den anderen erklärenden Variablen vorliegt.

22Unter länderspezi�schen E�ekten versteht man zum Beispiel Technologie, Ressourcen und Institution.
Sie sind meistens zeitkonstant oder deren Variation ist sehr gering. Ferner sind sie nicht beobachtbar
und daher können sie nicht direkt in der Regression analysiert werden.
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6 Empirische Analyse

6.1.3 Statischer Panel-Daten-Schätzer

Ein statischer Panel-Daten-Modell ermöglicht die explizite Modellierung länderspezi-

�scher E�ekte, die normalerweise nicht direkt beobachtbar sind. In diesem Abschnitt

werden Fixed-E�ekt-Schätzer, Random-E�ekt-Schätzer, Maximum-Likelihood-Schätzer

und Hausman-Taylor-Schätzer verwendet, um die länderspezi�sche E�ekte zu berück-

sichtigen. 23

Der Fixed-E�ekt-Schätzer ist generell konsistent. Er ist aber nicht e�zient, wenn alle

erklärenden Variablen exogen in Bezug auf den Individuene�ekt sind. In diesem Fall

bietet der Random-E�ekt-Schätzer eine bessere Lösung. Ein Hausman-Test wird norma-

lerweise in der empirischen Literatur verwendet, um zu prüfen, welcher von dem Fixed-

E�ekt-Schätzer und dem Random-E�ket-Schätzer die bessere Alternative darstellt. Aber

der Hausman-Test ist nicht konsistent bei Heteroskedastizität und Autokorrelation, was

in dieser Arbeit angenommen wurde. Hinzu kommt, dass diese übliche Vorgehenswei-

se in der empirischen Arbeit mehrfach von den ökonometrischen Theoretikern kritisiert

werden. 24 Von daher wird hier auf den Hausman-Test verzichtet.

Theoretisch soll jedoch der Hausman-Taylor-Schätzer wegen der Flexibilität eine an-

gemessene Modellspezi�kation darstellen. Der Grund besteht darin: Erstens kann man

die Annahme ausschlieÿen, dass alle erklärenden Variablen nicht mit dem individuen

E�ekt (ηi) korrelieren. Zweitens ist es aber auch nicht plausibel anzunehmen, dass alle

erklärenden Variablen mit dem Individuene�ekt korrelieren. 25

In der Empirie wird leider wenig darauf geachtet, zum Beispiel untersuchen Dubas

23Der Hausman-Taylor-Schätzer wurde entwickelt von Hausman und Taylor [1981]. Eine ausführliche
Darstellung �ndet man in Greene [2002] oder Baltagi [2005].

24Siehe Baltagi [2005], S.18.
25Der Random-E�ekt-Schätzer setzt voraus, dass alle erklärenden Variablen nicht mit dem individuen

E�ekt korrelieren. Sonst ist ein Random-E�ekt-Schätzer verzerrt. Aus sachlogischen Gründen wird
davon ausgegangen, dass es eine Korrelation zwischen den erklärenden Variablen (mindestens ein
Teil der erklärenden Variablen) und dem individuen E�ekt gibt.
Bei dem Hauman-Taylor-Schätzer wird angenommen, dass einige Variablen mit dem Individuenef-
fekt korrelieren, die anderen Variablen sind exogen zu dem Individuene�ekt. In der theoretischen
Literatur werden der Fixed-E�ekt-Schätzer und der Random-E�ket-Schätzer als zwei Ecklösungen
angesehen. Falls nur ein Teil der erklärenden Variable mit dem Individuene�ekt korreliert, ist der
Hausman-Taylor-Schätzer vorzuziehen. Analyse �ndet man in Mundlak [1978] und Baltagi u. a.
[2003].
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6 Empirische Analyse

u. a. [2005] den Link zwischen der Wachstumsrate und der Diskrepanz schlieÿlich nur

anhand des Random-E�ekt-Schätzers. Wie oben erwähnt, sind die Annahmen für den

Random-E�ekt-Schätzer in der Realität schwer zu erfüllen. In dieser Arbeit ist jedoch

der Hausman-Taylor-Schätzer bevorzugt, der eine bessere Lösung darstellt.

Das zugrunde liegende Modell wird wie folgt spezi�ziert.

yit = α + β0fof + x
′

itβ + ηi + υit (6.4)

yit = α + β0fop+ x
′

itβ + ηi + υit (6.5)

yit = α + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit (6.6)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . T .

In diesem statischen Panel-Daten-Modell werden die gleichen Kontrollvariablen xit be-

nutzt wie bei dem OLS-Schätzer. Der Fehlerterm ist in zwei Teile aufgeteilt. Nun steht ηi

für den Individuene�ekt (Länderspezi�scher E�ekt) und wird als zeitkonstant angenom-

men. Bezüglich der Fehlerterme υit wird angenommen, dass (i) sie zwischen unterschied-

lichen Gruppen nicht korreliert, aber möglicherweise innerhalb einer Gruppe korreliert

26 sowie (ii) heteroskedastisch sind. In allen Regressionen sind die Zeitdummyvariablen

enthalten, um für globale Schocks zu kontrollieren (zum Beispiel Konjunkturentwicklung

der Weltwirtschaft, globale Zinsniveau, Ölschock etc.).

Die Vorgehensweise bei der Interpretation der Ergebnisse lautet wie folgt: Man ver-

glicht die Ergebnisse der vier Modelle. Wenn sie ähnliche Ergebnisse liefern, kann man

mit gewisser Sicherheit die Schlussfolgerung ziehen, dass das Ergebnis robust ist. Sonst

wird das Ergebnis aus dem Hausman-Taylor-Schätzer wegen realitätsnaher Modellspe-

zi�kation vorgezogen.

26Durch die Aufnahme der Zeitdummyvariablen kann die Korrelation zwischen den Gruppen, die durch
globale Schocks verursacht wird, entfallen.
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6 Empirische Analyse

Regressionsfunktion 6.4

In Tabelle 6.6 ist das Ergebnis für die FOF-Regression 6.4 dargestellt. Die Koe�zienten

sind in den vier Schätzern vergleichbar. Das impliziert, dass eine positive Auswirkung

immer festgestellt werden kann. Das Ergebnis hängt nicht davon ab, welche Modellspe-

zi�kation das �wahre� Modell darstellt. Insgesamt ist der statische Panel-Daten-Schätzer

mit dem OLS-Schätzer vereinbar. fof ist in allen vier Regressionen signi�kant. Im Ver-

gleich zu dem Ergebnis aus OLS-Regression (6.1) ist der Koe�zient etwas höher ge-

worden. Das heiÿt, dass eine stärkere Auswirkung zwischen unterschiedlichen Maÿen an

�Angst vor dem Floating� festgestellt werden kann.

Da eine separate Analyse über den drei Stichproben nach Ländertypen in dem Hausman-

Taylor-Schätzer nicht möglich ist, werden sie anhand des Fixed-E�ekt-Schätzers unter-

sucht. Das Ergebnis ist insgesamt in Einklang mit den OLS-Resultaten. Ähnlich wie

bei dem OLS-Schätzer ist nun der Koe�zient für die Stichprobe (Entwicklungsländer)

signi�kant und der Unterschied zwischen den drei Ländertypen ist deutlicher.

Regressionsfunktion 6.5

In Tabelle 6.7 sind die Ergebnisse für die FOP-Regression 6.5 dargestellt. fop ist in allen

Regressionen nicht signi�kant. Somit kann das Ergebnis aus dem OLS-Schätzer mit dem

Panel-Daten-Modell bestätigt werden. Ebenfalls weist die Variable (fop) ein negatives

Vorzeichen auÿer bei der Stichprobe - Schwellenländer aus, was auf eine schwache ne-

gative Auswirkung hindeutet. Im Vergleich zu dem Ergebnis aus dem OLS-Schätzer ist

der Koe�zient etwas niedriger geworden.

Zu beachten ist, dass der Koe�zient der fop (absoluter Wert) in Industrieländern

am gröÿten ist und der Koe�zient in Schwellenländern sogar positiv ist. Das heiÿt,

dass die Industrieländer am schlimmsten unter einem höheren Maÿ an �Angst vor festen

Wechselkursen� leiden und die Schwellenländer sogar davon pro�tieren. Dies lässt sich

in diesen Regressionen nicht theoretisch erklären. Es geht möglicherweise darauf zurück,
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6 Empirische Analyse

dass das Ergebnis für die Stichprobe (Industrieländer) nicht glaubwürdig ist, da die

Verteilung der Beobachtung bei Industrieländern sehr konzentriert ist. 27

27Siehe Tabelle 5.3.
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Regressionsfunktion 6.6

Die Auswirkungen der Dummyvariablen werden ebenfalls in einem statischen Panel-

Daten-Modell untersucht. Die Ergebnisse werden in Tabelle 6.8 gezeigt.

fofdum weist ein positives Vorzeichen in allen Regressionen auf und ist signi�kant

sowohl in dem vorgezogenen Hausman-Taylor-Schätzer als auch signi�kant bei dem

Random-E�ekt und dem Maximum-Likelihood-Schätzer. Die Variation der Koe�zien-

ten ist ebenfalls begrenzt, was auf ein stabiles Ergebnis hindeutet. Die Regressionen in

diversen Stichproben zeigen, dass die Entwicklungsländer am meisten von der �Angst

vor dem Floating� pro�tieren, während deren Auswirkung bei den Industrieländern am

niedrigsten ausfällt.

Dagegen ist fopdum in allen Regressionen nicht signi�kant. Es ist zu beachten, dass in

allen Regressionen fopdum nun ein negatives Vorzeichen hat und die Koe�zienten auch

höher als die Koe�ziente in der OLS-Regression sind. Das impliziert, dass eine schwach

negative Auswirkung zu vermuten ist. Wie gezeigt, sind die Entwicklungsländer am

meisten von der �Angst vor festen Wechselkursen� getro�en. Deren Auswirkung sinkt

mit dem Entwicklungsniveau.

Insgesamt ist der statische Panel-Daten-Schätzer mit dem OLS-Schätzer vereinbar.

Im Vergleich zu dem OLS-Schätzer hat der Panel-Daten-Schätzer die Hypothese in Be-

zug auf die Ländertype besser unterstützt. Die �Angst vor dem Floating� zeigt in drei

Ländertypen ein positives Vorzeichen, während die �Angst vor festen Wechselkursen�

ein negatives Vorzeichen aufweist. Der Koe�zient für die Stichprobe Entwicklungslän-

der ist am gröÿten, was bedeutet, dass die Entwicklungsländer am stärksten betro�en

sind. Auÿerdem ist die Tendenz zu erkennen, dass die Auswirkung der Diskrepanz mit

dem Entwicklungsniveau abnimmt. Je weiter sich ein Land entwickelt, desto schwächer

ist die Auswirkung der Diskrepanz.

Also kann man zu dem Schluss kommen, dass die Hypothese bezüglich der fofdum

und fopdum von diesen Regressionen insgesamt bestätigt werden kann. Man muss jedoch

die Ergebnisse vorsichtig interpretieren, da in den meisten Fällen die Koe�zienten nicht
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signi�kant sind.
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6 Empirische Analyse

Prüfung der Robustheit

Bei der Prüfung der Robustheit werden ebenfalls die Dummyvariablen aus der Fünf-

Jahres-Peirode, die in Abschnitt 6.1.2 erörtert wurden, verwendet.

Die Ergebnisse, die auf der zweiten Option basieren, werden in Tabelle 6.9 dargestellt.

Sie sind insgesamt in Einklang mit den Ergebnissen aus Tabelle 6.8. fofdum ist nicht

mehr signi�kant. Die Variation des Koe�zients zwischen diversen Modellen ist ebenfalls

gröÿer geworden. Da man nicht weiÿ, welches Modell die beste Lösung ist, kann man

die Ergebnisse ohne weiteres nicht interpretieren. Allerdings ist zu beachten, dass das

Vorzeichen der Variable fofdum in allen Schätzern positiv und Erwartungsgemäÿ ist.

Der vorgezogene Hausman-Taylor-Schätzer hat den negativen E�ekt der �Angst vor

festen Wechselkursen� bestätigt. Der Unterschied zwischen der �Angst vor festen Wech-

selkursen� und dem Benchmark ist statistisch signi�kant.

In der Tabelle 6.10 werden die Ergebnisse aus der dritten Option dargestellt. Die bei-

den Robustheitprüfungen haben ein ähnliches Bild gezeigt. Der Unterschied zwischen der

�Angst vor dem Floating� und dem Benchmark bleibt weiter nicht signi�kant, während

der Koe�zient der Variable fopdum signi�kant negativ ist.

Die Robustheitsprüfungen haben die Hypothese nicht verworfen. In den primären

Modellspezi�kationen wird die Schlussfolgerung gezogen, dass die Länder in der FOF-

Kategorie am schnellsten wachsen. In den Robustheitsprüfungen mit dem präferierten

Hausman-Taylor-Schätzer wird festgestellt, dass die Länder in der FOP-Kategorie am

langsamsten wachsen.
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6.1.4 Dynamischer Panel-Daten-Schätzer

Methode

Der statische Panel-Daten-Schätzer hat die Hypothese über die Auswirkung der �Angst

vor dem Floating� und der �Angst vor festen Wechselkursen� auf die Wachstumsrate

bestätigt, wobei die Auswirkung der �Angst vor festen Wechselkursen� eher gering ist.

Bei den Robustheitsprüfungen wurde jedoch festgestellt, dass die negative Auswirkung

der �Angst vor festen Wechselkursen� signi�kant ist.

Der statische Panel-Daten-Schätzer, der eine Steigerung der E�zienz bei der Schät-

zung gegenüber dem OLS-Schätzer darstellt, kann jedoch ein verzerrtes Ergebnis liefern,

wenn die zuschätzende Kausalität umgekehrt wirkt. Die Möglichkeit der umgekehrten

Kausalität besteht, da man es nicht ausschlieÿen kann, dass die makroökonomische Per-

formance ebenfalls die Diskrepanz zwischen dem de jure und de facto Wechselkurssystem

beein�usst. 28 Wie bereits argumentiert, stellt das Wechselkurssystem ein Element des

allgemeinen politischen Rahmens dar. Von daher sollte es nicht isoliert von der ma-

kroökonomischen Entwicklung betrachtet werden. 29 In der Tat kann ein bestimmtes

Wechselkurssystem als ein wichtiges Instrument angesehen werden, um gezielte makro-

ökonomische Performance zu erreichen. In der Literatur wird diese Kausalität zwischen

dem Wechselkurssystem und Wachstum bereits diskutiert. In diesem Abschnitt wird

also davon ausgegangen, dass die Kausalität zwischen der Diskrepanz und Wachstum

ebenfalls umgekehrt wirken kann.

