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Wirtschaftspolitischer Handlungsspielraum im Zeitalter
der Globalisierung. Eine empirische Untersuchung am
Beispiel von Wihrungskrisen*

Thomas Sattler - Stefanie Walter

Zusammenfassung: In diesem Artikel wird die weit verbreitete Ansicht untersucht, dass Wéh-
rungskrisen geradezu beispielhaft den durch die Globalisierung geschwundenen Handlungsspiel-
raum der nationalen Politik symbolisieren. Wir zeigen, dass Regierungen trotz spekulativen
Drucks durchaus verschiedene Handlungsoptionen haben. Ob sich Regierungen dem Druck der
Finanzmirkte beugen oder nicht, ist dabei nicht nur eine Frage der 6konomischen Rahmenbedin-
gungen, sondern auch eine Frage politischer Erwédgungen. Politische Interessen, Institutionen und
Ereignisse beeinflussen den Ausgang einer Wiahrungskrise signifikant. Unsere Ergebnisse zeigen,
dass Politik auch in stark internationalisierten Politikbereichen, wie der Geld- und Wahrungspo-
litik, eine nicht unbedeutende kurzfristige Handlungsautonomie hat.

Schlagworter: Wirtschaftlicher Handlungsspielraum - Wahrungskrisen - Wechselkurse - Poli-
tische Okonomie

Abstract: This article assesses the popular view that currency crises represent a prime example
of the constraints that globalization imposes on governments’ policy autonomy. We show that
governments in fact have the possibility to respond to speculative pressure in different ways.
Whether or not policymakers succumb to this pressure is not solely determined by economic fac-
tors but also a question of political considerations. Political preferences, institutions, and events
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significantly affect policy responses to currency crises. Our results suggest that national govern-
ments retain substantial short-run policy autonomy even in highly internationalized policy areas
such as monetary and exchange rate policy.

Keywords: Room to Manoeuver - Currency Crises - Exchange Rates - Political Economy

1. Fragestellung

Wie grof3 ist der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum der nationalen Politik in ei-
ner globalisierten Welt? In der Politikwissenschaft ist diese Frage heil umstritten
(Berger 2000; Grande/Risse 2000; Schirm 2006). Auf der einen Seite stehen Globalisie-
rungsskeptiker, die in der fortschreitenden Globalisierung eine Bedrohung fiir die Hand-
lungsfihigkeit des Staates sehen (z. B. Strange 1996; Genschel 2002; Sattler et al. 2008).
Die andere Seite argumentiert dagegen, dass die Globalisierung keineswegs zu einem
Zerfall der Autonomie des Staates fiihrt, sondern dass nationale politische Faktoren
weiterhin die Politik entscheidend beeinflussen (z.B. Ganghof 2004).l Dass die Globa-
lisierung zumindest langfristig einen Effekt auf fast jedes denkbare Politikfeld hat,
scheint dabei unbestritten. Unklar bleibt jedoch, als wie hoch der Handlungsspielraum
der Politik vor allem kurz- und mittelfristig eingeschitzt werden kann.

Die politikwissenschaftliche Forschung hat diese Frage bisher in erster Linie fiir
solche Bereiche untersucht, in denen vor allem langfristige Effekte der Globalisierung
zu erwarten sind — Beispiele sind die Fiskal- und Sozialpolitik (Rodrik 1998; Genschel
2000; Garrett/Mitchell 2001; Swank/Steinmo 2002; Sattler et al. 2007) und die staatli-
che Regulierung (Bernauer 2000; Simmons 2001; Busch 2003). Im Gegensatz zu dieser
Literatur werden in diesem Artikel zwei Politikfelder untersucht, in denen die Globali-
sierung ihre Wirkung nicht nur langfristig, sondern auch kurzfristig besonders stark
entfaltet: die Geld- und die Wahrungspolitik. Als politischen Handlungsspielraum defi-
nieren wir dabei nach Andrews (1994) die Menge moglicher Handlungsoptionen, die
politische Entscheidungstridger umzusetzen in der Lage sind. Im Bereich der Wéhrungs-
politik bedeutet ein grofer Handlungsspielraum beispielsweise die Fahigkeit, ein belie-
biges Wihrungsregime zu wihlen und beizubehalten.

Durch die zunehmende Integration der internationalen Finanzmaérkte ist Kapital heu-
te wesentlich mobiler als noch vor dreiflig Jahren, sodass oft argumentiert wird, dass
der politische Handlungsspielraum im Bereich der Geld- und Wiahrungspolitik merkbar
kleiner geworden sei. Angesichts hoher Kapitalmobilitdt konnen Regierungen beispiels-
weise nur noch jeweils eines dieser beiden Politikfelder aktiv beeinflussen, nicht jedoch
beide gleichzeitig (siehe z.B. Frieden 1991). Dabei haben Geld- und Wahrungspolitik
keineswegs eine geringe politische Bedeutung. Sowohl die Zinsrate als auch der Wech-
selkurs haben einen mafgeblichen Einfluss auf die wirtschaftliche Aktivitit eines
Landes. Zins- und Wechselkursschwankungen haben starke wohlfahrtsstaatliche Aus-
wirkungen und bergen somit potenziellen politischen Sprengstoff in sich.

1 Ein dritter Forschungsstrang argumentiert, der Einfluss internationaler Finanzmirkte auf die
nationale Politik sei stark, aber auch begrenzt (Mosley 2000).
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Um das Ausmal des kurz- und mittelfristigen Handlungsspielraums zu untersuchen,
konzentrieren wir uns auf Situationen, in denen die Kréfte der Globalisierung besonders
stark wirken, gleichzeitig aber auch der Anreiz fiir politisch motivierte Handlungen
besonders hoch ist, ndmlich auf Wahrungskrisen. Wahrungskrisen sind Episoden, in
denen die Wahrung eines Landes unter spekulativen Druck gerdt, weil sowohl inldn-
dische als auch auslédndische Marktteilnehmer die einheimische Wéhrung verkaufen und
so durch die sinkende Nachfrage Abwertungsdruck entsteht (Chiu et al. 2008).> Solcher
Druck entsteht, wenn an den Finanzmirkten zunehmend der Verdacht aufkommt, eine
Regierung konne oder wolle ihren Wechselkurs nicht ldnger auf dem bisherigen Niveau
halten.” Auf diesen Mirkten werden jeden Tag so hohe Summen fast aller Wéhrungen
ver- und gekauft, dass Finanzmarktakteure in der globalisierten Finanzwelt nach Mei-
nung einiger Autoren die Fahigkeit haben, die Handlungsféhigkeit der nationalen Politik
massiv zu beschneiden. So schreibt beispielsweise Ohmae (2000: 208), wirklich globa-
le Kapitalmédrkte wiirden die Féhigkeit von Staaten, ihren Wechselkurs kontrollieren
oder ihre Wahrung schiitzen zu konnen, verkiimmern lassen. Andere Autoren weisen
jedoch darauf hin, dass auch angesichts hoher Kapitalmobilitdt die Verteidigung fester
Wechselkurse zumindest technisch moglich sei (Obstfeld/Rogoff 1995).

Um zu untersuchen, wie gro der Handlungsspielraum von Regierungen bei Wih-
rungskrisen tatsdchlich ist, gehen wir in drei Schritten vor. In einem ersten Schritt (Ab-
schnitt 2) untersuchen wir, ob es angesichts von Wahrungskrisen iiberhaupt einen Hand-
lungsspielraum gibt. Wir diskutieren zunéchst, welche Handlungsoptionen Regierungen
angesichts von Wéhrungskrisen haben und wie die globalisierten Finanzmirkte diese
Optionen beschneiden kdnnen. Anhand einer quantitativen Analyse von 191 Wéhrungs-
krisen zeigen wir dann, dass solche Krisen nicht unweigerlich zu einer Abwertung der
Wihrung fiihren, sondern dass Regierungen durchaus die Moglichkeit haben, sich spe-
kulativem Druck zu widersetzen und die Wahrung zu verteidigen. Nur etwa jede zwei-
te spekulative Attacke endet in einer Abwertung. In Abschnitt 3 untersuchen wir dieses
Ergebnis genauer, indem wir analysieren, ob dieser Handlungsspielraum nur von &ko-
nomischen oder auch von politischen Faktoren bestimmt wird. Zu diesem Zweck be-
leuchten wir mithilfe von Duration- und Probit-Modellen, inwieweit wirtschaftliche
und politische Variablen den Ausgang von spekulativen Attacken erkldren konnen. Die
Ergebnisse zeigen, dass politische Variablen trotz der gewachsenen Macht der interna-
tionalen Finanzmaérkte einen statistisch signifikanten Einfluss auf die nationale Wéh-
rungspolitik in Krisenzeiten haben. In einem letzten Schritt (Abschnitt 4) zeigen wir,
dass das AusmaR dieses kurzfristigen Handlungsspielraums der nationalen Politik nicht
unerheblich ist. Unsere Resultate weisen darauf hin, dass auch in Situationen, in denen

2 Von einer Wiahrungskrise zu unterscheiden ist eine Abwertung der Wahrung. Wiahrend Abwer-
tungen ein Resultat einer Wahrungskrise sein konnen, umfasst unsere Definition von Wéh-
rungskrisen als spekulative Attacken auch solche Episoden, in welchen die Wihrung trotz
spekulativen Drucks nicht abgewertet wurde. Wir verwenden im Folgenden die Begriffe
»Wiéhrungskrise und ,,spekulative Attacke* synonym.

3 Wihrend die operative Wahrungspolitik der Zentralbank obliegt, liegen grundlegende wih-
rungspolitische Entscheidungen {iber Wechselkursregime und — bei festen Wechselkursen —
deren Niveau auch bei Lédndern mit sehr unabhingigen Zentralbanken im Kompetenzbereich
der Regierung.
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der Spielraum der politischen Entscheidungstridger gemeinhin als stark durch internati-
onale Akteure beschréinkt betrachtet wird, zumindest kurzfristig ein gewisser politischer
Handlungsspielraum besteht.

2. Gibt es geld- und wihrungspolitischen Handlungsspielraum bei
Wihrungskrisen? Reaktionen auf spekulativen Druck

Die weitreichende Kapitalverkehrsliberalisierung der letzten Jahre und der damit ver-
bundene Anstieg von internationalen Kapitalfliissen haben die Moglichkeit und die
Schwere spekulativer Attacken bedeutend erhoht. Wahrungskrisen gelten héufig als Pa-
radebeispiel fiir die gestiegene Macht der internationalen Finanzmirkte. Internationale
Spekulanten werden von Politikern immer wieder als Hauptverursacher solcher Krisen
identifiziert.* In den Medien wird einzelnen Spekulanten die Macht nachgesagt, im Al-
leingang eine Wihrung zu Fall bringen zu konnen. So bezeichnete der Economist bei-
spielsweise den Spekulanten George Soros als den Mann, der 1992 die Bank of England
in die Knie und zu einer Abwertung des britischen Pfunds zwang (The Economist,
6.12.1998). SchlieBlich wird in der populdrwissenschaftlichen Debatte die Auffassung
vertreten, angesichts der wachsenden internationalen Kapitalfliisse hétten Regierungen
so gut wie keine Moglichkeit mehr, die Stabilitdt ihrer Wahrung zu gewdhrleisten (Bar-
net/Cavanagh 1996). Auch verschiedene Wissenschaftler argumentieren, dass die Glo-
balisierung der Finanzmirkte die Féahigkeit nationaler Regierungen, eine eigenstindige
Wihrungs- und Geldpolitik durchzusetzen, stark beschrinke (Cerny 1995: 209) und
dass vor allem in Landern, in denen die internationalen Finanzakteure nur schwach
reguliert werden, der makrodkonomische Spielraum bei Krisen erheblich eingeschrankt
sei (Furman/Stiglitz 1998). Fiir diese Autoren ist der kurz-, mittel- und langfristige
Handlungsspielraum von Regierungen angesichts der geballten Finanzmacht der Kapi-
talmadrkte stark beschnitten.

Nach dieser Auffassung bedeutet die auf Profitinteressen basierende Macht der Ka-
pitalmiérkte, dass spekulative Attacken auf einen Wechselkurs unweigerlich zu einer
Abwertung der nationalen Wahrung fithren und so die Handlungsoptionen der Regie-
rung stark beschrianken. Alle Versuche, den Wechselkurs zu verteidigen, wéren somit
zum Scheitern verurteilt. Gleichzeitig bergen die Auswirkungen solcher Attacken in der
Form von stark erhohten Zinsraten oder einer erheblich abgewerteten Wahrung die Ge-
fahr grofer Verteilungskonflikte. Wahrend beispielsweise exportorientierte Sektoren
héufig von einem niedrigeren Wechselkurs profitieren, leiden Konsumenten unter dem
steigenden Preis von Importgiitern, und fiir Firmen mit hohen Auslandsschulden erhoht
sich die Schuldenlast (Walter 2008). Daneben haben Abwertungen auch direkte negative
Auswirkungen auf Politikerkarrieren. Regierungschefs und Finanzminister, die abwer-
ten, verlieren ihren Posten mit einer signifikant hoheren Wahrscheinlichkeit als solche,

4 Der britische Labour-Politiker Harold Wilson bezichtigte in einer Rede am 12. November
1956 die ,,Gnome von Ziirich* der Spekulation gegen das britische Pfund. Malaysiens Prési-
dent Mahathir Mohamad bezeichnete Spekulanten im Kontext der Asienkrise 1997 als ,,wilde
Bestien“ (Herald Tribune, 1.9.1997).
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die den Wechselkurs verteidigen (Frankel 2005). Auf der anderen Seite verursacht auch
eine Verteidigung der Wihrung durch die damit verbundenen starken Zinserh6hungen
hohe Kosten fiir all diejenigen Akteure, die Schulden in einheimischer Wéhrung haben.
Diese Verteilungskonflikte erhohen die politischen Anreize, auf den spekulativen Druck
nicht nur aus rein wirtschaftlichen, sondern vor allem auch aus politischen Beweggriin-
den zu reagieren.

Wenn die nationale Politik trotz der fortschreitenden Globalisierung einen Hand-
lungsspielraum hat, sollten daher neben den 6konomischen Rahmenbedingungen auch
politische Erwégungen einen Einfluss darauf haben, ob sich Regierungen dem Druck
der Finanzmérkte beugen oder nicht. Die politdkonomische Literatur zur Wechsel-
kurspolitik deutet darauf hin, dass diese Erwégungen mafigeblich durch die politischen
Interessen einzelner Sektoren und Parteien sowie Institutionen, wie dem politischen
Regimetyp, dem Wahlzyklus oder dem Grad der Unabhéngigkeit der Zentralbank,
beeinflusst werden sollten. Verschiedene, vor allem politikwissenschaftliche Studien
heben die Bedeutung der Politik in Bezug auf Wihrungskrisen hervor. So konnen
politische Faktoren beispielsweise die Gefahr einer Wahrungskrise verringern oder
erhéhen (z.B. Leblang/Bernhard 2000; Leblang 2002; Block 2003). Mehrere qualita-
tive Fallstudien haben dariiber hinaus gezeigt, dass die Politik den Verlauf solcher
Krisen beeinflusst (z. B. Simmons 1994; Haggard 2000; Noble/Ravenhill 2000; Walter
2008) — ein Ergebnis, das durch quantitative Studien gestiitzt wird (Leblang 2003;
Sattler 2006; Walter 2009).

In der Literatur scheint man sich also iiber die Existenz und das Ausmaf} des kurz-
fristigen politischen Handlungsspielraums bei Wéhrungskrisen uneins zu sein. Um die-
se Frage zu klédren, untersuchen wir in einem ersten Schritt fiir 52 Industriestaaten,
Entwicklungs- und Schwellenldndern zwischen 1975 und 2003, ob spekulative Attacken
tatsdchlich unweigerlich zu einer Abwertung der Wahrung fiihrten oder ob Regierungen
sich diesem Druck widersetzten, die Wahrung verteidigten und somit ihre Fahigkeit
unter Beweis stellten, sich solchen Situationen entgegenstellen zu kénnen. Die Unter-
suchung beginnt somit nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr
1973, dem Zeitpunkt der Entstehung des heutigen internationalen Finanzsystems,
welches fiir uns von Interesse ist. Etwa zur gleichen Zeit begann der schrittweise Abbau
der bis dahin geltenden Handelsschranken und Kapitalverkehrskontrollen (Quinn 2000),
was zu der bis heute anhaltenden Vervielfachung internationaler Finanzstrome fiihrte.
Da wir in diesem Artikel in erster Linie die Handlungsféhigkeit von Staaten im Zeital-
ter der Globalisierung untersuchen, beschrinken wir uns somit auf eine Analyse der
Wihrungspolitik ab Mitte der 1970er Jahre.

Dartiber hinaus wird die Untersuchung auf Lénder mit fixen Wechselkursen und sol-
che mit Zwischenformen wie Wechselkursbidndern, bei denen trotz einer gewissen Fle-
xibilitdt die Regierungen und/oder Zentralbanken gegebenenfalls in den Devisenmarkt
eingreifen konnen, um den Kurs zu stabilisieren, eingegrenzt. Diese Restriktion ist
wichtig, da spekulative Attacken nur in solchen Landern mdglich sind, in denen die
Regierung im Devisenmarkt interveniert, um den Wechselkurs systematisch beeinflus-
sen zu konnen. In Landern mit vollig flexiblen Wechselkursregimen sinkt der Wechsel-
kurs bei steigendem spekulativen Druck automatisch, sodass sich dort fiir Regierungen
die Frage einer Verteidigung gar nicht erst stellt. Wir schliefen daher Lander mit einem
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vollstindig flexiblen Wechselkurs aus unserer Untersuchung aus. Um zu bestimmen,
wie stark ein Wechselkurs faktisch fixiert ist, verwenden wir die Klassifizierung von
De-facto-Wechselkursregimen von Reinhart und Rogoff (2004). Unsere Untersuchung
umfasst alle Wechselkurse, welche nach dieser Klassifizierung maximal innerhalb eines
Bandes von +2 Prozent schwanken (Kategorien 1-11).°