Dadurch, dass Instrumentenvariablen verwendet werden können, kann ein dynami-

sches Panel-Daten-Modell das Endogeneitätsproblem besser lösen. 30 Dafür gibt es zwei

Möglichkeiten. Man kann eine Wahl zwischen internen und externen Instrumenten tref-

28In der Literatur wird dies als Endogenitätsproblem bezeichnet. Zu beachten ist, dass das Endoge-
nitätsproblem bei einem statischen Panel-Daten-Modell durch lange Beobachtungsperiode mildert
werden kann.

29Siehe ECB [2003].
30In einem dynamischen Panel-Daten-Modell ist die abhängige Variable mit einer Zeitverzögerung oder

mehreren Zeitverzögerungen (yi,t−1) berücksichtigt. Sie taucht als erklärende Variable auf der rechten
Seite der Regressionsfunktion auf. Von daher wird das Modell als dynamisches Paneldatenmodell
bezeichnet.
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fen. Der Vorteil der externen Instrumente lautet wie folgt: Man kann sie leicht ins Modell

einbauen und das Ergebnis einfach interpretieren, da sie meistens aus der ökonomischen

Theorie abgeleitet sind. Sie werden vorgezogen, wenn sie zur Verfügung stehen. 31

Wie im Folgenden argumentiert wird, ist die Verwendung externer Instrumente in die-

ser Arbeit schwierig. Alesina und Wagner [2006] haben empirisch festgestellt, dass die

Institutionenqualität einen Bestimmungsfaktor für die �Angst vor dem Floating� und

die �Angst vor festen Wechselkursen� darstellt. Dies impliziert, dass die Institutionen-

qualität eventuell als externer Instrument fungieren kann. Leider ist der traditionelle

Institutionenindex � zum Beispiel Demokratie, Eigentumsrechte (property rights) nicht

eng relevant mit der Diskrepanz kausal verknüpft. Der Grund besteht darin:

• Erstens ist eine angemessene objektive Messung an Institutionen problematisch.

Die üblich verwendeten Proxyvariablen sind letztlich nicht anderes als mehr oder

weniger subjektive Indikatoren.

• Zweitens können Institutionen aus verschiedenen Perspektiven gekennzeichnet wer-

den. Es gibt drei wichtige Arten von Institutionen, die für Wachstum wichtig sind:

32

1. Marktregulierende Institutionen. Beispiele dafür sind der gesamte Regulie-

rungsapparat.

2. Marktstabilisierende Institutionen. Darunter fallen eine unabhängige Zentral-

bank und eine auf automatischen Stabilisatoren beruhenden antizyklischen

Fiskalpolitik.

3. Marktlegitimierende Institutionen. Dazu zählen das Rentensystem und die

Arbeitslosenversicherung.

In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass nur die zweite Institution ein ge-

eignetes Instrument für die Variablen (�Angst vor dem Floating� und �Angst vor

festen Wechselkursen�) darstellt.

31Siehe Roodman [2007].
32Siehe Hemmer und Lorenz [2004] S.220.
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• Drittens gehen die meisten Autoren davon aus, dass Institutionen das Wachstum

bestimmt. Man kann aber nicht ausschlieÿen, dass eine umgekehrte Kausalität

möglich ist. Wenn das der Fall ist, kann die Institutionenqualität nicht mehr als

perfekter Instrument angesehen werden. 33

Aus den oben genannten Gründen werden interne Instrumente vorgezogen. Der Vorteil

der internen Instrumente ist die Verfügbarkeit, da im Prinzip die Zeitverzögerung einer

Variable als Instrument benutzt werden kann. Der Nachteil ist jedoch nicht zu vernach-

lässigen. In dem Kontext dieser Arbeit ist deutlich zu erkennen, dass die Instrumente

möglicherweise nicht mit den zuinstrumentierenden Variablen hoch korreliert sind. Dies

wird in der Literatur als �weak instrument�-Problem bezeichnet.

Grundsätzlich sind bei einem dynamischen Panel-Daten-Modell zwei Schätzverfah-

ren zu unterscheiden: �First-Di�erence-GMM-Schätzer� (FD-GMM) und �System-GMM-

Schätzer� (SYS-GMM).

Die Grundidee des FD-GMM-Schätzers ist, die Regression in einem dynamischen For-

mat darzustellen. 34 Dann wird die Zeitdi�erenz gebildet, um die unbeobachten län-

derspezi�schen E�ekte (üblicherweise zeitkonstant per Annahme) zu eliminieren. An-

schlieÿend werden die Instrumentvariable-Schätzungen verwendet. Unter der Annahme,

dass keine Autokorrelation zwischen den �white noise� Fehlertermen vorliegt, können die

Variablen mit Zeitverzögerung als Intrumente verwendet werden.

Der FD-GMM-Schätzer kann aber gegebenfalls ein verzerrtes Ergebnis erzielen. Wie

Blundell und Bond [1998] und Blundell u. a. [2000] in Simulationen gezeigt haben, kann

der FD-GMM-Schätzer einen groÿen ��nite sample bias� ausweisen (nach unten verzerrt).

35 Der System-GMM-Schätzer wird entwickelt, da er das �weak instrument�-Problem in

den Gri� bekommt. Die Steigerung der E�zienz wird dadurch erzielt, dass im Ver-

33In der Tat kann die Institutionsqualität unter dem Endogeinitätsproblem leiden. In einer Arbeit
haben Prasad u. a. [2003] die Beziehung zwischen den Institutionen und der Finanzmarktintegra-
tion untersucht. Einerseits kann die Finanzmarktintegration die Institutionen unter Druck setzen,
damit die Institutionsqualität verbessert wird. Anderseits kann die Qualität der Institutionen die
Finanzmarktintegration und deren Auswirkung beein�ussen. Ähnliche Argumente kann man bei der
Beziehung zwischen der Institutionenqualität und dem Wachstum gelten machen.

34Siehe formal Darstellung in Anhang A.3.1.
35Unter einem ��nite sample� versteht man insbesondere Daten mit kurzer Beobachtungsperiode.
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gleich zu dem FD-GMM-Schätzer zusätzliche Instrumente bei dem SYS-GMM-Schätzer

verwendet werden. Das heiÿt, dass mehr Informationen von der Regression verwertet

werden.
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Modellspezi�kation

Die zuschätzende Regression sieht folgendermaÿen aus: 36

ln(yit) = α ln(yi,t−1) + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit (6.7)

ln(yit)− ln(yi,t−1) = (α− 1) ln(yi,t−1) + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit
(6.8)

∆ ln(yit) = (α− 1) ln(yi,t−1) + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit
(6.9)

Gleichungen 6.7 − 6.9 liefern in der Tat identische Informationen. Hierbei steht yit

für den natürlichen Logarithmus des Pro-Kopf-Einkommens, und xit für einen Vektor

von Kontrollvariablen, die bereits in vorherigen Regressionen benutzt werden. ηi stellt

eine Dummyvariablen für Gruppen dar, 37 υit ist der übliche Fehlerterm. Auf der linken

Seite der Gleichung 6.9 steht die Wachstumsrate. Während im Kontext eines statischen

Panel-Daten-Schätzers die Gleichung 6.9 (ohne den Term (α − 1) ln(yi,t−1)) geschätzt

wird, wird in diesem Abschnitt die Gleichung 6.7 geschätzt.

Es wird zunächst davon ausgegangen, dass die Variablen mit Zeitverzögerungen (fofdum,

fopdum) schwache Instrumente für die Vorhersage der Änderung der beiden Variablen

sind (∆fofdumit = fofdumit − fofdumi,t−1). Daher entsteht das �weak instrument�-

Problem. Dies kann dazu führen, dass es eine Verzerrung des FD-GMM-Schätzers bei

kleiner Stichprobe und eine schlechte Präzision auch bei groÿer Stichprobe geben wird.

Von daher wird auch der System-GMM-Schätzer verwendet, wodurch eine Erhöhung der

E�zienz bei der Schätzung erzielt werden kann. Damit die zusätzlichen Instrumente in

dem System-GMM-Schätzer gelten, wird weiter angenommen, dass yi1 stochastisch durch

den Prozess selbst bestimmt wird. 38 Unter Berücksichtigung der Zeitdummyvariablen

wird die Zeitkomponente (Trend) von den Datenreihen ausgenommen, damit nur die

36Ähnliche Spezi�kation �ndet sich auch in Caselli u. a. [1996] und Bond u. a. [2001].
37Der länderspezi�sche E�ekt und Jahresdummy können nun in einem Panel-Daten-Modell die länder-

und/oder Zeitspezi�schen Komponenten des Meÿfehlers berücksichtigen. Siehe Bond u. a. [2001].
38Das heiÿt, dass yi1 nur zufällig von dem langfristigen Gleichgewicht abweichen darf. Siehe Gleichung

A.14 in Anhang A.3.2.
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Abweichung der Daten von dem Trend übrig bleibt. Dies impliziert, dass die Datenrei-

hen stationär sind. Ferner existiert der Prozess zur Generierung der Daten ebenfalls seit

Langem. Das heiÿt, dass das System im Gleichgewicht bleiben soll, und die Abweichung

von dem Gleichgewicht nicht systematisch signi�kant sein darf. Von daher sind diese

Annahmen plausible. 39 Diese Annahmen sind wichtig für die Gültigkeit zusätzlicher

Instrumente beim System-GMM-Schätzer.

Darüber hinaus ist zu beachten, dass die Daten bei dem dynamischen Panel-Daten-

Modell modi�ziert werden. Diese Modi�zierung lässt sich mit zwei Punkten begründen.

• Erstens ist das Modell für die Daten mit vielen Gruppen aber kurzer Periode

geeignet. Die originale Daten umfassen 27 Perioden. Daher ist diese Bedingung

nicht erfüllt. Das heiÿt, dass nicht nur die Klassi�kation des Wechselkurssystems

sondern auch die Daten modi�ziert werden müssen.

• Zweitens wird dadurch das Problem der kurzfristigen Auswirkung eines Schocks

relativiert. Nach der Modi�zierung soll der langfristige Zusammenhang dargestellt

werden.

Die Daten werden wie folgt modi�ziert. Die Dummyvariablen bezüglich der Diskrepanz

werden von dem statischen Panel-Daten-Modell übernommen. Für alle Kontrollvariablen

wird ein Durchschnitt innerhalb einer Fünf-Jahres-Periode berechnet. In die Regressio-

nen wird der Durchschnitt genommen. Die Wachstumsrate wird dadurch kalkuliert, dass

man den Anfangswert und Endwert von BIP in dieser Fünf-Jahres-Periode verwendet.

Eine weitere Modi�zierung der Daten wird vorgenommen: Wenn die Anzahl der Be-

obachtung eines Landes kleiner als 3 ist, werden sie in den Regressionen nicht berück-

sichtigt. In diesem Fall kann der GMM-Schätzer nicht konstruiert werden, da keine In-

strumente verfügbar sind. 40 Diese Bedingung gilt für alle Regressionen in Tabelle 6.11

39Diese Annahmen werden formal in Anhang A.3.2 dargestellt.
40Die Transformationsländer sind insbesondere betro�en, da für sie vor 1990 normalerweise keine Be-

obachtungen vorliegen. Da sie meistens über weniger als drei Beobachtungen verfügen, werden sie
in dem dynamischen Panel-Daten-Modell weggelassen. Das heiÿt, dass der E�ekt eines freien Falls
bereinigt wird, da der freie Fall ist ein populäres Phänomenon in den 1990er Jahren für Trans-
formationsländer. Das ist auch erwünscht, weil der freie Falll in den Transformationsländern nicht
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und 6.12. Auf diese Weise werden die Ergebnisse aus einheitlichen Daten erzielt, somit

man die Ergebnisse vergleichen kann.

Bond u. a. [2001] haben illustriert, wie eine dynamische Panel-Daten-Schätzung in

Bezug auf die Wachstumsempirie durchgeführt werden soll. Die Vorgehensweise in die-

sem Abschnitt lehnt sich an deren Arbeit an: Zuerst werden sowohl der OLS-Schätzer

als auch der Fixed-E�ekt-Schätzer verwendet, um einen möglichen Wertbereich fest-

zustellen. Dann wird der FD-GMM-Schätzer verwendet. Wenn das Ergebnis unter die

Untergrenze fällt, kann man feststellen, dass der FD-GMM-Schätzer unter dem �weak

instrument�-Problem leidet. In diesem Fall muss man den System-GMM-Schätzer auf-

greifen.

Es ist zu beachten, dass die zuschätzenden Regressionen unterschiedlich spezi�ziert

sind. Dies impliziert, dass man die Ergebnisse aus einem statischen Panel-Daten-Modell

mit den Ergebnissen aus einem dynamischen Panel-Daten-Modell nicht direkt verglei-

chen kann.

durch exzessive Geld- und Fiskalpolitik in der Vergangenheit verursacht ist. Von daher sollte es nicht
gleichmäÿig behandelt werden wie der freie Fall in anderen Ländern.
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Ergebnisse der Schätzung

In der Tabelle 6.11 werden die Ergebnisse aus vier Regressionen dargestellt, die auf der

zweiten Option basieren. Der OLS-Schätzer und der Fixed-E�ekt-Schätzer bieten eine

gute Orientierung für eine plausible Schätzung. 41

Da das Ergebnis aus dem FD-GMM-Schätzer ziemlich nahe an dem Ergebnis aus dem

Fixed-E�ekt-Schätzer liegt (obwohl gröÿer als das aus dem Fixed-E�ekt-Schätzer), ist

das ein Zeichen dafür, dass der FD-GMM-Schätzer eventuell unter dem �weak instrument�-

Problem leidet. Es ist anhand der folgenden Regression zu erkennen, dass die Erklä-

rungskraft der Instrumente tatsächlich begrenzt ist. Das Bestimmheitsmaÿ R2 in der

Regression

∆fofdum = α + l.fofdum+ υ

beträgt (0, 18) und (0, 22) in der Regression für fopdum. 42

Der System-GMM-Schätzer kann das Problem besser angehen und wird ebenfalls bei

der Schätzung verwendet. Auch dessen Ergebnis wird in Tabelle 6.11 dargestellt.

Diverse Tests werden durchgeführt, um zu prüfen, ob die Modelle korrekt spezi�ziert

sowie die Instrumente gültig sind. Die Ergebnisse zeigen, dass die Modellspezi�kationen

(insbesondere der System-GMM-Schätzer) nicht verworfen werden können. Der AR2-

Test ist sowohl bei dem FD-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 757) als auch bei dem System-

GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 131) nicht signi�kant. Das impliziert, dass die Fehlerterme

nicht autokorreliert sind und die Annahme für die Spezi�kation des Modells bezüglich

der Autokorrelation des Fehlerterms nicht verletzt ist. Der Hansen-Test, der auch konsis-

41In einer Autoregression erster Ordnung ohne zusätzliche erklärende Variablen bilden sie die obere und
untere Grenze ab, da die Gleichung αOLS > αwahr > αFixed−Effekt bei diesem Modell gilt. Siehe
Nickell [1981]. Der Wertbereich ist nicht mehr klar de�niert, wenn zusätzliche erklärende Variable
aufgenommen werden. Dennoch haben Bond u. a. [2001] vorgeschlagen, dass man das Ergebnis aus
dem FD-GMM-Schätzer mit den Ergebnissen aus dem OLS- und Fixed-E�ekt-Schätzer vergleichen
sollte.

42In einem FD-GMM-Schätzer wird der �Level� von fofdum und fopdum als Instrumente benutzt,
um die Di�erenz von fofdum und fopdum zu erklären. Eine formale Darstellung be�ndet sich in
Anhang A.3.1.
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tent bei Heteroskedastizität ist, ist sowohl in dem FD-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 29) als

auch in dem System-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 208) nicht signi�kant. Der P-Wert des

Hansen-Tests von dem FD-GMM-Schätzer ist etwas höher als der Wert, der von Rood-

man [2007] vorgeschlagen wird. 43 Der Hansen-Test von dem System-GMM-Schätzer,

der in dieser Arbeit bevorzugt wird, erfüllt jedoch die Faustregel. Das heiÿt, dass die

Null-Hypothese (insbesondere vom dem System-GMM-Schäzter), dass die gesamten In-

strumente gültig sind, nicht verworfen werden kann. Im System-GMM-Schätzer wird

auch der Di�erence-in-Sargan-Test durchgeführt. Dieser Test ist auch nicht signi�kant

(P-Wert: 0, 837). Dies impliziert, dass die Gültigkeit der zusätzlichen Instrumente für

die �Level-Gleichung� ebenfalls nicht verworfen werden kann.

Aus der Tabelle 6.11 kann man ablesen, dass nun die fopdum signi�kant negative

in dem System-GMM-Schätzer ist, der gegenüber anderen Schätzern in dieser Arbeit

vorgezogen wird. Der Unterschied zwischen der fofdum und dem Benchmark ist nun

nicht mehr signi�kant. Dieses Ergebnis ist konsistent mit dem Ergebnis in Tablle 6.9,

das auch auf der zweiten Option basiert. Der Unterschied zwischen fofdum und dem

Benchmarkt ist nicht signi�kant. Der Koe�zient weist ein negatives Vorzeichen aus, was

dem Ergebnis in der Tabelle 6.9 widerspricht. Der Grund kann darin bestehen, dass

das Resultat nicht robust gegen eine Modi�zierung des verwendeten Daten bzw. der

verwendeten erklärenden Variablen ist.

In der Tabelle 6.12 werden die Ergebnisse aus der dritten Option dargestellt. Die

Resultate aller Teste deuten darauf hin, dass die Modellspezi�kation und die Gültigkeit

der Instrumente nicht verworfen werden können.

Die Ergebnisse der Schätzungen sind auch in Einklang mit den Resultaten aus Tabelle

6.10. Beide unterstützen die Erwartung dieser Arbeit.

Zu beachten ist, dass obwohl die Ergebnisse aus dem statischen Panel-Daten-Schätzer

mit den Ergebnissen aus dem dynamischen Panel-Daten-Schätzer nicht direkt vergleich-

bar sind, man trotzdem aus den beiden Schätzern vergleichbare Schlussfolgerung ziehen

43Da zu viele Instrumente die Glaubwürdigkeit des Hansen-Tests schwächen können, hat Roodman
[2007] eine Faustregel bezüglich des Hansen-Tests vorgeschlagen, dass man den Hansen-Test bzw.
das Ergebnis von dem GMM-Schätzer vorsichtig interpretieren soll, wenn der P-Wert gröÿer als 0, 25
ist.
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kann. Dies deutet darauf hin, dass die Ergebnisse relativ robust sind.
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6 Empirische Analyse

6.1.5 Zwischenzusammenfassung

In diesem Abschnitt wurde die Auswirkung der �Angst vor dem Floating� und der �Angst

vor festen Wechselkursen� auf eine Realvariable �Wachstumsrate� untersucht. Eine Rei-

he von ökonometrischen Modellen (von OLS-Schätzer bis zu dem dynamischen Panel-

Daten-Modell) wurden verwendet, um die Auswirkung sowie deren Robustheit zu prüfen.

Darüber hinaus werden die Daten auch modi�ziert, domit sowohl kurzfristige als auch

langfristige E�ekte berücksichtigt werden. Dadurch wird die Sensitivitätsanalyse aus

einer neuen Perspektive vorgenommen.

Insgesamt wird die Hypothese bezüglich der Auswirkung der Diskrepanz auf die Wachs-

tumsrate durch die Empirie bestätigt: Die �Angst vor dem Floating� steht in Verbindung

mit einer höheren Wachstumsrate, während die Länder in der �Angst vor festen Wech-

selkursen� Kategorie am langsamsten wachsen.

Zu beachten ist, dass sich einige Koe�ziente in manchen Regressionen nicht durch die

Hypothese erklären lassen. Die Gründe lauten wie folgt:

1. Die Auswirkung kann durch die kontroversen Klassi�kationen des Wechselkurssys-

tems beein�usst werden. Dies wird zwar durch die Modi�kation der Dummyvaria-

blen kontrolliert, was aber das Problem nicht vollständig beheben kann.

2. Die Auswirkung kann unter dem Endogenitätsproblem leiden. Um das Problem zu

lösen, werden gute Instrumente benötigt. Es ist jedoch schwer, sie für die Dum-

myvariablen (fofdum und fopdum) zu �nden. Sowohl interne als auch externe

Instrumente können die Bedingung einer perfekten Intrumente nicht erfüllen. Vor

diesem Hintergrund kann das �weak instrument�-Problem das Ergebnis beein�us-

sen. Dieses Problem lässt sich in einem dynamischen Panel-Daten-Schätzer in ge-

wissem Maÿe mindern.

Das Ergebnis aus dem dynamischen Panel-Daten-Schätzer, der geeignet für die Mo-

dellierung eines Endogenitätsproblems ist, hat das Ergebnis aus dem statischen Panel-

Daten-Schätzer, der wegen der langen Beobachtungsperiode das Endogenitätsproblem
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6 Empirische Analyse

relativieren kann, grundsätzlich bestätigt.

Zu beachten ist, dass das Ergebnis aus dem dynamischen Panel-Daten-Schätzer nicht

unbedingt das Ergebnis aus dem statischen Panel-Daten-Schätzer dominieren kann, ob-

wohl der dynamische Panel-Daten-Schätzer theoretisch eine bessere Alternative darstellt.

Vielmehr sollen sie als zwei unterschiedliche Methoden angesehen werden, die das gleiche

Problem lösen können. Sowohl der statische als auch dynamische Panel-Daten-Schätzer

kann theoretisch das Endogeneitätsproblem lösen, jedoch sind dabei folgende Punkte

zu berücksichtigen: (i) Der dynamische Panel-Daten-Schätzer, der theoretisch gesehen

das Endogeneitätsproblem besser lösen kann, kann das Problem nur mildern, da gu-

te Instrumente nicht verfügbar sind. (ii) Der statische Panel-Daten-Schätzer kann das

Endogenitätsproblem mit Hilfe der langen Beobachtungsperiode ebenfalls mildern. In

diesem Fall bleibt jedoch das Problem der Klassi�kation des Wechselkurssystems un-

behandelt, da ein kurzer Beobachtungshorizont und die Fehlklassi�kation das Ergebnis

beein�ussen können.

Das Ergebnis dieser Arbeit ist in Einklang mit dem Resultat von Dubas u. a. [2005],

das allerdings auf der von den Autoren entwickelten de facto Klassi�kation basiert. Sie

kommen ebenfalls zu der Schlussfolgerung, dass (i) die Reihenfolge der Wachstumsrate

lautet: �Angst vor dem Floating� > DoSay > �Angst vor festen Wechselkursen� und (ii)

eine Auswirkung der Diskrepanz auf Wachstumsrate in Industrieländern nicht festzu-

stellen ist, während sie in Nichtindustrieländern zum Teil signi�kant ist. 44 Hier wird

sich der Meinung der Autoren angeschlossen, dass dieses Ergebnis auf die Hypothese

von Genberg und Swoboda [2005] zurückgeführt werden kann. 45

44Das entsprechende Schätzverfahren in dieser Arbeit hat jedoch das erwartete Vorzeichen in allen drei
Stichproben gezeigt.

45Die Hypothese lautet, dass die �Angst vor festen Wechselkursen� eine Verletzung der Verp�ichtung
seitens der Zentralbank darstellt. Von daher wird die Volkswirtschaft in bezug auf die Wachstums-
rate und In�ation gestraft. Im Vergleich dazu stellt die �Angst vor dem Floating� eine positive
Überraschung dar. Als Konsequenz daraus wird die Volkswirtschaft von dem Markt belohnt.
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6 Empirische Analyse

6.2 In�ation

In diesem Abschnitt wird die Auswirkung von der �Angst vor dem Floating� und der

�Angst vor festen Wechselkursen� auf eine nominale Variable, nämlich In�ation, empi-

risch untersucht. Zuerst wird die Regressionsfunktion, die die Grundlage für die empiri-

sche Untersuchung darstellt, kurz erläutert.

Regressionsfunktion

Die Regression ist von einer einfachen Geldnachfragefunktion abgeleitet.

mυ

p
= yαi−β (6.10)

wobei m für die Geldmenge steht, und p den Preisindex (CPI), y das reale Sozialpro-

dukt (BIP), und i den nominalen Zinssatz bezeichnen. υ gibt die Umlaufsgeschwindigkeit

des Geldes an, die in dieser Arbeit nicht explizit berücksichtigt wird. Die Parameter α

und β sind per Annahme gröÿer als null.

Wird die Gleichung 6.10 logarithmiert und die ersten Di�erenz gebildet, ergibt sich

die folgende Gleichung:

π = ∆lnm− α∆lny + β∆lni+ ∆lnυ (6.11)

In dieser Gleichung stehen π für In�ation (die Änderungsrate des Preisindexes), ∆lnm

für die Änderungsrate der Geldmenge, ∆lny für die Wachstumsrate des Sozialprodukts

(BIP), ∆lni für die Änderungsrate des nominalen Zinssatzes. 46 ∆lnυ, die Änderungsrate

der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, wird in dem Fehlerterm berücksichtigt. Nach

dieser Gleichung sollen ∆lnm und ∆lni ein positives Vorzeichen und ∆lny ein negatives

Vorzeichen ausweisen.

46In den Regressionen wird die absolute Änderung (it − it−1) verwendet.
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6 Empirische Analyse

In dieser Arbeit werden die Regressionsfunktionen dadurch erweitert, dass zusätzliche

Kontrollvariablen in die Regression mit einbezogen werden. Sie sind:

• O�enheitsgrad (Trade Openness), der bei der Wachstumsregression schon verwen-

det ist. In dieser Regression kann sie den potenziellen Disziplin-E�ekt der interna-

tionalen Arbitrage au�angen; 47

• Staatsverschuldung (Government Balance), gemessen als die Schuld der Regierung

als Quotient des BIP; und

• Variablen fof und fop sowie die Zeitdummyvariablen, die identisch mit denen in

der Wachstumsregression sind.

Zu beachten ist, dass die erweiterte Regressionsfunktion um eine spezielle Variable,

nämlich die zuerklärende Variable mit einer Zeitverzögerung, ergänzt ist. Damit wird die

In�ationserwartung berücksichtigt und die Auswirkung der vergangenen Wirtschaftspo-

litik auf die gegenwärtige In�ation kontrolliert. 48 Als Folge wird ein dynamisches Modell

herangezogen. Darüber hinaus werden zwei Modi�kationen der Daten vorgenommen:

1. In der Untersuchung wird die skalierte In�ation verwendet, um die Verzerrung

wegen Hyperin�ation zu milden. Da diese Arbeit nich auf die genaue Quanti�-

zierung der Auswirkung abzielt, ist die Verwendung der skalierten In�ation nicht

problematisch.

2. In der normalen Zeit ist der Zinssatz relativ klein, es gibt einen jedoch sehr hohen

Wert. Von daher ist es notwendig, die Daten zu modi�zieren. In dieser Arbeit wird

der nominale Zinsatz durch �missing value� ersetzt (und damit in der Regression

nicht mehr berücksichtigt), wenn er höher als 100% ist. Somit wird die Verzerrung

einer extremen Beobachtung (Ausreiÿer) elinimiert. 49

47Diese Variable kann als Proxy für Gütermarkt- und Finanzmarktintegration im allgemeinen Sinne
angesehen werden. Falls ein hoch integriertes Land eine expansive Geldpolitik betreibt, kann dies
umgehend eine Auswirkung auf den Wechselkurs und somit die In�ation haben.

48Es wird in dieser Arbeit davon ausgegangen, dass die In�ationserwartung nur von der In�ation in der
Vergangenheit bestimmt wird.

49Insgesamt sind vier Fälle betro�en.
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6.2.1 OLS-Schätzer

Die zuschätzenden Modellen sehen folgendermaÿen aus:

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fof + x
′

itβ + υit (6.12)

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fop+ x
′

itβ + υit (6.13)

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + υit (6.14)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . T .

In diesen Regressionen stellen yit die In�ation und xit die obengenannten Kontrollvaria-

blen dar.

Wie in Tabelle 6.13 gezeigt wird, haben die in der Gleichung 6.12 berücksichtigten

Variablen das erwartete Vorzeichen. Das Bestimmheitsmaÿ ist im Vergleich zu dem in

der Wachstumsregression sehr hoch. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die abhängi-

ge Variable mit einer Zeitverzögerung auf der rechten Seite der Gleichung steht und die

gegenwärtige In�ation stark von der vergangenen In�ation beein�usst wird. Die Kontroll-

variable �Staatsverschuldung� ist nicht signi�kant, hat jedoch das erwartete Vorzeichen.

Dies impliziert, dass je höher das Staatsde�zit ist, desto höher die In�ation ist. In Bezug

auf die Kontrollvariable �O�enheitsgrad� kann man keine eindeutige Schlussfolgerung

ziehen.