Die Messung von spekulativem Druck stellt den Wissenschaftler vor das Problem,
dass eine direkte Messung nicht moglich ist.” Sowohl in der volkswirtschaftlichen als
auch in der politikwissenschaftlichen Literatur zu diesem Thema hat sich daher eine
indirekte Messung des Konzepts etabliert (Leblang/Bernhard 2000; Leblang 2002;
Block 2003; Eichengreen 2003; Leblang 2003). Wir folgen dieser Literatur und identi-
fizieren Wiahrungskrisen indirekt mithilfe des sogenannten Exchange-Market-Pressure
(EMP)-Index, der die Schwankungen des Wechselkurses, des kurzfristigen Zinssatzes
und der Wiahrungsreserven beriicksichtigt (Eichengreen et al. 1995). Der Indikator baut
auf der Erkenntnis auf, dass Regierungen spekulativen Attacken auf zwei Arten begeg-
nen konnen. Sie konnen a) den festen Wechselkurs aufgeben, was starke Wechselkurs-
schwankungen zur Folge hat, oder b) den Wechselkurs entweder durch eine restriktive
Geldpolitik oder einen Abbau der Wihrungsreserven verteidigen. Diese geld- und wéh-
rungspolitischen Reaktionen sind im Gegensatz zu spekulativem Druck direkt messbar.
Der Index normalisiert und addiert die monatlichen Schwankungen von Wechselkursen,
Wihrungsreserven und Zinsraten.” Da spekulativer Druck starke Reaktionen in mindes-
tens einer dieser drei makrodkonomischen Grofen erfordert, zeigen grofle Schwan-
kungen des EMP-Indexes an, dass sich in den Wahrungsmirkten ein solcher Druck auf
eine Wéhrung aufgebaut hat. Obwohl der Index Informationen tiber die Reaktion der
Regierung verwendet, sagen die Werte des Index an sich nichts dariiber aus, ob die
Wihrung abgewertet oder verteidigt wurde. Der Index zeigt lediglich an, wie stark die
Regierung auf spekulativen Druck reagieren musste und erlaubt so eine indirekte Mes-
sung.

Als Krisen werden diejenigen Fille identifiziert, in welchen der Index in einem Mo-
nat den landerspezifischen Mittelwert um mindestens zwei Standardabweichungen tiber-
schreitet. Die so berechnete Auswahl von 191 Wahrungskrisen umfasst viele bekannte
Krisenepisoden, z.B. die Pesokrise in Mexiko im Dezember 1994 oder die spekulative
Attacke auf den Thailindischen Baht im Jahr 1997.°

5 Ein strengerer Grenzwert wiirde den Ausschluss von wichtigen Krisen (z.B. die Krise in der
Tschechischen Republik 1997) bedeuten.

6 Idealerweise wiirde man die innerhalb eines Zeitabschnitts global verkaufte Menge einer Wih-
rung messen und dabei realwirtschaftlich motivierte Wéhrungsverkéufe berticksichtigen. Sol-
che Daten stehen leider nicht 6ffentlich zur Verfiigung.

7 Andere Untersuchungen iiber Regierungsreaktionen auf Wéahrungskrisen verwenden diesen
Index ebenfalls (Kraay 2003; Leblang 2003). Da der Index nicht zwischen Abwertungen und
Verteidigungen unterscheidet und lediglich zur Fallauswahl verwendet wird, besteht keine
Gefahr einer Verzerrung der Ergebnisse durch diese indirekte Messung.

8 Fir eine ausfiihrliche Beschreibung des hier verwendeten Indikators siehe Sattler/Walter
(2006). Der Grenzwert fiir die Bestimmung von Krisen entspricht dem Standardwert in der
Literatur (siehe z. B. Leblang 2003). Die monatlichen Daten fiir die relevanten Variablen stam-
men von der International-Financial-Statistics-Datenbank des IWF.
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Mehrere empirische Studien weisen darauf hin, dass sich Wahrungskrisen tiblicher-
weise iber mehrere Monate hinziechen (Moutot 1994; Bensaid/Jeanne 1997:
1472-1473). Bei unserer Untersuchung der Reaktion der Regierung konzentrieren wir
uns daher nicht nur auf den ersten Krisenmonat, sondern bezichen auch die sechs
darauffolgenden Monate in die Analyse mit ein. Um die Reaktion der Regierung auf
die Wiahrungskrise zu operationalisieren, untersuchen wir, ob der Wechselkurs inner-
halb von sechs Monaten nach Beginn der Krise abgewertet wurde.” Um den Umstand
zu bertlicksichtigen, dass eine kleine Abwertung durchaus innerhalb der Regeln eines
flexibleren Wechselkursregimes liegen kann, wihrend sie bei einem sehr rigiden Wéh-
rungsregime bereits eine Aufgabe des fixen Wechselkurses bedeuten wiirde, verwen-
den wir je nach Wahrungsregime unterschiedlich restriktive Abwertungskriterien (siche
Tabelle A2 im Anhang). In Léndern mit fixen Wechselkursen werden dabei bereits
kleine Kursverluste als Abwertung kodiert, wihrend in Ldndern mit flexibleren Wéh-
rungsregimen nur solche Wechselkursschwankungen, die den vom Regime erlaubten
Rahmen {tberschreiten, als Abwertung gewertet werden. Dartliber hinaus betrachten
wir sowohl die monatlichen Abwertungen als auch die kumulative Abwertung seit
Ausbruch der Krise. Der erste Monat, in dem eines dieser beiden Kriterien den
Schwellenwert erreicht, wird als Abwertungsmonat kodiert. Als erfolgreiche Verteidi-
gungen zdhlen wir diejenigen Fille, in welchen es innerhalb von sechs Monaten keine
Abwertung gab. Die Variable misst damit sowohl ob als auch wie lange ein Wechsel-
kurs gegen eine Attacke verteidigt wurde. (Eine genaue Aufstellung der Abwertungs-
kriterien findet sich im Anhang.)

Abbildung 1 zeigt die Verteilung der so kodierten Variablen. 46,6 Prozent der 191 Wih-
rungskrisen im Zeitraum 1975-2003 endeten nicht mit einem Erfolg der Spekulanten,
sondern mit einer erfolgreichen Verteidigung der Wéhrung. In 66 Fillen wertete die
Regierung die Wahrung ohne ldngeren Widerstand ab, und bei fast einem Fiinftel aller
Krisen scheiterte der Versuch, die Wéhrung zu Verteidigen.lo

Ein erster Blick auf die empirische Evidenz lésst also erkennen, dass die Auffassung,
politische Entscheidungstrager miissten unweigerlich spekulativem Druck auf ihre Wiah-
rung nachgeben, nicht der Realitét entspricht. Angesichts dieser unterschiedlichen Re-
aktionen auf Wéhrungskrisen stellt sich die Frage, unter welchen Umstidnden politische
Entscheidungstrager ihre Wéhrung abwerten und wann sie diese verteidigen. Interessant
ist dabei, dass starker spekulativer Druck nicht unweigerlich zu einer Abwertung fiihrt.
Abbildung 2 zeigt, dass starker Druck zwar die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung
erhoht, eine solche aber nicht zwangsldufig eintreten muss. In anderen Féllen wird die
Wihrung abgewertet, obwohl der Druck vergleichsweise schwach ist. In einem nichsten
Schritt untersuchen wir daher, ob die wirtschaftspolitischen Antworten auf spekulativen
Druck ausschlieBlich von wirtschaftlichen Faktoren bestimmt werden oder ob auch po-
litische Erwdgungen diese Entscheidung beeinflussen. Letzteres wire ein starkes Indiz

9 Die Festlegung der maximalen Krisendauer auf sechs Monate beruht in erster Linie auf den
Erkenntnissen existierender Studien, die einen Sechs-Monats-Zeitraum als typischen Krisen-
zeitraum identifizieren (Moutot 1994; Bensaid/Jeanne 1997). Unsere Ergebnisse sind jedoch
robust, wenn langere Krisenzeitrdume bertiicksichtigt werden (siehe Abschnitt 3.2.3).

10 Diese Resultate decken sich mit denen dhnlicher Studien (Kraay 2003; Leblang 2003).
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dafiir, dass es tatsdchlich Handlungsspielraum fiir politisch motivierte wirtschaftspoli-
tische Entscheidungen gibt.

Abbildung 1: Ausgang spekulativer Attacken, 1975-2003
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Abbildung 2: Intensitit des spekulativen Drucks und Ausgang der Wéihrungskrise11
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11 Intensitéit des spekulativen Drucks im ersten Monat der Krise, gemessen mithilfe des in Ab-
schnitt 2 diskutierten EMP-Index von Eichengreen et al. (1995).
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Im Gegensatz zur weitverbreiteten Auffassung, dass die hohe internationale Mobi-
litdt von Kapital die Fahigkeit der Politik vermindert habe, sich dem Willen der in-
ternationalen Finanzmérkte zu widersetzen, deuten die obigen Ergebnisse darauf hin,
dass nationalen Regierungen zumindest kurzfristig ein gewisser Handlungsspielraum
geblieben ist.

3. Wirtschaftliche und politische Determinanten des Handlungsspielraums bei
Wihrungskrisen

3.1 Determinanten des Handlungsspielraums: theoretische Uberlegungen

Wie die Politik auf spekulativen Druck reagiert, hdngt zundchst von wirtschaftlichen
Faktoren ab. Schlechte makrodkonomische Fundamentaldaten, wie beispielsweise hohe
Inflation oder geringe Wéhrungsreserven, sind eine der Hauptursachen von Wahrungs-
krisen und schrianken die Handlungsfreiheit der Politik erheblich ein. In sogenannten
»Modellen der ersten Generation* fithren spekulative Attacken dementsprechend immer
zu einer Abwertung oder einer Freigabe des Wechselkurses (Krugman 1979).