In der Tabelle 6.13 ist abzulesen, dass die Di�erenz zwischen zwei Maÿen an �Angst vor

dem Floating� quantitativ minimal und nicht signi�kant für die gesamten Beobachtungen

ist. Ebenso ist dies der Fall in den drei Stichproben entlang der Zeitdimension und nach

Ländertypen.

Die Tabelle 6.14 zeigt die Ergebnisse aus der Regressionsfunktion 6.13. Das Bestimm-

heitsmaÿ ist ebenfalls hoch. Die Kontrollvariablen bleiben weiterhin signi�kant und ha-

ben das erwartete Vorzeichen.

Interessant ist, dass fop signi�kant positiv ist, wenn die gesamten Daten untersucht

werden. Das ist vor allem getrieben durch die Ergebnisse der Stichprobe �Entwicklungs-

länder� sowie die Beobachtungen in den 1980er und 1990er Jahren. Das impliziert, dass
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6 Empirische Analyse

Länder (insbesondere Entwicklungsländer) die ein höheres Maÿe an �Angst vor festen

Wechselkursen� zeigen, tatsächlich eine höhere In�aiton hinnehmen müssen (um 1%).

Dies bedeutet, dass je höher der Grad an �Angst vor festen Wechselkursen� ist, de-

sto höher ist die In�ationsrate. Der Koe�zient für die Stichproben Industrieländer und

Schwellenländer ist sehr klein (sogar negativ) und nicht signi�kant. Das heiÿt, dass sie

nur gering von der �Angst vor festen Wechselkursen� betro�en sind.

In der Tabelle 6.15 wird das Ergebnis aus der Regressionsfunktion 6.14 dargestellt.

In dieser Modellspezi�kation ist das Ergebnis insgesamt in Einklang mit den Ergebnis-

sen aus Tabelle 6.14 und 6.13. Sowohl fofdum als auch fopdum haben das erwartete

Vorzeichen.

fofdum steht zwar in Verbindung mit einer niedrigen In�ation, ist aber der Unter-

schied zu dem Benchmark nur marginal und nicht signi�kant. Der Koe�zient ist negativ

bei Schwellenländern und Entwicklungsländern bzw. in den 1980er und 1990er Jahren.

Das heiÿt, dass die Schwellenländer und Entwicklungsländer in der Tat von der �Angst

vor dem Floating� pro�tieren können, vor allem in den 1980er und 1990er Jahren. Wie

in Abschnitt 4.4.3 erwähnt, kann dies mit der Zunahme der Finanzmarktintegration

begründet werden.

Die In�ation ist in der Kategorie fopdum am höchsten. Alle Koe�ziente (sowohl für

die gesamte Beobachtungen als auch für alle Stichproben) sind positiv. In den Stichpro-

ben Schwellenländer bzw. 1980er kann die Hypothese bezüglich der �Angst vor festen

Wechselkursen� statistisch bestätigt werden.

In den Stichproben entlang der Zeitdimension ist der Unterschied zwischen fofdum

und dem Benchmark minimal ausgefallen, während sich der Unterschied zwischen fopdum

und dem Benchmark als viel höher erweist.

Zu beachten ist, dass in der Stichprobe Industrieländer der Unterschied zwischen den

drei Kategorien deutlich kleiner als der in den anderen zwei Stichproben ist. Das heiÿt,

dass die Industrieländer einerseits nicht viel von der �Angst vor dem Floating� pro�tieren

können, und andererseits nicht besonders unter der �Angst vor festen Wechselkursen�

leiden.
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6 Empirische Analyse
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6 Empirische Analyse
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6 Empirische Analyse

Prüfung der Robustheit

In diesem Abschnitt werden die Robustheit der Ergebnisse anhand der oben genannten

Optionen geprüft. Dabei wird wieder die Gleichung 6.14 verwendet.

Die Ergebnisse in der Tabelle 6.16 sind insgesamt in Einklang mit den Ergebnissen

aus Tabelle 6.17. Sie stellen jedoch im Vergleich zu den Ergebnissen aus Tabelle 6.15

ein etwas di�erenziertes Bild dar. Nun zeigen fofdum und fopdum in allen Fällen

ein positives Vorzeichen, allerdings ist der Koe�zient für fopdum fast immer höher

(Auÿer der Stichprobe Industrieländer) als der für fofdum. Das impliziert, dass die

Kategorie Dosay nun die niedrigsten In�ation hat und fopdum die höchste. Also gilt

die Reihenfolge: fopdum > fofdum > Dosay.

Zu beachten ist, dass der Unterschied zwischen fofdum und dem Benchmark sehr

gering ist, während der zwischen fopdum und Benchmark deutlich signi�kanter ist. In

den 1990er Jahren ist der Koe�zient für fofdum signi�kant höher als der Benchmark.

Dies widerspricht der Hypothese, dass in den 1990er Jahren die Länder aufgrund der sich

zunehmenden Finanzmarktintegration am stärksten von der �Angst vor dem Floating�

pro�tieren können. Im Vergleich zeigt der Koe�zient für fofdum in der Tabelle 6.15

ein negatives Vorzeichen. Dies impliziert, dass der Vorteil der �Angst vor dem Floating�

wahrscheinlich nur kurzfristig ist.

Ähnlich wie in Tabelle 6.15 ist der Unterschied bei der Robustheitsprüfung zwischen

den drei Kategorien in der Stichprobe Industrieländer nur marginal und nicht signi�kant.

Man kann im Rahmen des OLS-Schätzers zu dem Ergebnis kommen, dass die Hypo-

these bezüglich der Auswirkung der �Angst vor festen Wechselkursen� insgesamt auch bei

einer Robustheitsprüfung bestätigt wird. Das heiÿt, dass die �Angst vor festen Wech-

selkursen�, unabhängig von dem Beobachtungsintervall, in Zusammenhang mit einer

höheren In�ation steht.
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6 Empirische Analyse

6.2.2 Statischer Panel-Daten-Schätzer

Die in diesem Abschnitt verwendeten Methoden sind mit denen der Wachstum-Regression

in Abschnitt 6.1.3 identisch. Die Ergebnisse aus dem Fixed-E�ekt-Schätzer, Random-

E�ekt-Schätzer, Maximum-Likeliehood-Schätzer und Hausman-Taylor-Schätzer werden

dargestellt, um ein vollständiges Bild im Rahmen des statischen Panel-Daten-Schätzers

zu erhalten.

Im Folgenden werden ein statisches Panel-Daten-Modell spezi�ziert:

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fof + x
′

itβ + ηi + υit (6.15)

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fop+ x
′

itβ + ηi + υit (6.16)

yit = α0 + α1yi,t−1 + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit (6.17)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . T .

In Tabelle 6.18 wird das Ergebnis für die Gleichung 6.15 dargestellt. Ähnlich wie

in Tabelle 6.13 ist der Koe�zient in den e�zienteren Schätzern sehr klein und nicht

signi�kant. Dies bedeutet, dass der Unterschied zwischen der Auswirkung zwei Maÿe an

�Angst vor dem Floating� nicht deutlich ist. Nun hat fof ein negatives Vorzeichen, was

der Erwartung dieser Arbeit entspricht. Zu beachten ist jedoch, dass alle Koe�ziente

nicht signi�kant sind.

In Tabelle 6.19 werden die Ergebnisse für die Gleichung 6.16 gezeigt. Im Vergleich

zur OLS-Regression (Tabelle 6.14) erzielen die statischen Panel-Daten-Schätzer ähnliche

Ergebnisse. Der Koe�zient aus dem vorgezogenen Haumann-Taylor-Schätzer (sowie den

anderen Schätzern) ist positiv, allerdings nicht signi�kant.
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6 Empirische Analyse

fofdum und fopdum werden auch in dem statischen Panel-Daten-Modell untersucht.

Die Ergebnisse werden in der Tabelle 6.20 abgebildet. Sie sind in Einklang mit den

Resultaten aus Tabelle 6.15.

fofdum ist signi�kant negativ und fopdum ist positiv, allerdings in dem bevorzug-

ten Hausman-Taylor-Schätzer nicht signi�kant. Zu beachten ist, dass das Ergebnis aus

dem Hausman-Taylor-Schätzer durch die Ergebnisse aus den anderen drei Schätzern

unterstützt wird. Dies impliziert, dass die Ergebnisse im Rahmen des statischen Panel-

Daten-Modells robust gegenüber Modelspezi�kation sind.

In den Stichproben Schwellenländer und Entwicklungsländer kann die Hypothese be-

stätigt werden. Aus dem Ergebnis der Stichprobe für Industrieländer kann keine aus-

sagekräftige Schlussfolgerung gezogen werden, was ebenfalls mit den Ergebnissen aus

Tabelle 6.15 in Einklang steht.
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6 Empirische Analyse

Prüfung der Robustheit

Die Prüfung der Robustheit wird ebenfalls anhand von zwei Optionen durchgeführt. 50

Die Ergebnisse in der Tabelle 6.21 basieren auf der zweiten Option. In der Tabelle 6.22

werden die Ergebnisse aus der dritten Option präsentiert.

Die Ergebnisse in beiden Tabellen sind im Groÿen und Ganzen vergleichbar. Die Er-

gebnisse aus dem bevorzugten Hausman-Taylor-Schätzer haben die Hypothese bestätigt,

dass die �Angst vor festen Wechselkursen� mit einer höheren In�ation verbunden ist,

während die In�ation in der Kategorie �Angst vor dem Floating� etwa niedriger ausfällt.

Es ist abzulesen, dass der unterschied zwischen fof und Benchmark nicht signi�kant ist.

Dies ist bei dem OLS-Schätzer auch der Fall.

Die Ergebnisse aus den Stichproben Schwellenländer und Entwicklungsländer sind

generell mit dem Ergebnis aus dem Hausman-Taylor-Schätzer konsistent. Die Ergebnisse

aus der Stichprobe der Industrieländer haben die Hypothese nicht bestätigt - jedoch fällt

der Unterschied nur minimal an.

50Siehe Abschnitt 6.1.2.
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6 Empirische Analyse

6.2.3 Dynamischer Panel-Daten-Schätzer

Da die zuerklärende Variable mit einer Zeitverzögerung auf der rechten Seite der Regres-

sionsfunktion steht, entsteht dadurch eine Korrelation zwischen der erklärenden Variable

yi,t−1 und dem Fehlerterm. Also tritt in diesem Fall das Endogenitätsproblem auf. Von

daher ist es ratsam, die Schätzung im Rahmen von einem dynamischen Panel-Daten-

Schätzern durchzuführen.

Die zuschätzende Regressionsfunktion sieht wie folgt aus:

yit = αyi,t−1 + β0fofdum+ β1fopdum+ x
′

itβ + ηi + υit (6.18)

Analog zu Abschnitt 6.1.4 werden in diesem Abschnitt die Daten modi�ziert, in dem

ein Durchschnitt innerhalb einer Fünf-Jahres-Periode berechnet wird.

Die Ergebnisse in der Tabelle 6.23 basieren auf der zweiten Option und in der Tabelle

6.24 werden die Ergebnisse aus der dritten Option dargestellt.

Zu beachten ist, dass der Koe�zient für die Variable (yi,t−1) aus dem FD-GMM-

Schätzer in beiden Tabellen nicht nahe an bzw. unter dem Koe�zient aus dem Fixed-

E�ekt-Schätzer liegt und der Koe�zient aus dem System-GMM-Schätzer höher als der

aus dem OLS-Schätzer ist. Dies deutet darauf hin, dass das �weak instrument�-Problem

möglicherweise nicht signi�kant ist und der System-GMM-Schätzer nach oben verzerrt

sein kann. Diese Aussage ist nicht zwangsläu�g korrekt, da die auf der Seite 175 genannte

Reihenfolge nur bei dem Grundmodell gilt.

In dieser Arbeit wird der System-GMM-Schätzer trotz der potenziellen Verzerrung ge-

genüber anderen Schätzern bevorzugt. Bei beiden Optionen kommt man zu der Schluss-

folgerung, dass die �Angst vor festen Wechselkursen� in Verbindung mit höherer In�ation

steht, während die Di�erenz zwischen der �Angst vor dem Floating� und dem Bench-

markt quantitativ gering und statistisch nicht signi�kant ist. Dies ist in Einklang mit

den Ergebnissen in den Tabellen 6.21 und 6.22, insbesondere wenn es um die �Angst vor

festen Wechselkursen� geht. 51

51Zu berücksichtigen ist, dass die Daten bei dem dynamischen Panel-Daten-Schätzer modi�ziert sind.
Von daher ist die Vergleichbarkeit zwischen den beiden Schätzern begrenzt.
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6 Empirische Analyse

Diverse Tests werden ebenfalls durchgeführt: Der AR2-Test ist nicht signi�kant so-

wohl bei dem FD-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 143) als auch bei dem System-GMM-

Schätzer (P-Wert: 0, 103). Also ist die Annahme für die Spezi�kation des Modells bezüg-

lich der Autokorrelation des Fehlerterms nicht verletzt. Der Hansen-Test ist sowohl im

FD-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 49) als auch im System-GMM-Schätzer (P-Wert: 0, 145)

nicht signi�kant. Der P-Wert des Hansen-Tests von dem FD-GMM-Schätzer ist etwas

höher als der Wert 0, 25, der von Roodman [2007] als Faustregel vorgeschlagen wurde.

52 Dies kann dazu führen, dass die Ergebnisse des FD-GMM-Schätzers vorsichtig inter-

pretiert werden sollten. Der Hansen-Test von dem System-GMM-Schätzer, der in dieser

Arbeit bevorzugt ist, erfüllt jedoch die Faustregel. Also kann die Null-Hypothese, dass

alle Instrumente gültig sind, nicht verworfen werden. Der Di�erence-in-Sargan-Test ist

auch nicht signi�kant (P-Wert: 0, 115). Dies impliziert, dass die Gültigkeit der zusätz-

lichen Instrumente für die �Level-Gleichung� im System-GMM-Schätzer ebenfalls nicht

verworfen werden kann.

52Siehe S.176.