Allerdings entstehen nicht alle Wahrungskrisen aufgrund schlechter makrodkono-
mischer Fundamentaldaten. Eine zweite Generation 6konomischer Krisenmodelle
(Obstfeld 1994, 1996) zeigt, dass Wahrungskrisen ein Land auch dann treffen kdnnen,
wenn seine Wirtschaft lediglich etwas kridnkelt. Grund fiir so entstehende Krisen ist
héufig ein politischer Zielkonflikt zwischen Wechselkursstabilitit und anderen poli-
tischen Zielen, wie niedriger Arbeitslosigkeit, der an den Finanzmérkten Zweifel daran
aufkommen lésst, ob die Regierung bereit ist, diese anderen Ziele fiir einen stabilen
Wechselkurs aufzugeben. Wie politische Entscheidungstriger diese Ziele gewichten,
héngt maBigeblich von den Préferenzen wichtiger Akteure und dem institutionellen Um-
feld ab.

Die Handlungsoptionen der Politik bei spekulativem Druck werden also zunéchst
einmal von wirtschaftlichen Faktoren beeinflusst. Sehr schlechte makrodkonomische
Bedingungen beschrianken diese Optionen stark, wiahrend im wesentlich hdufigeren Fall
einer verletzlichen (aber nicht eindeutig schlechten) Wirtschaftslage der Handlungs-
spielraum erheblich grofer ist. Die wenigen dkonomischen Studien zu diesem Thema
zeigen denn auch, dass die makrookonomische Lage nicht ausreicht, um die Entschei-
dung fiir oder gegen eine Abwertung zu erkldren (Eichengreen et al. 2003; Kraay 2003).
Sobald die wirtschaftlichen Gegebenheiten politischen Entscheidungstrigern einen
Handlungsspielraum gewihren, ist die Entscheidung abzuwerten oder zu verteidigen
weniger eine Frage wirtschaftlicher Zwiénge, sondern vielmehr eine Frage der poli-
tischen Priorititen.”” Diese Priorititen werden durch politische Faktoren, wie partei-

12 Einige Autoren argumentieren sogar, dass diese Entscheidung immer eine rein politische Ent-
scheidung sei, da eine Verteidigung technisch gesehen unabhingig von der Stirke des speku-
lativen Drucks immer moglich sei (Obstfeld/Rogoff 1995). Die politischen Kosten einer sol-
chen Verteidigung wéren jedoch prohibitiv hoch, sodass eine solche faktisch keine
Handlungsméglichkeit darstellt.
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politische Préferenzen, politische Institutionen, der politische Regimetyp oder die Un-
abhéngigkeit der Zentralbank, und politische Ereignisse, wie Wahlen, bestimmt. Besteht
ein Handlungsspielraum, sollten diese politisch-institutionellen Faktoren einen hohen
Erkldrungswert fiir die wirtschaftspolitische Reaktion auf Wahrungskrisen haben."

Parteipolitische Prdferenzen: Parteipolitische Interessen beeinflussen die Wechsel-
kurspolitik der Regierung (Simmons 1994; Bernhard/Leblang 1999; fiir Studien, die
keinen Effekt belegen, siche Freitag 1999b, 1999a). Linke Regierungen erleben haufiger
Wihrungskrisen als rechte (Leblang/Bernhard 2000; Leblang 2002; Block 2003). Wih-
rend dies implizieren konnte, dass linke Regierungen weniger Handlungsspielraum ha-
ben als rechte, zeichnet die politikwissenschaftliche Forschung zu Reaktionen auf Wih-
rungskrisen kein klares Bild. Obwohl Simmons (1994) argumentiert, dass rechte
Regierungen haufiger erfolgreich verteidigen, finden Leblang (2003) und Walter (2009)
einen gegenteiligen Effekt. Dies ist unter dem Gesichtspunkt der Glaubwiirdigkeit nicht
unplausibel: Linke Regierungen miissen sich ihre geldpolitische Glaubwiirdigkeit harter
erkdmpfen als rechte Regierungen und bendtigen daflir mithin drastische Signale wie
eine Verteidigung der Wiahrung gegen spekulativen Druck. Trotz dieser widerspriich-
lichen Forschungsergebnisse legt die politokonomische Forschung damit nahe, dass
linke und rechte Parteien einen mdglichen Handlungsspielraum bei Wéhrungskrisen
unterschiedlich nutzen sollten.

Politischer Regimetyp: Ein sehr robustes Ergebnis der politdkonomischen Forschung
ist, dass Demokratien flexiblere Wechselkursregime bevorzugen als autokratische
Staaten, und zwar unabhéngig davon, ob das offiziell verkiindete Wechselkursregime
oder das tatsidchliche Verhalten des Wechselkurses untersucht wird (Leblang 1999; Broz
2002; Bearce/Hallerberg 2006; Stierli 2006). Broz (2002) begriindet dies damit, dass die
Transparenz geld- und wéhrungspolitischer Disziplinierungsstrategien und die Transpa-
renz des politischen Systems als Komplemente angesehen werden konnen. Da Autokra-
tien ein weniger transparentes politisches System haben, implementieren sie hdufiger als
demokratische Staaten fixe und damit transparente Wechselkursregime. Eine Abwertung
birgt daher fiir autokratische Staaten hohere Reputationskosten. Dariiber hinaus ist es
fiir demokratische Regierungen in der Regel schwieriger, die notwendigen schmerz-
haften wirtschaftspolitischen MaBBnahmen zur Verteidigung der Wahrung umzusetzen
(Simmons 1994; Eichengreen 1996). Theoretisch ist also zu erwarten, dass Autokratien
sich hdufiger fiir eine Verteidigung der Wéhrung entscheiden sollten als Demokratien.
Auf der anderen Seite wird eine Abwertung von Wéhlern hdufig als ein Signal der
Schwiche gewertet und nicht selten mit einer Abwahl bestraft (Walter 2009), was die
politischen Kosten einer Abwertung fiir demokratische Politiker stark erhoht. Dieses
Argument fiihrt zu der Hypothese, dass Regierungen demokratischer Staaten eher ge-

13 Da unser Erkenntnisinteresse vor allem dem kurzfristigen Handlungsspielraum gilt, beschrin-
ken wir uns in diesem Artikel auf diejenigen politischen und institutionellen Variablen, die in
der Literatur am hdufigsten diskutiert werden. Mithilfe dieser Faktoren beleuchten wir exem-
plarisch den politischen Handlungsspielraum im Kontext von Wahrungskrisen. Wahrend auch
fiir weitere Faktoren ein Einfluss auf den Ausgang spekulativer Attacken vermutet wird (wie
z.B. gesellschaftliche Priferenzen (Frieden 1991), die Anzahl von Vetospielern (Maclntyre
2001) oder die Verankerung politischer Institutionen (Haggard 2000)), wiirde eine detaillierte
Untersuchung all dieser Variablen den Rahmen dieser Arbeit sprengen.
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willt sein sollten, sich gegen spekulative Attacken zu verteidigen (Sattler/Walter 2000).
In jedem Fall sollte sich ein erhohter Handlungsspielraum in unterschiedlichen Antwor-
ten demokratischer und autokratischer Staaten auf spekulativen Druck niederschlagen.

Zentralbankunabhdingigkeit: Da die Zentralbank zumindest operativ fiir die Umset-
zung von Geld- und Wihrungspolitik verantwortlich ist, kommt ihrer institutionellen
Struktur in diesem Bereich eine besondere Bedeutung zu (Cukierman 1994). Von be-
sonderer Relevanz ist dabei ihre Unabhingigkeit, also das AusmaB, in dem eine Zen-
tralbank an Weisungen der Regierung gebunden ist oder nicht. Im Vergleich zu gewéhl-
ten Politikern haben unabhédngige Zentralbanker in der Regel konservativere Priferenzen
(Rogoff 1985) und sind offentlichem Druck weniger ausgesetzt. Sie sind daher eher zu
schmerzhaften MaBinahmen bereit, um die Inflation niedrig zu halten, als gewahlte Po-
litiker, was tendenziell zu starkeren Wahrungen fiihrt (Freitag 1999a, 1999b). AuBBerdem
ist der Versuch, den Wechselkurs zu verteidigen, eher glaubwiirdig, wenn die Zentral-
bank aufgrund ihrer Unabhéngigkeit eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik
garantieren kann. Dementsprechend sollte eine unabhidngige Zentralbank auch die
Wabhrscheinlichkeit einer erfolgreichen Verteidigung der Wahrung gegen spekulativen
Druck erhohen. Politischer Handlungsspielraum sollte sich somit auch darin nieder-
schlagen, dass Ladnder mit unabhéngigen Zentralbanken anders auf spekulativen Druck
reagieren als Lander, in denen die Zentralbank abhingig ist.

Wahlen: Wie die umfassende Literatur zu politischen Konjunkturzyklen gezeigt hat,
bieten demokratische Wahlen Amtsinhabern starke Anreize, die Wirtschaftspolitik so zu
beeinflussen, dass die kurzfristigen positiven Effekte kurz vor dem Wahltermin spiirbar
werden (Drazen 1999). Dies trifft insbesondere auch auf die Wahrungspolitik zu. Ab-
wertungen sind kurz nach Wahlen wahrscheinlicher als vor Wahlen, wéhrend man wah-
rend des Wahlkampfs nur selten Abwertungen beobachten kann (Frieden et al. 2001;
Stein/Streb 2004; Blomberg et al. 2005). Dies ist nicht verwunderlich, da Abwertungen
nicht nur die Kaufkraft der Konsumenten — und damit der Wahler — verringern, sondern
von Letzteren hdufig auch als ein Zeichen mangelnder wirtschaftspolitischer Kompetenz
aufgefasst werden (Walter 2009). Diese Effekte werden durch spekulative Attacken
noch verstirkt, da diese sowohl das Ausmal} der Abwertung erhdhen als auch die Auf-
merksamkeit der Wahler auf das Thema Wahrungspolitik lenken. Wenn die Politik ge-
geniiber dem Willen der internationalen Finanzmérkte einen Handlungsspielraum be-
sitzt, sollte der Wahlkalender den Ausgang von Wahrungskrisen klar beeinflussen.