201



6 Empirische Analyse
T
ab
el
le
6.
23
:
A
us
w
ir
ku
ng

de
r
F
O
F
un
d
F
O
P
au
f
In
�a
ti
on

(D
yn
am

is
ch
er

P
an
el
-D
at
en
-S
ch
ät
ze
r)

a
b
c
d

O
L
S

F
ix
e
d
E
�
e
k
t

F
D
-G

M
M

S
Y
S
-G

M
M

0,
00
7

-
0,
00
9

-
0,
05
6

0,
00
1

fo
fd
um

0,
00
82

0,
02
26

0,
03
81

0,
02

0,
04
7

0,
03
1

-
0,
01

0,
03
4
*

fo
p
du
m

0,
01
13

0,
02
11

0,
03
11

0,
02

0,
50
6
**
*

0,
24
4
**
*

0,
33
8
**
*

0,
54
7
**
*

L
.I
nf

0,
03
7

0,
07
24

0,
08
23

0,
07
41

-
0,
53
5
*

-
0,
67

**
-
0,
90
6
**
*

-
0,
91
3
**

G
ro
w
th

0,
28
25

0,
33
36

0,
31
73

0,
37
5

0,
03
1
**
*

0,
03
4
**
*

0,
03
5
**
*

0,
03
5
**
*

M
on
ey

0,
00
36

0,
00
57

0,
00
6

0,
00
65

0,
01
6
**
*

0,
01
1
**
*

0,
01
4

0,
01
4
*

In
te
re
st

0,
00
24

0,
00
19

0,
01
17

0,
00
76

T
ra
de

-
0,
00
9

0,
01
7

0,
02
3

0,
05
5

O
p
en
ne
ss

0,
00
66

0,
03
83

0,
04
41

0,
04
63

G
ov
er
nm

en
t

-
0,
14
5

0,
10
6

0,
32
7
*

0,
11
1

B
al
an
ce

0,
08
33

0,
13
37

0,
18
94

0,
22
14

O
bs
.

34
8

34
8

26
1

34
8

In
st
ru
m
en
ts

52
41

A
R
2-
T
es
t

0,
14
3

0,
10
3

H
an
se
n-
T
es
t

0,
49

0,
14
5

D
i�
-S
ar
ga
n

0,
11
5

a
E
s
ke
nn

ze
ic
hn

en
**
*,

**
,
*
si
gn
i�
ka
nz

au
f
de
n
1%

,
5%

un
d
10
%
-N
iv
ea
u.

b
D
ie
St
an
da
rd
fe
hl
er

si
nd

ko
ns
is
te
nt

b
ei
H
et
er
os
ke
da
st
iz
it
ät

un
d
A
ut
ok
or
re
la
ti
on

im
F
ix
ed

un
d
R
an
do
m

E
�
ek
t
M
od
el
l.
Si
e
w
er
de
n
ge
sc
hä
tz
t
in

St
at
a
m
it
H
ilf
e

de
r
zw

ei
O
pt
io
ne
n:

�R
ob
us
t�

un
d
�C
lu
st
er
�.

c
D
ie
Z
ei
td
um

m
yv
ar
ia
bl
en

si
nd

ni
ch
t
au
fg
el
is
te
t.

d
D
ie
D
um

m
yv
ar
ia
bl
e
ba
si
er
t
au
f
de
r
zw

ei
te
n
O
pt
io
n.

202



6 Empirische Analyse
T
ab
el
le
6.
24
:
A
us
w
ir
ku
ng

de
r
F
O
F
un
d
F
O
P
au
f
In
�a
ti
on

(D
yn
am

is
ch
er

P
an
el
-D
at
en
-S
ch
ät
ze
r)

a
b
c
d

O
L
S

F
ix
e
d
E
�
e
k
t

F
D
-G

M
M

S
Y
S
-G

M
M

0,
00
5

-
0,
02
1

-
0,
06
3

0,
00
1

fo
fd
um

0,
00
83

0,
02
63

0,
05
15

0,
02
02

0,
05

**
*

0,
03
5

0,
00
4

0,
05
5
**

fo
p
du
m

0,
01
39

0,
02
63

0,
04
56

0,
02
59

0,
50
9
**
*

0,
25

**
*

0,
36
6
**
*

0,
52
5
**
*

L
.I
nf

0,
03
6

0,
07
05

0,
08
68

0,
06
94

-
0,
54
5
*

-
0,
67

**
-
0,
91
4
**
*

-
0,
83
1
**

G
ro
w
th

0,
28
2

0,
32
85

0,
32
97

0,
38
26

0,
03
1
**
*

0,
03
4
**
*

0,
03
3
**
*

0,
03
6
**
*

M
on
ey

0,
00
38

0,
00
57

0,
00
54

0,
00
64

0,
01
6
**
*

0,
01
1
**
*

0,
01
5

0,
01

In
te
re
st

0,
00
24

0,
00
2

0,
01
06

0,
00
89

T
ra
de

-
0,
00
9

0,
01
9

0,
01
9

0,
05
4

O
p
en
ne
ss

0,
00
66

0,
03
83

0,
04
51

0,
04
79

G
ov
er
nm

en
t

-
0,
14
2
*

0,
09
6

0,
3

0,
09

B
al
an
ce

0,
08
53

0,
13
16

0,
19
08

0,
21
74

O
bs
.

34
6

34
6

25
7

34
6

In
st
ru
m
en
ts

52
41

A
R
2-
T
es
t

0,
1

0,
16

H
an
se
n-
T
es
t

0,
44

0,
31

D
i�
-S
ar
ga
n

0,
23

a
E
s
ke
nn

ze
ic
hn

en
**
*,

**
,
*
si
gn
i�
ka
nz

au
f
1%

,
5%

un
d
10
%
-N
iv
ea
u.

b
D
ie
St
an
da
rd
fe
hl
er

si
nd

ko
ns
is
te
nt

b
ei
H
et
er
os
ke
da
st
iz
it
ät

un
d
A
ut
ok
or
re
la
ti
on

im
F
ix
ed

un
d
R
an
do
m

E
�
ek
t
M
od
el
l.
Si
e
w
er
de
n
ge
sc
hä
tz
t
in

St
at
a
m
it
H
ilf
e

de
r
zw

ei
O
pt
io
ne
n:

�R
ob
us
t�

un
d
�C
lu
st
er
�.

c
D
ie
Z
ei
td
um

m
yv
ar
ia
bl
en

si
nd

ni
ch
t
au
fg
el
is
te
t.

d
D
ie
D
um

m
yv
ar
ia
bl
e
ba
si
er
t
au
f
de
r
dr
it
te
n
O
pt
io
n.

203



6 Empirische Analyse

6.2.4 Zwischenzusammenfassung

In diesem Abschnitt wird die Auswirkung der �Angst vor dem Floating� und der �Angst

vor festen Wechselkursen� auf eine nominale Variable, nämlich auf die In�ationsrate,

untersucht, wobei die skalierte In�ation in die Regression eingesetzt wird, um die Beein-

�ussung der Ausreiÿer zu reduzieren.

Ähnlich wie bei der Untersuchung über die Auswirkung der Diskrepanz auf das Wachs-

tum werden ebenfalls zwei Strategien bei der Untersuchung in diesem Abschnitt verfolgt:

Verschiedene Methoden und Datenmodi�zierungen. 53

Insgesamt wird die Hypothese bezüglich der Auswirkung der Diskrepanz auf die In-

�ation durch die Empirie bestätigt: Die �Angst vor dem Floating� steht in Verbindung

mit einer niedrigeren In�ation, während die�Angst vor festen Wechselkursen� die höchs-

te In�ation ausweist. Die Ergebnisse aus den Stichproben Entwicklungs- und Schwel-

lenländern sind grundsätzlich in Einklang mit dieser Hypothese. Ähnlich wie bei der

Wachstumsregression deutet das Ergebnis aus der Stichprobe für Industrieländer darauf

hin, dass einerseits Industrieländer nicht von der �Angst vor dem Floating� pro�tieren

können und andererseits sie nicht unter der �Angst vor festen Wechselkursen� leiden.

Die Ergebnisse aus dem OLS-Schätzer und dem statischen Panel-Daten-Schätzer zei-

gen in den meisten Fällen, dass die oben genannte Hypothese bestätigt wird. Obwohl

zum Teil FOF ein positives Vorzeichen aufweist, ist der Unterschied zwischen FOF und

Benchmark quantitativ gering und statitisch nicht signi�kant.

Bei dem bevorzugten dynamischen Panel-Daten-Schätzer werden die Dummyvariablen

modi�ziert, damit die Daten aus einer langen Beobachtungsperiode untersucht werden

können. Gleichzeitig werden viele kurzfristige FOP-Szenarien wegen dieser Datenmodi-

�zierung auÿer Betracht gelassen (zum Beispiel die Transformationsländer). 54 Dennoch

steht FOP in Verbindung mit einer höheren In�ation. Das heiÿt, dass die Hypothese

bezüglich der FOP tatsächlich bestätigt werden kann.

53Siehe S. 180.
54Siehe S. 173.
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6 Empirische Analyse

6.3 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde die Auswirkung der �Angst vor dem Floating� und der �Angst

vor festen Wechselkursen� auf Wachstum und In�ation empirisch untersucht. Dabei wur-

den (i) die Modelle auf unterschiedliche Weise spezi�ziert und (ii) die Daten entsprechend

modi�ziert, um die folgenden Aspekte zu berücksichtigen:

1. Stichproben entlang der Zeitdimension, um den aus der Finanzmarktintegration

resultierenden Strukturbruch zu berücksichtigen.

2. Stichproben nach Ländertypen, um den Entwicklungsprozess in Betracht zu ziehen.

3. Dummyvariablen auf lange Sicht, um das Problem der eventuellen Fehlklassi�ka-

tion anzugehen.

4. Panel-Daten-Modell, um länderspezi�sche E�ekte zu kontrollieren.

5. Dynamisches Panel-Daten-Modell, um das Endogenitätsproblem anzugehen.

Sowohl bei der Wachstumsregression als auch bei der In�ationsregression werden die

Untersuchungen in sinkender Reihenfolge nach der Flexibilität der Modellspezi�kati-

on durchgeführt (OLS-Schätzer � statischer Panel-Daten-schätzer � dynamischer Panel-

Daten-Schätzer). Damit werden länderspezi�sche E�ekte, das Endogenitätsproblem und

das �weak instrument�-Problem bei der Untersuchung berücksichtigt. Bei dem dynami-

schen Panel-Daten-Schätzer werden die Daten dadurch modi�ziert, dass ein Durchschnitt

innerhalb einer Fünf-Jahres-Periode gebildet wird. Dies hat ein Vorteil, dass die Aus-

wirkung der kurzfristigen Volatilität reduziert wird. Aus dem gleichen Grund wird die

Klassi�kation der �Angst vor dem Floating� und der �Angst vor festen Wechselkursen�

sowohl auf kurze Sicht (1 Jahre) als auch auf lange Sicht (5 Jahre) betrachtet. Eine

Robustheitsprüfung, die auf der Klassi�kation auf lange Sicht basiert, wurde ebenfalls

durchgeführt.

Insgesamt lässt sich die Schlussfolgerung ziehen, dass die �Angst vor dem Floating�

mit besserer makroökonomischen Performance einhergeht, während die Länder in der
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Kategorie �Angst vor festen Wechselkursen� eine niedrigere Wachstumsrate und höhe-

re In�ationsrate hinnehmen müssen. 55 Das Ergebnis gilt grundsätzlich auch für die

Stichproben Entwicklungsländer und Schwellenländer. Das Resultat aus der Stichprobe

Industrieländer zeigt jedoch, dass sich die Diskrepanz nicht signi�kant auswirken kann.

Zu beachten ist, dass sich die Ergebnisse aus den Stichproben Entwicklungs- und

Schwellenländern zum Teil nicht signi�kant unterscheiden, was gegen die theoretische

Analyse spricht. Dies kann man wie folgt begründen:

• Ein wichtiges Kriterium zur Klassi�kation der Länder ist die Integration in den in-

ternationalen Kapitalmarkt. Die Schwellenländer sind de�niert als die Länder, die

in signi�kantem Maÿe einen Zugang zu dem internationalen Kapitalmarkt haben.

Allerdings ist der Unterschied bezüglich der Finanzmarktintegration in den 1970er

und der ersten Hälfte der 1980er Jahren nicht groÿ, da die Finanzmarktintegrati-

on in dieser Periode meistens nur unter Industrieländern statt�ndet. Das macht

ungefähr die Hälfte der Beobachtungsperiode aus. Von daher ist dieses Ergebnis

keine groÿe Überraschung.

• Darüber hinaus ist der Schwellene�ekt zu beachten. Da die Auswirkung der Fi-

nanzmakrtintegration nicht monoton ist, kann man nicht erwarten, dasss die ma-

kroökonomische Performance in Schwellenländern zwangsläu�g besser ausfällt. 56

Zu berücksichtigen ist, dass die Ergebnisse zum Teil als schwach erwiesen sind oder

die Erwartung nicht bestätigen. Dies kann vor allem darauf zurückgefürht werden, dass

es möglicherweise Geräusch bei der de jure und/oder der de facto Klassi�kation gibt.

Die Fehlklassi�kation kann die Ergebnisse folgendermaÿen beein�ussen.

55Die vollständigen Ergebnisse bezüglich der Wachstumsregression bzw. der In�ationsregression �ndet
man auf der Seite 180 und 204.

56Prasad u. a. [2003] haben eine Absorptionskapazität erwähnt. Sie sind der Meinung, dass sich die
Finanzmarktintegration dann positiv auswirkt, wenn die Absorptionskapazität eine Schwelle über-
schreitet. Diese Absorptionskapazität hängt mit der Qualität der Institutionen zusammen. Dies
impliziert, dass ein Land sogar unter der von der Finanzmarktintegration verursachten Finanzkrise
leiden kann, wenn die Absorptionskapazität nicht ausreichend ist. In diesem Punkt ist der Unter-
schied zwischen Schwellenländern und Entwicklungsländern nicht unbedingt groÿ.
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• Weder die Klassi�kation auf kurze Sicht (1 Jahr) noch die Klassi�kation auf lange

Sicht (5 Jahr) kann das Problem der Fehlklassi�kation vollständig lösen. Die Klas-

si�kation auf kurze Sicht fokussiert eher kurzfristige Schwankungen. Im Vergleich

dazu stellt die Klassi�kation auf lange Sicht zwar die langfristige Entwicklung des

Wechselkurssystems dar, aber die Aufgliederung der Beobachtungsperiode ist nicht

einwandfrei.

• Es ist nicht auszuschlieÿen, dass die Glaubwürdigkeit einer Zentralbank so gering

ist, so dass die Ankündigungen (de jure Klassi�kation) von dem Markt nicht ernst

genommen werden. In diesem Fall werden sie möglicherweise bei der Bildung der

Erwartung nicht berücksichtigt. Dies führt dazu, dass die Diskrepanz zwischen de

jure und de facto Klassi�kation nicht im Sinne dieser Arbeit interpretiert werden

kann.

• Ein weiteres Problem bleibt noch bestehen. Das wird anhand eines Beispiels il-

lustriert. Angenommen, es gibt ein kleines Land und ein groÿes Land und beide

Lände haben einen freien Float angekündigt. Wenn die beiden Länder von ei-

nem ähnlichen Schock betro�en sind, wird möglicherweise die Reaktion der Wech-

selkursschwankung unterschiedlich ausfallen. Da die Industrie des groÿen Landes

eventuell besser divisi�ziert ist, kann das Land den Schock besser absorbieren.