Die Diskussion hat gezeigt, dass politische Entscheidungstriger durchaus Anreize
haben, einen allenfalls vorhandenen Handlungsspielraum fiir ihre Reaktion auf speku-
lativen Druck auszunutzen. Wenn es tatsichlich einen Handlungsspielraum gibt, der
iiber das Wirtschaftliche hinausgeht, sollte es systematische Unterschiede im Ausgang
von Wéhrungskrisen geben, die sich nicht allein durch wirtschaftliche, sondern auch
durch politische Faktoren erkldren lassen.
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3.2 Empirische Analyse des Ausgangs von Wéhrungskrisen
3.2.1 Forschungsdesign

Wir nutzen diese Erkenntnis, um im nichsten Schritt zu untersuchen, ob die wirtschafts-
politische Reaktion auf Wéhrungskrisen allein von wirtschaftlichen Faktoren bestimmt
wird oder ob die hier diskutierten politischen Faktoren zusétzliche Erklédrungskraft be-
sitzen. Sollten die politischen Variablen einen statistisch signifikanten Effekt auf den
Ausgang solcher Krisen haben, ist dies ein Indiz dafiir, dass Regierungen selbst in sol-
chen stark beschrinkten Situationen politischen Handlungsspielraum besitzen.

Die im Folgenden durchgefiihrten Regressionsanalysen stiitzten sich auf die oben
vorgestellten Daten zu 191 Wihrungskrisen. Der Ausgang einer spekulativen Attacke,
insbesondere die Dauer der Verteidigung, stellt dabei die abhédngige Variable dar. Die
erkldrenden Variablen konnen in zwei Gruppen eingeteilt werden, in 6konomische und
politische Faktoren. Die 6konomischen Faktoren kontrollieren dafiir, ob eine Regierung
iiberhaupt in der Lage ist, den Wechselkurs zu verteidigen. Wenn alleine diese Variablen
Erkldrungskraft besitzen, wiirde dies darauf hindeuten, dass der in Abschnitt 2 beobach-
tete Handlungsspielraum rein auf der Wirtschaftslage basiert und somit keine politischen
Handlungsoptionen fiir die Regierung vorhanden sind.

Wie bereits diskutiert wurde, lassen sehr schlechte makro6konomische Bedingungen
der Regierung kaum eine andere Wahl als abzuwerten. So ist es z.B. technisch kaum
moglich, den Wechselkurs weiter zu halten, wenn die ausldndischen Wahrungsreserven
im Laufe der Attacke aufgebraucht werden. Stehen der Regierung keine weiteren Re-
serven zur Verfligung, muss sie zwangsldufig den Wechselkurs aufgeben. Eine wichtige
Variable ist dabei die GroBe der Wahrungsreserven im Verhiltnis zur kurzfristig verfiig-
baren Geldmenge M1, die sich in der jeweiligen Volkswirtschaft im Umlauf befindet.'*
Weitere relevante konomische Variablen sind das Wirtschaftswachstum, die Inflations-
rate sowie das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf.15 Da die MafBinahmen zur Verteidigung
des Wechselkurses (z.B. Zinssatzerhohungen) negative Auswirkungen auf die Wirt-
schaftslage haben, sind solche Verteidigungen bei geringem Wirtschaftswachstum ganz
besonders schmerzhaft, sodass unter solchen Umsténden Abwertungen wahrscheinlicher
werden sollten. Inflation wird als die prozentuale Verdnderung der Konsumentenpreise
im Vergleich zum Vorjahr gemessen. Hohe Inflationsraten sind langfristig nicht mit
einem festen Wechselkurs vereinbar, weshalb Lénder mit niedrigerer Inflation eher in
der Lage sein sollten, ihren Kurs zu halten. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf misst
das Einkommensniveau eines Landes. Wir vermuten, dass reiche Staaten eher in der

14 Wir verwenden die Geldmenge M1, da Geldanlagen, welche langerfristig gebunden sind (und
in anderen Geldmenge-Konzepten wie M2 oder M3 erfasst sind), schwieriger zu spekulativen
Zwecken eingesetzt werden kdnnen.

15 Die Daten zu Wihrungsreserven, Geldmenge M1 und Inflation sind der International-Finan-
cial-Statistics(IFS)-Datenbank des Internationalen Wéhrungsfonds entnommen. Es handelt
sich um die IFS-Zeitreihen 11.d (Reserven), 34 (M1) und 64 (Inflation). Das durchschnittliche
reale Wirtschaftswachstum in den drei der Attacke vorangehenden Monaten wurde aus Daten
der World Development Indicators der Weltbank berechnet.
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Lage sind, wirtschaftlich schmerzhafte Verteidigungsmafnahmen auszuhalten, als arme
Lander.

Die zweite Gruppe erkldrender Variablen umfasst politische und institutionelle Fak-
toren, welche die wirtschaftspolitischen Prioritdten der politischen Entscheidungstrager
beeinflussen. Da die empirische Analyse immer die 6konomischen Variablen mit ein-
schlieit, reflektieren die Schétzergebnisse den Einfluss der politischen Priferenzen, In-
stitutionen und Ereignisse auf das Handeln der Regierung unter der Voraussetzung, dass
die wirtschaftliche Situation {iberhaupt einen gewissen wirtschaftspolitischen Hand-
lungsspielraum zuldsst. Wenn es einen politischen Handlungsspielraum gibt, sollten
Unterschiede im politischen und institutionellen Umfeld von Staaten zu statistisch si-
gnifikanten Unterschieden in der Verteidigungswahrscheinlichkeit dieser Staaten fiihren.
Die politischen und institutionellen Faktoren umfassen die ideologische Ausrichtung der
Regierungsparteien, den Demokratiegrad eines Landes, die zeitliche Nidhe zu Wahlen
und die Unabhéngigkeit der Zentralbank.

Um den Demokratiegrad zu messen, greifen wir auf den POLITY-IV-Datensatz zu-
riick (Marshall et al. 2002), welcher Lander auf einer Skala von —10 (undemokratisch)
bis +10 (demokratisch) klassifiziert. Regierungsideologie nimmt den Wert 1 an, wenn
es sich um eine linke Regierung handelt, und den Wert 0, wenn die Regierung von
rechten und/oder Mitte-Parteien gestellt wird. Wir bilden zwei Dummy-Variablen fiir
Zeitrdume vor und nach Wahlen. Diese Variablen werden fiir einen dreimonatigen Zeit-
raum vor (nach) einer Wahl mit 1 kodiert. Sonst nehmen die Variablen den Wert 0 an.
Daten zu Regierungsideologie und Wahlen stammen von der Database of Political
Institutions (Beck et al. 2000). Die Daten zur formellen Unabhingigkeit von Zentral-
banken sind von Cukierman et al. (2002)."® Tabelle Al im Anhang prisentiert die de-
skriptiven Statistiken der Variablen.

Wir verwenden Duration- und Probit-Modelle, um die Wahrscheinlichkeit zu schit-
zen, mit der eine Regierung den Wechselkurs verteidigt oder aufgibt.'” Der Entschluss
einer Regierung, einen fixierten Wechselkurs aufzugeben oder zu verteidigen, ist eine
diskrete Entscheidung.'® Die von uns verwendeten Modelle erlauben es, ein solches

16 Dieser Indikator berticksichtigt zwar nicht die Zentralbankreformen in EU-Staaten Mitte/Ende
der 1990er Jahre, was jedoch unproblematisch ist, da unser Datensatz keine Krisen in einem
EU-Land nach diesen Reformen enthélt. Fiir die osteuropdischen Transformationslédnder haben
Cukierman et al. (2002) die relevanten Schwankungen in der Zentralbankunabhingigkeit tiber
die Zeit hinweg dokumentiert.

17 Bedeutend im Zusammenhang mit der Modellauswahl sind vor allem die Tatsachen, dass eine
Regierung entweder einmal oder gar nicht abwerten kann und dass die Abwertungswahr-
scheinlichkeit eine Funktion der Zeit ist. Alternative Verfahren, wie z.B. Event-Count-Model-
le, erfordern, dass die Hazardrate, d.h. die Gefahr einer Abwertung in einem bestimmten
Monat, konstant ist. Unsere empirischen Ergebnisse zeigen aber, dass die Hazardrate zu Be-
ginn der Krise steigt und dann im Laufe der Zeit wieder fillt. Da bindre TSCS-Daten identisch
mit gruppierten Duration-Daten sind (Beck et al. 1998: 1264), stehen die Duration- und Pro-
bit-Modelle miteinander im Zusammenhang.