Das impliziert, dass die Reaktion kleiner wird und somit dem Land ein anderes

Wechselkurssystem als der freie Float dem Land zugewiesen werden kann. Dies

entspricht nicht der Realität. Das kleine Land wird wegen der starken Reaktion

des Wechselkurses als freier Float klassi�ziert. 57

• Nach der De�nition der �Angst vor dem Floating� und der �Angst vor festen Wech-

selkursen� spielt die Klassi�kation des Wechselkurssystems in dieser Arbeit eine

noch wichtigere Rolle, da die Untersuchung sowohl auf der de jure als auch auf

der de facto Klassi�kation basiert. Das Ergebnis dieser Arbeit setzt von daher vor-

aus, dass die Qualität der Klassi�kation hoch sein muss. In Wirklichkeit ist diese

57Siehe Ghosh u. a. [2002].
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Voraussetzung zum Teil nicht erfüllt. Eine Reihe von Robustheitsprüfungen kann

jedoch das Problem reduzieren.

Darüber hinaus können andere Faktoren ebenfalls zu diesem Ergebnis beitragen:

Rogo� u. a. [2004] haben auf ein Problem hingewiesen: Wenn ein Land als Wechsel-

kurs�xierung klassi�ziert ist (zum Beispiel eine Wechselkursanbindung an US-Dollar),

dann ist dessen Wechselkurssystem im Verhältnis zu anderen �harten� Währungen (zum

Beipiel DM(Euro) und Yen) ein freier Float. 58 Dies soll die makroökonomische Perfor-

mance (wie etwa über Auÿenhandel und Investition) beein�ussen.

Ein weiteres Problem dieser Analyse ist, dass die Währungskrise nicht explizit be-

rücksichtigt wird, die die makroökonomische Performance maÿgeblich beein�usst. Der

Grund dafür liegt darin, dass die Berücksichtigung der Währungskrise die Konstruktion

der Panel-Daten erschwert. Von daher ist sie eher für eine Zeitreihenanalyse, die von

Land zu Land unterschiedlich ist, geeignet. In disem Fall kann der Panel-Daten-Schätzer

nicht verwendet werden.

Die oben genannten Punkte sollen jedoch nicht zu stark interpretiert werden. In Wirk-

lichkeit ist jede empirische Arbeit mit diesen Punkten konfrontiert. Im Vergleich zu

anderen Arbeiten werden die Fragestellungen sowohl anhand verschiedener Modellspe-

zi�kationen als auch anhand unterschiedlicher Datenmodi�kationen untersucht. Somit

sind Ergebnisse in gewissem Maÿe robust gegenüber den möglichen Einschränkungen.

Das heiÿt, dass die Ergebnisse der Untersuchung glaubwürdig sind.

58Leider ist dieser Aspekt in der Literatur wenig erforscht. Eine Ausnamhe ist Dubas u. a. [2005], sie
haben den e�ektiven Wechselkurs benutzt, um eine de facto Klassi�kation nach LYS-Arte zu erzielen.
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Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist, die Ursache der Diskrepanz zwischen dem Wech-

selkurssystem, das ein Land o�ziell angekündigt (de jure Wechselkurssystem), und dem

Wechselkurssystem, das das Land in der Realität verfolgt (de facto Wechselkurssystem)

sowie die Auswirkung der Diskrepanz auf makroökonomische Performance zu untersu-

chen. Derartige Untersuchungen wurden bisher nicht explizit durchgeführt. Mit dieser

Arbeit wird diese Lücke in der Literatur geschlossen. Der wesentliche Beitrag dieser

Arbeit ist, die Zusammenhänge zwischen der Diskrepanz und der makroökonomischen

Performance (insbesondere Wachstum und In�ation) anhand unterschiedlicher Modell-

spezi�kationen sowie Datenmodi�kationen empirisch zu prüfen. Somit können eine ro-

buste Ergebnisse erzielt werden.

Die Untersuchungen kommen zu den Ergebnissen, dass �Angst vor dem Floating� in

Verbindung mit einem höheren Wachstum und einer niedrigeren In�ation steht, während

�Angst vor festen Wechselkursen� auf ein niedrigeres Wachstum und eine höhere In�ation

hindeutet.

Da die Klassi�kation des Wechselkurssystems eine entscheidende Rolle bei der empi-

rischen Untersuchung spielt, müssen die de jure und de facto Klassi�kationen sorgfältig

geprüft werden.

Zunächst ist zu berücksichtigen, dass das de jure Wechselkurssystem, dem de facto

Wechselkurssystem nicht immer entspricht. Weiter ist beachten, dass sich die de facto

Klassi�kationen in der Methode unterscheiden und sie auf verschiedenen Eigenschaften

des Wechselkurssystems beruhen. Von daher sollte eine Entscheidung getro�en werden,

ob die de jure oder die de facto Klassi�kation (bzw. welche de facto Klassi�kation) bei

den Untersuchungen verwendet wird.
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In der gängigen Literatur wird eine bestimmte Klassi�kation bevorzugt und bei der

Untersuchung verwendet. Im Vergleich dazu wird in dieser Arbeit jedoch davon aus-

gegangen, dass sowohl die de jure als auch die de facto Klassi�kation berücksichtigt

werden sollten, da weder die de jure noch die de facto Klassi�kation allein ausreicht, die

vollständigen Aspekte des Wechselkurssystems abzubilden. Einerseits kann die de jure

Klassi�kation trotz der bekannten Schwäche eine wertvolle Information bezüglich der

zukünftigen Wechselkurspolitik liefern. Jedoch stellt die de facto Klassi�kation das in

der Realität verfolgte Wechselkurssystem dar. In diesem Sinne schlieÿen sich die de jure

und die de facto Klassi�kation nicht gegenseitig aus. Ferner muss berücksichtigt wer-

den, dass kein Wechselkurssystem per se eine Garantie für die wirtschaftliche Stabilität

gewährleisten kann. Somit muss man das in der Realität verfolgte Wechselkurssystem

nach der Ankündigung bzw. Etablierung von der Zentralbank weiter beobachten. Also

soll die de facto Klassi�kation auch in Betracht gezogen werden. Dies impliziert, dass

die de jure und die de facto Klassi�kation kombiniert betrachtet werden sollen.

Die Kombination kann als die Diskrepanz zwischen den beiden Klassi�kationen inter-

pretiert werden. Diese Diskrepanz wird in der Literatur als die �Angst vor dem Floa-

ting� und die �Angst vor festen Wechselkursen� de�niert. Zu beachten ist jedoch, dass

die �Angst vor dem Floaitng� und die �Angst vor festen Wechselkursen� in dieser Arbeit

im Vergleich zu den originalen De�nitionen neu de�niert werden. Unter �Angst vor dem

Floating� ist nun zu verstehen, dass das de facto Wechselkurssystem weniger �exibler

als das de jure Wechselkurssystem ist und mit der �Angst vor festen Wechselkursen�

das Gegenteil bezeichnet wird. Die Diskrepanz kann durch mehrere Faktoren verursacht

werden. Im Prinzip hängen sie damit zusammen, dass ein Land seine Wechselkurspo-

litik an die wirtschaftliche und institutionelle Entwicklung bzw. an die Integration in

die Weltwirtschaft anpassen soll, da diese Entwicklung eine neue Herausforderung für

die Wechselkurspolitik stellt. Ein Schwellenland, das in gröÿerem Maÿe in die Weltwirt-

schaft integiert ist und einen Fortschritt in der Entwicklung der Institutionen gemacht

hat, wird ein Wechselkurssystem mit gröÿerer Flexibilität ankündigen, da eine Wech-

selkurs�xierung nicht einfach aufrechtzuerhalten ist. Zugleich ist das Land noch nicht
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in der Lage, die negative Auswirkung der volatilen Wechselkurse auf die Realwirtschaft

zu reduzieren. In diesem Fall ist es wünschenswert, die Schwankung der Wechselkurse

zu beschränken. Der Vorteil der �Angst vor dem Floating� kann daraus abgeleitet wer-

den. Im Gegensatz dazu kann ein Entwicklungsland, das noch relativ geschlossen bleibt,

durchaus von einer Wechselkurs�xierung pro�tieren, da dieses Wechselkurssystem als

ein nominaler Anker die Binnenwirtschaft stabilisieren kann. Es besteht die Möglichkeit,

dass eine aktive oder passive Anpassung auf Grund der Di�erenz der wirtschaftlichen

Entwicklung vorgenommen werden muss. Dies kann auf politische und wirtschaftliche

Kosten hindeuten, so dass die makroökonomische Performance schlechter ausfällt.

Die graphischen Analysen der Entwicklung der Diskrepanz sind in Einklang mit der

Hypothese. Die Anzahl der Beobachtung in der Kategorie DoSay steigt stetig in der

ganzen Beobachtungsperiode, während die Entwicklung der Kategorie �Angst vor dem

Floating� und �Angst vor festen Wechselkursen� in der zweiten Hälfte der Beobachtungs-

periode mit der Zunahme der Integration in die erwartete Richtung zeigt.

Bei der empirischen Untersuchung wird davon ausgegangen, dass die Diskrepanz nicht

zu den wichtigsten Faktoren für makroökonomische Performance zählt. Von daher geht

es dabei vor allem darum, ob der Link zwischen der Diskrepanz und der makroökonomi-

schen Performance signi�kant ist. Also ist es sinnvoll, den Schwerpunkt auf die Auswir-

kung der Diskrepanz auf zwei repräsentative Variablen zu legen. Dabei wird insbesondere

die Robustheit der Zusammenhänge anhand unterschiedlicher Modellspezi�kation sowie

Datenmodi�kation untersucht.

Der OLS-Schätzer, der am wenigsten Annahmen voraussetzt und von daher die gröÿ-

te Flexibilität bei der Modellspezi�kation bietet, kann jedoch die Länderspezi�schen

E�ekte nicht explizit berücksichtigen. Dies führt dazu, dass der OLS-Schätzer zu einem

verzerrten Ergebnis kommen kann. Aus diesem Grund wird der statische Panel-Daten-

Schätzer angewendet, der dieses Problem umgeht. Damit ist eine E�zienzsteigerung

bei der Schätzung erzielt. Im Rahmen des statischen Panel-Daten-Schätzers werden fer-

ner unterschiedliche Schätzverfahren herangezogen, um die Robustheit der Ergebnisse

zu überprüfen. Ein statischer Panel-Daten-Schätzer kann häu�g aber unter dem Endo-
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geneitätsproblem leiden, da die Kausalität auch umgekehrt wirken kann. Im Kontext

dieser Arbeit heiÿt das, dass die makroökonomische Performance ebenfalls die Aus-

wahl der de jure und/oder der de facto Wechselkurssystem beein�ussen kann. Um das

Endogeneitätsproblem zu berücksichtigen, wird ein dynamischer Panel-Daten-Schätzer

verwendet. Dabei ist zwischen dem FD-GMM-Schätzer und dem System-GMM-Schätzer

zu unterscheiden. Der Unterschied zwischen den beiden Schätzern besteht darin, dass

der System-GMM-Schätzer mehr Instrumente benutzt, wodurch das �weak instrument�-

Problem relativiert wird.

Insgesamt kann festgestellt werden, dass die �Angst vor dem Floating� tatsächlich

in Verbindung mit einer besseren makroökonomischen Performance steht, während die

makroökonomische Performance bei der �Angst vor festen Wechselkursen� schlechter aus-

fällt. Die Ergebnisse sind robust gegenüber alternativen Klassi�kationen, verschiedenen

Modellspezi�kationen und Datenmodi�kationen. Für die Stichproben Entwicklungslän-

der und Schwellenländer kann tatsächlich ein Link festgestellt werden, während sich die

Diskrepanz nicht signi�kant auf Industrieländer auswirkt. Also können die Industrielän-

der einerseits nicht von der �Angst vor dem Floating� pro�tieren und andererseits nicht

besonders unter der �Angst vor festen Wechselkursen� leiden. Dies kann die Tatsache,

dass sich die meisten Industrieländer für ein System �exibler Wechselkurse entscheiden

und in der Realität auch das Wechselkurssystem verfolgen, erklären.
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A Anhang

A.1 De jure und de facto Klassi�kation

Die de jure Klassi�kation wird von Ghosh u. a. [2002] übernommen. Die RR-Klassi�kation

wird von Reinhart und Rogo� [2004] übernommen. Die Umgruppierung erfolgt nach ei-

gener Einschätzung.
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A Anhang

A.2 Klassi�kation der Länder

• Industrieländer: IL (30 Länder)

Australia; Austria; Belgium; Canada; Cyprus; Denmark; Finland; France; Germa-

ny; Greece; Hong Kong SAR; Iceland; Ireland; Italy; Japan; Kuwait; Luxembourg;

Netherlands; New Zealand; Norway; Portugal; Qatar; Singapore; Slovenia; Spain;

Sweden; Switzerland; United Arab Emirates; United Kingdom; United States

• Schwellenländer: SL (25 Länder)

Argentina; Brazil; Chile; China; Colombia; Czech Republic; Egypt; Hungary; In-

dia; Indonesia; Israel; Jordan; Korea, Republic of; Malaysia; Mexico; Morocco;

Pakistan; Peru; Philippines; Poland; Russian Federation; South Africa; Thailand;

Turkey; Venezuela

• Entwicklungsländer: EL (115 Länder)

Albania; Algeria; Antigua and Barbuda; Armenia; Azerbaijan; Bahrain; Bangla-

desh; Barbados; Belarus; Belize; Benin; Bolivia; Bosnia and Herzegovina; Bots-

wana; Bulgaria; Burkina Faso; Burundi; Cameroon; Cape Verde; Central African

Republic; Chad; Comoros; Congo, Rep. of; Costa Rica; Cote d'Ivoire; Djibouti;

Dominica; Dominican Republic; Ecuador; El Salvador; Equatorial; Guinea; Esto-

nia; Ethiopia; Fiji; Gabon; Gambia, The Georgia; Ghana; Grenada; Guatemala;

Guinea; Guinea-Bissau; Guyana; Haiti; Honduras; Iran, Islamic Republic of; Iraq;

Jamaica; Kazakhstan; Kenya; Kyrgyz Republic; Lao People's Democratic Repu-

blic; Latvia; Lebanon; Lesotho; Liberia; Libya; Lithuania; Madagascar; Malawi;

Maldives; Mali; Malta; Mauritania; Mauritius; Moldova; Mozambique; Myanmar;

Nepal; Nicaragua; Niger; Nigeria; Panama; Papua New Guinea; Paraguay; Roma-

nia; Rwanda; Samoa; Senegal; Seychelles; Sierra Leone; Slovak Republic; Sri Lan-

ka; St. Lucia; St. Vincent and the Grenadines Sudan; Suriname; Swaziland; Syrian

Arab Republic; Tajikistan; Tanzania; Togo; Tonga; Trinidad and Tobago; Tunisia;

Turkmenistan; Uganda; Ukraine; Uruguay; Vietnam; Zaire; Zambia; Zimbabwe
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A.3 GMM-Schätzer

Im Folgenden wird zuerst die Grundidee des GMM-Schätzers zur Lösung des dyna-

mischen Panel-Daten-Modells dargestellt. Das Grundmodell dient dazu, die Grundidee

des GMM-Schätzers zu erläutern. Daher ist das Grundmodell nicht identisch mit dem

zuschätzenden Modell in dieser Arbeit. Anhand dieses Grundmodells wird nur die Vor-

gehensweise des GMM-Schätzers illustriert. Für weitere Details muss man die Literatur

nachschlagen. Die Modelle, die in dieser Arbeit verwendet werden, sind eine Erweiterung

von dem Grundmodell, wobei mehrere erklärende Variablen hinzugefügt werden.