18 Obwohl selbst fixe Wechselkurse iiblicherweise im Rahmen eines Bandes schwanken, sind
diese kontinuierlichen Schwankungen innerhalb des Bandes von der bewussten Entscheidung
der Regierung, wihrend einer Krise die stabilisierenden Marktinterventionen zu stoppen und
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diskretes Entscheidungsverhalten der Regierung zu modellieren. Duration-Modelle
schitzen die Dauer, welche vergeht, bis ein Ereignis — in unserem Fall eine Abwertung —
eintritt (Box-Steffensmeier/Jones 2004)." Diese Modelle sind deshalb sinnvoll, weil sie
sowohl das Verhalten einer Regierung modellieren als auch gleichzeitig die Dynamik,
d.h. die zeitliche Dimension, einer Krise beriicksichtigen. Anders ausgedriickt: Durati-
on-Modelle untersuchen die Wahrscheinlichkeit, mit der eine Regierung den Wechsel-
kurs in einem bestimmten Monat nach Ausbruch der Krise verteidigt, wenn sie bis dahin
noch nicht abgewertet hat.”

Probit-Modelle schitzen dagegen die Wahrscheinlichkeit, mit der der Wechselkurs
innerhalb eines vorbestimmten Zeitraums im Anschluss an eine Krise aufgegeben wird.
Auch die Probit-Modelle modellieren also das Entscheidungsverhalten der Regierung,
untersuchen jedoch nicht den Zeitraum, der bis zu einer Verteidigung vergeht, sondern
nur die Entscheidung an sich, den Wechselkurs zu verteidigen. Die abhéngige Variable
fiir diese Modelle ist daher bindr und misst, ob die Regierung den Wechselkurs nach
einer spekulativen Attacke mindestens sechs Monate lang verteidigt. Die Variable nimmt
den Wert 1 an, wenn die Regierung den Wechselkurs verteidigt, und den Wert 0, wenn
die Regierung sich innerhalb der sechs Monate fiir eine Abwertung entscheidet. Die
Probit-Ergebnisse ergdnzen somit die Ergebnisse der Duration-Modelle und erlauben
uns auflerdem, die Robustheit der Modelle gegeniiber Verdnderungen in der Operatio-
nalisierung der abhéngigen Variablen einzuschétzen.

3.2.2 Ergebnisse

Tabelle 1 présentiert die Ergebnisse der Duration-Schitzungen, Tabelle 2 die Resultate
der Probit-Modelle. In beiden Tabellen bedeuten positive Koeffizienten, dass hohere
Werte auf der jeweiligen erkldrenden Variablen die Dauer und die Erfolgschancen einer
Verteidigung erhdhen. Den Schitzungen fiir die Modelle 1 bis 7 liegen alle verfiigbaren
Beobachtungen zugrunde, fiir welche Daten fiir alle unabhéngigen Variablen existie-

somit einen Verfall des Kurses weit {iber die im Rahmen des Bandes erlaubten Schwankungen
zuzulassen, zu unterscheiden. Nur Letzteres wird von uns als Abwertung operationalisiert.

19 Wir verwenden parametrische Modelle, da diese in kleinen Stichproben wie der unseren effi-
zientere Schétzungen liefern als semi-parametrische. Aufgrund einer Reihe von Testergebnis-
sen und aus theoretischen Griinden greifen wir auf Modelle mit einer log-normalen Verteilung
zuriick. Diese Modelle modellieren explizit unsere Erwartung einer nicht-monotonen
Hazardrate. Da es pro Land mehrere Wéhrungskrisen geben kann, konnen Lénder auch mehr-
fach in unserem Datensatz vorkommen. Die statistische Inferenz aller Modelle basiert auf
robusten Standardfehlern, welche nicht fiir Korrelation innerhalb von Landergruppen anfillig
sind.

20 Diese Modelle haben aulerdem den Vorteil, dass sie die Tatsache beriicksichtigen, dass einige
Wechselkurse unseren Untersuchungszeitraum von sechs Monaten iiberstehen, aber mogli-
cherweise in der Folge aufgegeben werden miissen und die Abwertung somit nicht erfasst
wird (,,rechtsseitige Zensur®). Die prisentierten Ergebnisse sind somit nicht von der exakten
Definition der Krisendauer abhingig.
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Tabelle 1: Der Einfluss wirtschaftlicher und politischer Faktoren auf den Ausgang
von Wiahrungskrisen (Duration-Modelle)

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell § Modell 6
Basis- Partei- Demo- Zentral- Wahlen Gesamt-
modell zugehorig- kratie bankunab- modell
keit hingigkeit
Reserven/M1 (t-1) 0,117* 0,152* 0,114 —-0,613 0,109 0,127
(0,067) (0,082) (0,077) (0,587) (0,066) (0,086)
Wachstum (t—1) —0,466 —0,354 —-0,362 -1,773 —0,434 —-0,250
(0,418) (0,434) (0,346) (1,269) (0,420) (0,358)
Inflation (t—1) —0,006** —0,005* —0,005%* —0,015%** —0,005* —0,005*
(0,003) (0,003) (0,003) (0,0006) (0,003) (0,003)
BIP pro Kopf 0,04 1%%* 0,038%* 0,020 —0,006 0,042%%* 0,020
(0,020) (0,019) (0,020) (0,039) (0,020) (0,019)
Linke Regierung 0,490* 0,326
(0,286) (0,292)
Demokratie 0,053 %% 0,052%*
(0,020) (0,020)
Zentralbank- 2,760**
unabhéngigkeit (1,388)
Vor-Wahl- —-0,294 -0,357
Dummy (0,282) (0,285)
Nach-Wahl- —0,509** —0,602%**
Dummy (0,234) (0,225)
Konstante 1,449%%* 1,276%%* 1,267%%* 1,646%* 1,521%%* 1,239%%*
(0,215) (0,206) (0,231) (0,779) (0,222) (0,233)
Sigma 1,440 1,429 1,410 1,591 1,437 1,398
N 191 191 188 82 191 188
Xz 25,46 27,81 27,90 26,68 32,09 39,84
Pr> xz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Log Likelihood = —248,41 —246,65 —241,37 —96,82 —247,28 —238,78

Anmerkungen: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Werte in Klammern sind robuste Standardfehler, auf Lénder geclustert.

ren.”' Die letzten beiden Modelle unterscheiden zwischen OECD-Staaten (Modell 8)
und Entwicklungs- und Schwellenldndern (Modell 9).

Modell 1 zeigt die Ergebnisse unseres dkonomischen Basismodells und damit die
Beschriankung des Handlungsspielraums durch wirtschaftliche Faktoren. Die 6kono-
mischen Variablen gehen um einen Monat verzdgert in das Modell ein, da wir davon
ausgehen, dass Regierung und Spekulanten nur mit einer Zeitverzogerung Informati-
onen iiber diese Variablen erhalten. Die Entscheidungen der relevanten Akteure basieren
deshalb auf Informationen aus dem Vormonat. Wie von den Modellen der ersten Gene-
ration vorhergesagt (Krugman 1979), zeigen die Ergebnisse, dass schlechte makrodko-
nomische Fundamentaldaten, wie niedrige Wéhrungsreserven oder eine hohe Inflations-

21 Die Anzahl der Beobachtungen und die Anzahl der Monate, in welchen die Wechselkurse
gefdhrdet waren, variieren jedoch aufgrund fehlender Daten liber die Modelle 1 bis 7 hin-

weg.
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Tabelle 2: Der Einfluss wirtschaftlicher und politischer Faktoren auf den Ausgang
von Wiahrungskrisen (Probit-Modelle)

Modell 7 Modell 8 Modell 9
Alle Lénder Nur OECD Nur Entwicklungs-/
Schwellenléinder
Reserven/M1 (t—1) 0,072%* —0,445 0,090
(0,043) (0,473) (0,061)
Wachstum (t-1) -0,336 -1,383 —0,406
(0,375) (1,542) (0,379)
Inflation (t—1) -0,007 -0,100* —0,007*
(0,004) (0,059) (0,004)
BIP pro Kopf 0,010 —-0,084 0,019
(0,014) (0,053) (0,029)
Linke Regierung 0,367 0,877%**%* —-0,090
(0,229) (0,308) (0,328)
Demokratie 0,033* 0,031
(0,018) (0,019)
Vor-Wahl-Dummy 0,520* 0,121 1,128%%%*
(0,292) (0,483) (0,428)
Nach-Wahl-Dummy —0,665%** —-0,300 —1,386%%*
(0,251) (0,392) (0,479)
Konstante —0,266 2,075 —0,262
(0,212) (1,285) (0,219)
N 188 75 115
1Y 38,00 13,54 28,55
Pr> o 0,000 0,060 0,000
Log Likelihood -120,21 —43,01 =70,38

Anmerkungen: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.
Werte in Klammern sind robuste Standardfehler, auf Lander geclustert.

rate, die Wahrscheinlichkeit eines Wechselkurskollapses statistisch signifikant erhohen.”
Die Wahrungsreserven im Verhéltnis zur Geldmenge messen, ob eine Regierung iiber-
haupt technisch in der Lage ist, den Wechselkurs zu verteidigen. Wenn die Reservenbe-
stinde zu niedrig sind, muss der Wechselkurs abgewertet werden. Eine hohe Inflations-
rate weist darauf hin, dass die Regierung eine Wirtschaftspolitik betreibt, welche nicht
mit einem festen Wechselkurs vereinbar ist. So kann beispielsweise ein grofles Haus-
haltsdefizit zu steigender Inflation und deshalb zu Kapitalabwanderung fithren. Da Kri-
senmodelle der zweiten Generation vorhersagen, dass eine schlechte Wirtschaftslage die
Bereitschaft der Regierung fiir eine Verteidigung senkt (Obstfeld 1994, 1996), kontrol-
lieren wir auch fiir die Hohe des Wirtschaftswachstums. Der Koeffizient ist allerdings
nicht statistisch signifikant, weshalb wir den Schluss ziehen, dass Wirtschaftswachstum
in unserer Auswahl von Wihrungskrisen keinen Einfluss auf die Stabilitdt des Wechsel-

22 Der Einfluss der Variablen entspricht aufler im dritten Modell immer unseren theoretischen
Erwartungen. Die Abweichung lédsst sich dadurch erkldren, dass das Modell aufgrund feh-
lender Werte bei der Variable Zentralbankunabhéngigkeit wesentlich weniger Beobachtungen
umfasst.
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kurses hat. Schlielich zeigen die Ergebnisse, dass reichere Staaten eher in der Lage
sind, ihren Wechselkurs zu verteidigen, als drmere Staaten.

Die iibrigen Modelle untersuchen nun, ob die in Abschnitt 3.1 diskutierten poli-
tischen und institutionellen Faktoren Unterschiede im Ausgang von Wéhrungskrisen
erkldaren konnen, wenn fiir die wirtschaftlichen Umstidnde kontrolliert wird. Modell 2
testet die Hypothese, dass parteipolitische Praferenzen die wirtschaftspolitische Reakti-
on auf Wiahrungskrisen beeinflussen. Die Ergebnisse zeigen, dass linke Regierungen
den Wechselkurs statistisch signifikant hdufiger verteidigen als rechte Regierungen — ein
Indiz fiir die These, dass linke Regierungen dadurch ihre geld- und wihrungspolitische
Glaubwiirdigkeit zu stirken versuchen. Das statistische Signifikanzniveau dieses Ergeb-
nisses ist schwicher als fiir die Ergebnisse der anderen politischen Variablen. Allerdings
bleibt der Einfluss der Regierungsideologie konstant positiv, wenn auch nicht immer
iiber verschiedene Modellspezifikationen hinweg statistisch signifikant. Wie wir spéter
diskutieren werden, ist dies dem Umstand geschuldet, dass der Einfluss linker Parteien
iiber Landergruppen hinweg unterschiedlich ist. Wir kdnnen aus den Ergebnissen schlie-
Ben, dass Regierungen wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum besitzen, den ver-
schiedene Regierungsparteien unterschiedlich ausnutzen. Die genaue GroBe dieses
Handlungsspielraums wird in Abschnitt 4 berechnet und diskutiert.

Die néchsten beiden Modelle (3 und 4) wenden sich dem Einfluss zweier politischer
Institutionen zu: dem politischen Regimetyp und der Zentralbankunabhingigkeit. Mo-
dell 3 untersucht die Hypothese, dass demokratische Staaten ihren Wechselkurs ofter
und ladnger verteidigen als nicht-demokratische Staaten, und enthélt daher die Demokra-
tie-Variable. Die Resultate zeigen, dass der Einfluss des Demokratiegrads statistisch
hoch signifikant und positiv ist.” Unsere Ergebnisse stiitzen damit die Hypothese und
die damit verbundene Erkldrung, dass demokratisch gewéhlte Politiker den mit einer
Abwertung verbundenen Ansehensverlust zu vermeiden suchen. Auch hier besteht ein
nicht unbedeutender wirtschaftspolitischer Handlungsspielraum, welchen demokratische
und autokratische Politiker unterschiedlich nutzen.

Mit Modell 4 wird der Einfluss der Zentralbankunabhéngigkeit auf die Reaktion der
Regierung in Krisenzeiten untersucht. Die oben diskutierte Erwartung, dass Regierungen
mit einer unabhingigen Zentralbank den Wechselkurs ldnger verteidigen als Regie-
rungen mit einer abhéngigen Zentralbank, findet starke Unterstiitzung. Der Koeffizient
ist positiv und statistisch signifikant auf dem 5-Prozent-Niveau. Allerdings ist die An-
zahl der Beobachtungen bedeutend kleiner als in den anderen Modellspezifikationen, da
vor allem fiir Entwicklungslander nur beschrinkt Daten zur Unabhéngigkeit der Zen-
tralbanken vorliegen. Die eingeschrinkte Fallzahl hat Auswirkungen auf die Ergebnisse
der anderen Variablen, insbesondere der Wahrungsreserven. Der Koeffizient, welcher
den Einfluss der Reserven widerspiegelt, entspricht nicht mehr unseren theoretischen

23 Der Einfluss des wirtschaftlichen Entwicklungsstands auf die Wahrscheinlichkeit einer Vertei-
digung schwindet, wenn fiir das Demokratieniveau kontrolliert wird. Wir erkldren diesen Ef-
fekt damit, dass Demokratieniveau und wirtschaftlicher Entwicklungsstand hoch korreliert
sind, was zu einer VergroBerung der Standardfehler fiihren kann. Der Einfluss der Demokra-
tievariablen allerdings bleibt iiber verschiedene Modellspezifikationen hinweg &hnlich stark
und statistisch hoch signifikant.
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Erwartungen, ist aber statistisch auch nicht signifikant. Dies liegt daran, dass die Aus-
wahl von Krisen in diesem Modell von Industriestaaten dominiert wird. Wie friihere
Studien zeigen, spielen Wiahrungsreserven in diesen Staaten eine untergeordnete Rolle,
da Regierungen in Industriestaaten iiblicherweise iiber sehr grole Mengen an Reserven
verfiigen (Obstfeld/Rogoff 1995).

Modell 5 schlieBlich untersucht den Einfluss des Wahlzyklus auf das Verhalten der
Regierung. Die Hypothese lautet hier, dass Regierungen vor Wahlen eher verteidigen,
nach Wahlen dagegen eher abwerten. Die Ergebnisse zeigen, dass Regierungen nach
einer Wahl tatséchlich wie erwartet cher abwerten; dieser Effekt ist statistisch signi-
fikant. Im Gegensatz dazu ist der Einfluss von Vorwahlperioden nicht statistisch si-
gnifikant. Dies liegt daran, dass einige Regierungen in unserem Datensatz ihren
Wechselkurs bis nach der Wahl verteidigen, dann jedoch abwerten, was insbesondere
von den Duration-Modellen nicht erfasst wird. Dadurch wird der Vorwahl-Effekt auf
die Verteidigungswahrscheinlichkeit unterschitzt. Die Ergebnisse des Probit-Modells
(Modell 7 in Tabelle 2) zeigen jedoch, dass Regierungen ihren Wechselkurs wie er-
wartet vor Wahlen bedeutend 6fter verteidigen als in Nicht-Wahlperioden. Auch diese
Ergebnisse weisen darauf hin, dass es auch angesichts spekulativen Drucks einen
Handlungsspielraum in der Wechselkurspolitik gibt. Regierungen kdnnen diesen
Handlungsspielraum beispielsweise dazu nutzen, ihre politische Popularitit und ihre
Wabhlchancen zu beeinflussen.

Die Modelle 6 (Duration) und 7 (Probit) zeigen die vollstdndigen Spezifikationen,
welche alle relevanten 6konomischen und politischen Faktoren umfassen.”* Die Model-
le 8 und 9 untersuchen, ob es Unterschiede im Handlungsspielraum zwischen entwi-
ckelten OECD-Léandern und Entwicklungs-/Schwellenldndern gibt. Zwei Resultate sind
besonders augenfillig. Der Einfluss von Regierungsideologie auf die Wahrscheinlichkeit
einer Verteidigung ist besonders stark in Industriestaaten, aber nicht statistisch signifi-
kant in Entwicklungs- und Schwellenlédndern. Dies deutet darauf hin, dass insbesondere
linke Parteien in reicheren Léndern systematisch versuchen, einem allfdlligen wirt-
schaftspolitischen Glaubwiirdigkeitverlust mit einer eher orthodoxen Wirtschaftspolitik
entgegenzutreten. In Entwicklungsldandern hingegen gibt es keinen systematischen Zu-
sammenhang zwischen Ideologie und Reaktion auf spekulativen Druck. Obwohl der
Einfluss von Wahlperioden in beiden Landergruppen in die gleiche Richtung deutet,
sind die Koeffizienten fiir die Industriestaaten nicht statistisch signifikant. Dies legt
nahe, dass Wahlen in Entwicklungslédndern einen gréferen Einfluss auf wirtschaftspoli-
tisches Handeln ausiiben als in Industriestaaten. SchlieBllich zeigen die Ergebnisse, dass
Unterschiede im Einkommensniveau zwischen den einzelnen Staaten innerhalb der je-
weiligen Landergruppen keine Rolle spielen.

Insgesamt zeichnen die Ergebnisse der Regressionsanalysen ein klares Bild eines
nicht unerheblichen, kurzfristigen Handlungsspielraums der Politik, wobei der Einfluss
einzelner Variablen iiber Industrie- und Entwicklungslédnder hinweg variieren kann.

24 Wir beriicksichtigen Zentralbankunabhdngigkeit in diesen Modellen wegen der vielen feh-
lenden Werte fiir diese Variable nicht.
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3.2.3 Robustheit

Wir haben mehrere Robustheitstests durchgefiihrt, um das Vertrauen in unsere Ergeb-
nisse zu erhohen. Um unsere Modellannahme eines log-normalen Duration-Modells zu
iiberpriifen, schitzen wir die einzelnen Modelle mithilfe eines semi-parametrischen
Cox-Modells, welches auf weniger restriktiven Annahmen basiert, aber gleichzeitig we-
niger effizient ist. Die Ergebnisse dieser Schétzungen zeigen, dass die von uns getrof-
fenen Annahmen ftiber den Verlauf der Abwertungswahrscheinlichkeit berechtigt
sind.”