A.3.1 First-Di�erence-GMM-Schätzer

Das Grundmodell

Der First-Di�erence-GMM-Schätzer wurde entwickelt von Holtz-Eakin u. a. [1988] und

Arellano und Bond [1991].

Das Grundmodell, das zur Darstellung des First-Di�erence-GMM-Schätzers dient, ist

eine Autoregression erster Ordnung (AR(1)) und sieht folgendermaÿen aus:

yit = αyi,t−1 + ηi + υit |α| < 1 (A.1)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . , T .

Es gilt die üblichen Annahmen:

E [ηi] = E [υit] = 0

E [ηi]
2 = σ2

η

E [υυ′] = INTσ
2
υ

ηi und υit sind unabhänige und identisch verteilte Zufallsvariablen. yi1 ist exogen

gegeben oder durch den Prozess zur Generierung der Datenreihe yit selbst bestimmt.
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Die wichtigste Aufgabe bei diesem Schätzer ist, die gültige Instrumenten-Variablen-

Matrix für jede Gruppe und die ganze Beobachtung festzustellen. Die Vorgehensweise

wird wie folgt dargestellt.

Zuerst wird die Zeitdi�erenz von Grundmodell gebildet:

∆yit = α∆yi,t−1 + ∆υit. (A.2)

Dadurch wird der zeitinvariante Individuen-E�ekt eliminiert. Die erste Beobachtung

von (A.2) ist nun:

yi3 − yi2 = α(yi,2 − yi1) + (υi3 − υi2). (A.3)

In dieser Gleichung ist yi1 mit (yi,2 − yi1) korreliert, aber nicht mit (υi3 − υi2), da den

Annahmen zufolge yit von gegenwärtigen und vergangenen, aber nicht von zukünftigen

Schocks bestimmt ist. Das heiÿt, dass yi1 ein gültiges Instrument zum Zeitpunkt T = 3

ist.

Zum Zeitpunkt t = 4 gilt die Gleichung:

yi4 − yi3 = α(yi,3 − yi2) + (υi4 − υi3). (A.4)

Nun erfüllen sowohl yi1 als auch yi2 die Bedingung eines gültigen Instruments.

Auf diese Weise kann man feststellen, dass zum Zeitpunkt T die gültigen Instrumente

lauten: yi1, yi2, . . . , yi,T−2.

Eine Instrumenten-Variablen-Matrix für die Gruppe i kann folgendermaÿen konstru-

iert werden:

Wi =


[yi1] 0

[yi1 yi2]
. . .

0 [yi1 . . . yi,T−2]

 (A.5)
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und für die gesamten Beobachtungen W = [W ′
1 W

′
2 . . .W

′
N ].

Die Momentbediungen für Gruppe i sind gegeben durch:

E[W ′
i∆υi] = 0, (A.6)

wobei ∆υ′i = (υi,3 − υi,2, · · · , υi,T − υi,T−1).

Es ist eindeutig zu erkennen, dass es für eine Gruppe (T − 2)(T − 1)/2 Momentbedin-

gungen gibt.

Vormultipliziert (A.2) mit der Instrumenten-Variablen-Matrix ergibt sich die Glei-

chung:

W ′∆y = W ′α∆y−1 +W ′∆υ (A.7)

Nach Annahmen ist ∆υ ein �Moving Average� erster Ordnung (MA(1)) mit Einheits-

wurzel, da υ �white noise� ist. Das Problem kann wie folgt geschildert werden.

E[(υit − υi,t−1)(υjs − υj,s−1)] = E[υitυjs − υi,t−1υjs − υitυj,s−1 + υi,t−1υj,s−1]

=


2τ 2
υ wenn i = j und t = s

−τ 2
υ wenn i = j und t = s+ 1

−τ 2
υ wenn i = j und t = s− 1

0 sonst
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Die (T − 2)× (T − 2) Kovarianzmatrix für eine Gruppe lautet:

E[∆υi∆υ
′
i] = Gτ 2

υ , wobei

G =


2 −1 0 . . . 0 0 0
−1 2 −1 . . . 0 0 0
...

...
...

. . .
...

...
...

0 0 0 . . . −1 2 −1
0 0 0 . . . 0 −1 2

 .

Die N(T − 2)×N(T − 2) Kovarianzmatrix lautet dann

E[∆υ∆υ′] = (IN ⊗G)τ 2
υ .

Zu beachten ist, dass die Annahme der OLS-Regression verletzt ist, da

E[W ′∆υ∆υ′W ] = W ′(In⊗G)Wσ2
υ. Das heiÿt, dass A.7 mit dem GLS-Schätzer geschätzt

werden soll.

Daraus ergibt sich der einstu�ge Arellano-Bond-Schätzer nach Arellano und Bond

[1991]:

aAB1 = [(W ′∆y−1)
′(W ′(In⊗G)W )−1W ′∆y−1]

−1(W ′∆y−1)
′(W ′(In⊗G)W )−1W ′∆y

(A.8)

Die Kovarianzmatrix von Arellano-Bond-Schätzer lautet:

Est.Var[aAB1] = [∆y′−1W (W ′(In ⊗G)W )−1W ′∆y−1]
−1S2 (A.9)

wobei S2 =
1

n(T − 2)− 1

n∑
i=1

T∑
t=2

(υ̂it − υ̂i,t−1)
2. (A.10)

Arellano und Bond [1991] haben ebenfalls auch einen zwei-stu�gen First-Di�erence-

GMM-Schätzer hervorgebracht und der ist heteroskedastizitätskonsistent.

aAB2 = [(∆y−1)
′WV −1

N W ′(∆y−1]
−1[(∆y−1)

′WV −1
N W ′(∆y)] (A.11)
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wobei VN =
∑N

i=1W
′
i (∆υ̂i)(∆υ̂i)

′Wi.

Arellano und Bond [1991] haben vorgeschlagen, dass die Koe�ziente von dem einstu-

�gen FD-GMM-Schätzer interpretiert werden sollen, obwohl die Heteroskedastizität vor-

liegen kann. Einige Studie haben ebenfalls herausgefunden, dass der Standardfehler des

zweistu�gen FD-GMM-Schätzer tendenziell zu klein geschätzt wird. Windmeijer [2005]

hat eine Methode entwickelt, um den Standardfehler zu korrigieren. Diese Methode wird

auch in dieser Arbeit berücksichtigt und mit Hilfe von Befehl xtabond2 realisert.

Bond [2002] hat den Zusammenhang zwischen dem einstu�gen und zweistu�gen GMM-

Schätzer zusammengefasst:

At a minimum this suggests that the one-step estimator using W1N is a

reasonable choice for the initial consistent estimator used to compute the

optimal weight matrix WN and hence to compute the two-step estimator.

In fact a lot of applied work using these GMM estimators has focused on

results for the one-step estimator rather than the two-step estimator. This is

partly becuase simulation studies have suggested very modest e�ciency gains

from using the two-step version, even in the presence of considerable hete-

roskedasticity, but more importantly because the dependence of the two-step

weight matrix on estimated parameters makes the usual asymptotic distri-

bution approximations less reliable for the two-step estimator. Simulation

studies have shown that the asymptotic standard errors tend to be much too

small, or the asymptotic t-ratios much too big, for the two-step estimator, in

sample size where the equivalent tests based on the one-step estimator are

quite accurate.

221



A Anhang

Das erweiterte Modell

Oben wird die allgemein gültige Instrumenten-Variablen-Matrix im einem Grundmo-

dell vorgestellt. Nun wird das Grundmodell dadurch erweitert, dass eine unabhängige

Variable xit ins Modell einbezogen wird. 2

Somit wird das erweiterte dynamische Panel-Daten-Modell folgendermaÿen spezi�-

ziert:

yit = αyi,t−1 + βxit + ηi + υit |α| < 1 (A.12)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . , T .

Es wird zur Vereinfachung der Darstellung angenommen, dass xit korreliert mit dem

Individuene�ekt ηi ist. 3 Grundsätzlich gibt es drei Annahmen bezüglich der Variablen

xit zu unterscheiden:

1. xit ist strikt exogen in Zusammenhang mit υit,

2. xit ist predeterminiert in Zusammenhang mit υit, und

3. xit ist endogen in Zusammenhang mit υit.

Eine striktere Annahme kann dazu führen, dass mehr Instrumente gültig sind. Das

impliziert, dass die E�zienz der Schätzung erhöht werden kann. Andererseits bedeutet

dies, dass die Schätzung nicht mehr konsistent ist, wenn die Annahme in der Tat nicht er-

füllt ist. Die Instrumenten-Variablen-Matrix unter Berücksichtigung der obengenannten

Annahmen wird wie folgt dargestellt.

strikte Exogenität

2Eine unabhängige Variable reicht aus, die Idee zu illustrieren. Es kann auch ein Vektor von unabhän-
gigen Variablen sein. In diesem Fall soll die Matrix entsprechend angepasst werden.

3Für den Fall, dass xit nicht korreliert mit dem Individuene�ekt ηi ist, sind T (strikte Exogeneität
und Predetermination) oder t− 1 (Endogenität) zusätzliche Momentbedingung verfügbar.
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Die Annahme, dass xit strikt exogen ist, kann mit der folgenden Formel beschrieben

werden:

E [xisυit] = 0 für alle s, t.

Diese Annahme impliziert folgende Momentbedingungen:

E [xis∆υit] = 0 für alle t = 3, 4, . . . , T und s = 1, 2, . . . , T .

Das heiÿt, dass alle xit als Instrumente angesehen werden können. Unter dieser An-

nahme kann die Instrumenten-Variablen-Matrix wie folgt aufgestellt werden:

Wi =


[yi1 xi1 . . . xiT ] 0

[yi1 yi2 xi1 . . . xiT ]
. . .

0 [yi1 . . . yi,T−2 xi1 . . . xiT ]

 .

Predetermination

Wenn xit predeterminiert ist, gelten die folgenden Bedingungen:

E [xisυit] = 0 wenn s < t und

E [xisυit] 6= 0 wenn s ≥ t.

Diese Annahme impliziert folgende Momentbedingungen:

E[xi,t−s∆υit] = 0 für alle t = 3, . . . , T und s ≥ 1.

Das heiÿt, dass xi,t−1 (sowie xi,t−2 und xi,t mit weiterer Zeitverzögerung) nicht korre-

liert mit ∆υit ist. Mit anderen Worten: Zum Zeitpunkt t sind [xi1, xi2, . . . , xi,t−1] zusätz-

liche gültige Instrumente.

Die kompleten Momentbedingungen können geschrieben werden als

E[W ′
i∆υi] = 0,

wobei die Instrumenten-Variablen-Matrix wie folgt aufgestellt werden soll:
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Wi =


[yi1 xi1 xi2] 0

[yi1 yi2 xi1 xi2 xi3]
. . .

0 [yi1 . . . yi,T−2 xi1 . . . xi,T−1]

 .

Endogenität Wenn xit endogen ist, gelten die folgenden Bedingungen:

E [xisυit] = 0 wenn s < t und

E [xisυit] 6= 0 wenn s ≥ t.

Der Unterschied zwischen der Endogenität und Predetermination besteht nur darin,

dass eine Korrelation zwischen xit und υit bei Endogenität zugelassen ist. Nach dieser

De�nition kann xit ähnlich wie die abhängige Variable mit Zeitverzögerung behandelt

werden. Das heiÿt, dass die endogene Variable mit weiterer Zeitverzögerung als Instru-

mente verwendet werden können. 4

Unter dieser Annahme gelten folgende Momentbedingungen:

E [xi,t−s∆υit] = 0 für alle s = 2, 3, . . . , T und t = 3, 4, . . . , T .

Die kompleten Momentbedingungen können geschrieben werden als

E[W ′
i∆υi] = 0, wobei die Intrumenten-Variablen-Matrix

Wi =


[yi1 xi1 ] 0

[yi1 yi2 xi1 xi2]
. . .

0 [yi1 . . . yi,T−2 xi1 . . . xi,T−2]

 .
Oben werden die drei Formen separat analysiert, in der Praxis kommt es häu�g vor,

dass aus sachlogischen Gründen eine Kombination zwischen den drei Formen verwendet

werden soll. In diesem Fall kann man die Momentbedingungen entsprechend anpassen.

4Siehe StataCorp [2007].
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A.3.2 System-GMM-Schätzer

Es ist im Grundmodell weit bekannt, dass das Ergebnis aus dem OLS-Schätzer nach

oben verzerrt und das Ergebnis aus dem Fixed-E�ekt-Modell nach unten verzerrt ist.

Von daher kann man einen Wertbereich festlegen, und ein �glaubwürdiges� Ergebnis soll

in diesem Bereich liegen. Falls das Ergebnis aus dem First-Di�erence-GMM-Schätzer

nahe bei der Untergrenze oder sogar unter der Untergrenze liegt, ist es ein Zeichen da-

für, dass der First-Di�erence-GMM-Schätzer möglicherweise ebenfalls nach unten ver-

zerrt ist. Dies kann darauf zurückgeführt werden, dass der Schätzer unter dem �weak

instrument�-Problem leidet.

Der System-GMM-Schätzer wurde entwickelt von Blundell und Bond [1998], um das

�weak instrument�-Problem anzugehen. Er beruht sich auf dem First-Di�erence-GMM-

Schätzer, hat jedoch bessere Performance in einem ��nite sample� oder bei dem Fall,

dass die Datenreihen highly persistent sind. 5 Dadurch, dass im Vergleich zu dem First-

Di�erence-GMM-Schätzer der System-GMM-Schätzer zusätzliche Instrumente berück-

sichtigt hat, kann das �weak instrument�-Problem eliminiert bzw. gelöst werden.

In der Simulation sind Blundell und Bond [1998] und Blundell u. a. [2000] zu den Er-

gebnissen gekommen, dass die Variablen mit Zeitverzögerung bei dem First-Di�erence-

GMM-Schätzer eine unzufriedene Instrumente für die zukünftige Änderung im Grund-

modell A.1 darstellen, wenn die abhängige Variable mit einer Zeitverzögerung (yi,t−1)

nahezu einem Randome-Walk folgt (α → 1) oder die Varianz des Individuene�ekts (η)

relativ zur Varianz des �white noise� Störterms (υ) groÿ ist. Mit anderen Worten liegt in

diesem Fall ein Weak-Instrument-Problem vor. Das führt dazu, dass der First-Di�erence-

GMM-Schätzer einen groÿen ��nite sample bias� aufweist (nach unten verzerrt) und

zugleich ist die Schätzung nicht mehr präzis.

Im Folgenden wird die Grundidee des System-GMM-Schätzers illustiert.

5Unter einem ��nite sample� versteht man insbesondere die Daten mit kurzer Beobachtungsperiode.
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Das Grundmodell

Der Ausgangspunkt ist wiederum eine Autoregression erster Ordnung (AR(1)):

yit = αyi,t−1 + ηi + υit |α| < 1 (A.13)

wobei i = 1, 2, . . . , N ; t = 1, 2, . . . , T .

Weiter wird angenommen:

E [ηi] = E [υit] = E [ηiυit] = 0

E [υisυit] = 0 wenn s 6= t

E [yi1υit] = 0 t = 2, . . . , T.

Für die erste Periode wird angenommen, dass yi1 nicht exogen bestimmt ist, sondern

eine zufällige Abweichung ∆υi1 vom dem langfristigen Gleichgewicht für yi1 darstellt.

Das langfristige Gleichgewicht ist gegeben unter den Bedingungen (yit = yi,t−1, und

∆υit = 0) durch:

yi1 =
ηi

1− α
+ υi1. (A.14)

Neben den Momentbedingungen in dem FD-GMM-Schätzer werden zusätzliche Mo-

mentbedingungen im dem System-GMM-Schätzer berücksichtigt.

E[(ηi + υit)∆yi,t−1] = 0 t = 3, 4, · · · , T − 1. (A.15)

Unter den oben genannten Annahmen kann man feststellen, dass die Momentbedin-

gungen in A.15 gültig sind, da

• ∆yi,t = αt−2∆yi2 +
∑t−3

s=0 α
s∆υi,t−s t = 3, 4, · · · , T ,
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• ∆υi,t−1,∆υi,t−2, · · · nicht mit υi,t korreliert sind, da keine Autokorrelation besteht,

und

• E[ηiυit] = 0.

Es gibt insgesamt (T+1)(T−2)
2

Momentbedingungen, davon (T−1)(T−2)
2

kommt von dem

FD-GMM-Schätzer und T − 2 von den neuen Bedingungen. Die gesamten Momentbe-

dingungen können geschrieben als:

E[yi,t−s∆υit)] = 0 t = 3, 4, · · · , T und s ≥ 2 (A.16)

E[(ηi + υit)∆yi,t−1] = 0 t = 3, 4, · · · , T. (A.17)

In einer kompakten Form können die Momentbedingungen dargestellt werden als:

E[(W ∗
i )′∆υ∗i ] = 0 (A.18)

wobei W ∗
i =

[
Wi 0
0 Zi

]
, ∆υ∗i =

[
∆υi
ηi + υi

]
.

Die Matrix Wi wird bereits de�niert in A.5 und

Zi =


∆yi2 0

∆yi3
. . .

0 ∆yi,T−1

 .

Zusammenfassend lässt sich der Blundell-Bond-Schätzer wie folgt darstellen:

W ′∆y = W ′α∆y−1 +W ′∆υ, (A.19)

Z ′y = Z ′αy−1 + Z ′η + Z ′υ, (A.20)

Die erste Gleichung kommt direkt von dem Arellano-Bond-Schätzer. Die zweite Glei-

chung ist das originale Modell. Da jede Beobachtung zweifach verwendet wird (einmal
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in Zeitdi�erenz und einmal in �Level�), wird der Blundell-Bond-Schätzer ebenfalls als

System-GMM-Schätzer bezeichnet.

In kompakter Form lassen sich die beiden Gleichungen wie folgt umschrieben:

(W ∗)′∆y∗ = (W ∗)′α∆y∗−1 + (W ∗)′∆υ∗, (A.21)

wobei y∗ =

[
∆y
y

]
.

Nun kann die Gleichung A.21 geschätzt werden, daraus folgt der einstu�ge System-

GMM-Schätzer:

aSY SGMM1 = [(∆y∗−1)
′W ∗(W ∗)′∆y∗−1]

−1(∆y∗−1)
′W ∗(W ∗)′∆y∗. (A.22)

Analog zu dem First-Di�erence-GMM-Schätzer kann man auch den zweistu�gen System-

GMM-Schätzer berechnen:

aSY SGMM2 = [(∆y∗−1)
′W ∗(Âh)

−1(W ∗)′∆y∗−1]
−1(∆y∗−1)

′W ∗(Âh)
−1(W ∗)′∆y∗, (A.23)

wobei Âh = 1
n

∑
(W ∗

i )′∆υ̂∗i (∆υ̂
∗
i )
′(W ∗

i ).
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A.3.3 Teste

Die Konsistenz des oben genannten GMM-Schätzers hängt von der Gültigkeit der In-

strumente ab. Verschiedene Teste müssen durchgeführt werden, um festzustellen, ob ein

dynamisches Panel-Daten-Modell korrekt spezi�ziert ist und die Instrumente gültig sind.

Sie sind:

• AR-Test,

• Sargan-Test und

• Di�erence-in-Sargan Test.

Im Folgenden werden die Teste vorgestellt.

AR-Test

Der AR-Test ist entwickelt von Arellano und Bond [1991]. Der AR-Test überprüft die An-

nahme, dass es keine Autokorrelation zwischen den �white noise� Störtermen gibt. Falls

eine Autokorrelation zwischen den �white noise� Störtermen vorliegt, ist ein Teil von den

Instrumenten nicht mehr gültig und der einstu�ge Arellano-Bond-Schätzer nicht mehr

konsistent. Es gibt sowohl AR1-Test als auch AR2-Test. Der AR2-Test ist entscheidend.

Die null Hypothese des AR1-Tests kann geschrieben als:

H0 E[∆υit ·∆υi,t−1] ≡ E[(υit − υi,t−1) · (υi,t−1 − υi,t−2)] = 0.

Dieser Test ist idealerweise signi�kant(p < 0, 05). Dies geht darauf zurück, dass durch

die Konstruktion der ersten Di�erenz ∆υit mit ∆υi,t−1 korreliert sind, da beide υi,t−1

enthalten. Wenn der AR1-Test nicht signi�kant ist, könnte υit immer noch ein �random

walk� sein und der einstu�ge Arellano-Bond-Schätzer wäre weiter konsistent (aber nicht

mehr e�zient).
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Das Ziel des AR2-Tests ist festzustellen, ob die Autokorrelation zwischen den �white

noise� Störtermen in �levels� vorliegt. Es wird dadurch durchgeführt, dass man die Kor-

relation zweiter Ordnung in Di�erenzen untersucht. Mit anderen Worten wird vor allem

die Korrelation zwischen dem Störterm υi,t−1 in ∆υit und dem Störterm υi,t−2 in ∆υi,t−2

untersucht.

Die null Hypothese des AR2-Tests kann formuliert werden als:

H0 E[∆υit ·∆υi,t−2] ≡ E[(υit − υi,t−1) · (υi,t−2 − υi,t−3)] = 0.

Der AR2-Test muss insigni�kant sein(p > 0, 05). Wenn AR2-Test signi�kant ist, kann

man nicht mehr davon ausgehen, dass es keine Autokorrelation vorliegt. In diesem Fall

ist dann der GMM-Schätzer nicht mehr konsistent, da die Instrumentmatrix nicht mehr

gilt.

Damit der AR2-Test berechnet werden kann, muss es mindestens 4 Beobachtungsperi-

ode bei dem Grundmodell geben. Wenn es nur 3 Periode gibt, kann der Arellano-Bond-

Schätzer immer noch berechnet werden und der AR2-Test ist in diesem Fall über�üssig.

Sargan/Hansen-Test

Der Sargan-Test wurde entwickelt von Sargan [1958] und der Hansen-Test, der in der

Literatur auch J-Test genannt wird, wurde hervorgebracht von Hansen [1982]. Mit dem

Sargan-Test bzw. Hansen-Test kann man überprüfen, ob die Instrumente insgesamt gül-

tig sind. Der Unterschied zwischen den beiden Testen besteht darin, dass der Sargan-Test

nur konsistent unter Homoskedastizität ist und der Hansen-Test konsistent unter Hete-

roskedastizität ist. Zu beachten ist jedoch, dass die Präzision des Hansan-Tests von der

optimal gewichteten Matrix abhängt. Unter Homoskedastizität sind Sargan-Test und

Hansen-Test identisch.

Die Test-Statistik des Sargan-Tests ist asymptotisch χ2-verteilt mit der Freiheitsgrade

gleich Anzahl der Momentbedingungen minus Anzahl der der zuschätzenden Koe�zi-

enten. Zu beachten ist, dass die Verteilung der Test-Statistik des Sargan-Tests nicht zu
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ermitteln ist, wenn man bei der Schätzung die Option robust auswählt. 6 Der Hansen-

Test ist ebenfalls χ2-verteilt mit Freiheitsgraden entsprechend der Anzahl der überbe-

stimmenden Momentbedingungen. 7

Zu berücksichtigen ist, dass der Sargan/Hansen-Test nur möglich ist, wenn die Mo-

mentbedingungen überbestimmt sind. 8 Das ist auch häu�g der Fall in der Praxis. 9

Wenn der Sargan/Hansen-Test nicht signi�kant ist, kann es interpretiert werden, dass

die Momentbedingungen nur zufällig aber nicht systematisch verletzt werden dürfen.

Wenn der Sargan/Hansen-Test signi�kant ist, kann das daran liegen, dass zu viele Mo-

mentbedingungen verwendet werden. Je mehr Momentbedingungen existieren, umso

wahrscheinlicher ist es, dass eine oder mehrere systematisch signi�kant ungleich null sind.

Daher kann man versuchen, über�üssige Momentbedingungen zu eliminieren. Allerdings

besteht ein Trade-O�: Je weniger Momentbedingungen, umso eher ist der Sargan-Test

ungleich null, aber umso schwächer ist auch die Korrelation zwischen den Instrumenten

und zuinstrumentierenden Variablen und damit umso gröÿer die Varianz der Koe�zien-

ten und ihre signi�kanzniveau reduziert sich. 10

Arellano und Bond [1991] haben vorgeschlagen, dass der Sargan-Test auf Basis des 2-

stu�gen Arellano-Bond-Schätzers interpretiert wird. Der Sargan-Test führt insbesondere

bei Meÿfehlern von abhängiger und erklärenden Variablen dazu, dass fehlspezi�ziertes

Modelle akzeptiert werden.

In der Praxis kommt es häu�g vor, dass man bei der Schätzung die Annahme tref-

fen muss, ob eine x-variable strikt exogen oder predeterminiert ist. Das hängt zunächst

von ökonomischen Gründen ab. Darüber hinaus liefert aber auch der Sargan-Test In-

6In dieser Arbeit wird das durch den Befehl - xtabond2 in Stata realisert. Die Option robust impli-
ziert, dass die Heteroskedastizität und die Autokorrelation der Fehlerterme zwischen den Gruppen
berücksichtigt werden. In diesem Fall wird nur der Hansen-Test berichtet.

7In dem Grundmodell A.1 beträgt die Freiheitsgrade (T − 2)(T − 1)/2 − 1, da es (T − 2)(T − 1)/2
Momentbedingungen gibt und es auf der rechten Seite der Regressionsfunktion nur eine erklärende
Variable gibt.

8Falls die Anzahl der Momentbedingung gleich der Anzahl des zuschätzenden Parameters ist, ist die
Test-Statistik immer gleich null. Es ist daher nicht möglich festzustellen, ob die Momentbedingungen
verletzt sind.

9Wie zum Beispiel stehen (T − 2)(T − 1)/2 Momentbedingungen bei dem Grundmodell A.1 zur Ver-
fügung, um einen Parameter zu schätzen.

10Siehe Urban [2006].
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A Anhang

formation. Dies wird anhand eines Beispiels erklärt: Angenommen, dass bei der ersten

Schätzung der Sargan-Test signi�kant ist, wenn x strikt exogen angenommen wird, und

bei der zweiten Schätzung der Sargan-Test nicht signi�kant ist, wenn x als predetermi-

niert angenommen wird. Dann ist dies ein Zeichen dafür, dass x tatsächlich predetermi-

niert ist, weil o�enbar genau die momentbedingungen, die durch die strikt Exogenität

hinzukommen, nicht gültig sind. 11

Di�erence-in-Sargan Test

Mit dem Sargen/Hansen-Test kann man überprüfen, ob die gesamten Instrumenten gül-

tig sind. Im Vergleich dazu kann der �di�erence in Sargan� Test die Gültigkeit einer

Untergruppe von den gesamten Instrumenten überprüfen.

Die Grundidee des �di�erence in sargan� Tests kann wie folgt dargestellt werden:

Angenommen können die gesamten Instrumente in zwei Gruppen aufgeteilt werden.

Die erste Gruppe erfüllt die Momentbedingung, während die zweite Gruppe möglicher-

weise unter Endogenität leidet.

Zwei separate Tests können durchgeführt werden. Bei dem ersten Test werden nur die

Instrumente benutzt, die die Momentbedingung erfüllen (die erste Gruppe), Während

bei dem zweiten Test alle Instrumente benutzt werden. Wenn bei dem zweiten Test die

J-Statistik signi�kant erhöht wird, kann man die Schlussfolgerung ziehen, dass die zweite

Gruppe die Momentbedingung nicht erfüllt.

In dieser Arbeit wird der �Di�erence in Sargan� Test verwendet, um zu prüfen, ob die

zusätzliche Instrumente in dem Sys-GMM-Schätzer die Momentbedingung erfüllt. 12

11Siehe Urban [2006].
12In Blundell und Bond [1998] wird dieser Test auch zu diesem Zweck verwendet.
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