Zweitens untersuchen wir, ob die Beschrinkung des Krisenzeitraums auf sechs Mo-
nate unsere Ergebnisse beeinflusst. Erneute Schitzungen der Regressionsmodelle aus
den Tabellen 1 und 2 fiir Indikatoren, die Krisenzeitrdume von neun und zwolf Monaten
beriicksichtigen, filhren zu substanziell gleichen Schlussfolgerungen.26 Unsere Ergeb-
nisse sind somit kein Artefakt des Sechs-Monats-Zeitraums.

Drittens verwenden wir Selektionsmodelle, um zu untersuchen, ob sich unsere Er-
gebnisse verdndern, wenn wir fiir die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungskrise kon-
trollieren. Da Wiahrungskrisen nicht zuféllig entstehen, sondern hauptséchlich in 6ko-
nomisch verwundbaren Ldndern vorkommen, konnten solche Selektionseffekte zu
einer Verzerrung unserer Ergebnisse fiihren. Hinsichtlich der Entstehung von Krisen
zeigen unsere Berechnungen, dass von den theoretisch relevanten 6konomischen De-
terminanten einer Wahrungskrise vor allem das Wirtschaftswachstum und die Anste-
ckung durch Wihrungskrisen in anderen Landern hoch signifikant sind. Dies bedeutet,
dass Lénder dann besonders krisengefihrdet sind, wenn ihre Wirtschaft ,,schwichelt
oder wenn in einem anderen Land schon eine Krise ausgebrochen ist. Von den poli-
tischen Faktoren hat nur die zeitliche Nédhe zu einer Wahl einen Einfluss auf die
Wabhrscheinlichkeit einer Krise. Die Ergebnisse des Selektionsmodells deuten darauf
hin, dass unsere Schlussfolgerungen iiber den Einfluss der politischen Variablen auf
das Regierungsverhalten nicht von Selektionseffekten geprigt sind. Der Zusammen-
hang zwischen den erklédrenden Variablen und der Wahrscheinlichkeit einer Verteidi-
gung ist nahezu identisch zu den in Tabelle 2 berichteten Ergebnissen. Die relevanten
Teststatistiken deuten darauf hin, dass das Ausmal} des Selektionseffekts minimal und
vernachldssigbar ist.”” Wir kommen aufgrund dieser weiterfilhrenden Analyse zum
Schluss, dass die einfacheren Modelle in den Tabellen I und 2 dem Selektionsmodell
vorzuziehen sind, da Letzteres die Komplexitdt der Untersuchung ohne zusédtzlichen
Erkenntnisgewinn vergrofert.

25 Weitere Tests zeigen auBlerdem, dass das log-normale Modell anderen parametrischen Model-
len (z.B. Weibull) vorzuziehen ist.

26 Die Ergebnisse sind auf Anfrage von den Autoren erhéltlich.

27 Der Parameter p, der die Korrelation der Fehler der Selektions- und der Resultatsgleichung
und damit die GroBe des Selektionseffekts angibt, ist mit —0.36 eher klein und statistisch nicht
signifikant.
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4. Grofle des politischen Handlungsspielraums

Die Ergebnisse der quantitativen Analyse legen nahe, dass nationale Regierungen auch
in Zeiten der Globalisierung und selbst angesichts spekulativen Drucks zumindest kurz-
fristig einen Handlungsspielraum haben. Allerdings interessiert neben dieser Tatsache
vor allem, wie groB} dieser Spielraum ausfallt.

Problematisch ist bei der Messung der Grof3e des politischen Handlungsspielraums,
der als Menge moglicher Handlungsoptionen im Falle einer Wéhrungskrise definiert
wurde, dass in der Realitdt von der Regierung immer nur eine dieser Optionen gewéhlt
wird. Die iibrigen Handlungsoptionen, so vorhanden, werden damit nie realisiert und
sind somit nicht messbar. Um diesem Problem zu begegnen, nutzen wir eine Eigen-
schaft der Probit-Modelle, die uns eine Abschitzung der mdglichen Handlungsoptionen
erlaubt. Probit-Modelle schitzen fiir jede beliebige Parameterkombination, wie wahr-
scheinlich eine Verteidigung des Wechselkurses gegen spekulativen Druck ist. Indem
wir die Verteidigungswahrscheinlichkeiten fiir unterschiedliche Auspragungen der poli-
tisch-institutionellen Variablen unter sonst konstanten wirtschaftlichen Bedingungen
berechnen, kdnnen wir Aussagen iiber den durchschnittlichen politischen Handlungs-
spielraum machen.

Wir analysieren daher in einem letzten Schritt, wie wahrscheinlich eine solche Ver-
teidigung angesichts verschiedener politisch-institutioneller Konstellationen ist. Die
Analyse beruht auf den Ergebnissen des vollstindig spezifizierten Modells 7 (Tabel-
le 2). Auf der Grundlage dieses Modells plotten wir jeweils die vorhergesagte Wahr-
scheinlichkeit einer Verteidigung fiir die zwei extremsten Ausprdagungen der vier poli-
tisch-institutionellen Variablen. Um einen Eindruck davon zu erhalten, wie sehr die
Handlungsoptionen durch die Wirtschaftslage beschriankt sind, berechnen wir diese
Wabhrscheinlichkeiten fiir verschiedene Hohen an Wahrungsreserven relativ zur Geld-
menge und stellen sie in Abbildung 3 grafisch dar. Die durchgezogenen Linien geben
dabei die Punktschétzung der geschdtzten Wahrscheinlichkeit einer Verteidigung wieder.
Die positive Steigung der Kurven bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit einer Verteidi-
gung — wie erwartet — mit einer besseren Reservenlage zunimmt. Die von den gestri-
chelten Linien umrahmten Fldchen stellen die 90-Prozent-Konfidenzbénder fiir diese
Schitzungen dar.

Alle vier Abbildungen zeigen, dass sich die vorhergesagten Verteidigungswahrschein-
lichkeiten fiir verschiedene Auspragungen der politisch-institutionellen Variablen bei
gleicher Wirtschaftslage zum Teil erheblich unterscheiden. So ist die Wahrscheinlichkeit
einer Verteidigung wie erwartet (und wie bereits in Abschnitt 3 diskutiert) bei demokra-
tischen Regierungen hdher als bei autokratischen Regierungen. Angesichts duflerst ge-
ringer Wahrungsreserven und sonst gleicher wirtschaftlicher und politischer Umsténde
liegt die Verteidigungswahrscheinlichkeit bei einem sehr autokratischen Regime bei
etwa 26 Prozent (35,9 Prozent bei sehr hohen Wahrungsreserven), bei einem demokra-
tischen Regime dagegen bei 50,3 Prozent (61,5 Prozent). Da bis auf den politischen
Regimetyp bei diesen Berechnungen alle anderen Charakteristika konstant gehalten
werden, ldsst dieses Ergebnis darauf schlieen, dass politische Beweggriinde zu diesen
Unterschieden fithren — ein weiterer Hinweis fiir die Existenz eines politischen Hand-
lungsspielraums.
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Die Grofle des kurzfristigen Handlungsspielraums bei Wéhrungskrisen

Abbildung 3
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Die Differenz zwischen den beiden Schétzkurven (in Abbildung 3 durch Pfeile kennt-
lich gemacht) zeigt an, in welcher Bandbreite die Reaktion der Regierung liegen kann,
und kann somit als ein Proxy fiir den Handlungsspielraum angesehen werden. Im Be-
reich zwischen beiden Kurven konnen Regierungen ihre individuelle Verteidigungsbe-
reitschaft ihren wirtschaftspolitischen Priorititen gemdB wihlen. Die Grofe dieses
Spielraums fiir die Politik ist zumindest kurzfristig nicht unerheblich. Die Differenz
zwischen den vorhergesagten Verteidigungswahrscheinlichkeiten fiir sehr autokratische
und sehr demokratische Regime ist beispielsweise mit 24,7 Prozent (25,6 Prozent) be-
achtlich und zeigt, dass selbst unter wirtschaftlich schwierigen Bedingungen noch Ein-
fluss auf die Geld- und Wéhrungspolitik genommen werden kann. Bei den anderen
Variablen schwankt der Handlungsspielraum (also die Differenz zwischen beiden Kur-
ven) von durchschnittlich 10,7 Prozent fiir unterschiedliche parteipolitische Priferenzen
bis 23,7 Prozent fiir den Unterschied zwischen Nachwahlperioden und Zeiten, in denen
keine Wahlen anstehen.”®

Die Analyse der Konfidenzbander weist jedoch darauf hin, dass diese Schétzungen
eine zum Teil erhebliche Unsicherheit aufweisen.” Beim Nachwahl-Effekt iiberschnei-
den sich die Konfidenzbinder nicht, beim Demokratie-Effekt {iberschneiden sie sich nur
knapp. Allerdings beinhalten die Konfidenzbénder in keinem Fall die geschitzte Wahr-
scheinlichkeit einer Verteidigung fiir den Vergleichswert der jeweiligen politischen Vari-
ablen. Zum Beispiel fallt die Punktschitzung der Wahrscheinlichkeit einer Verteidigung
vor Wahlen nicht in den Bereich des Konfidenzintervalls der Punktschidtzung der Wahr-
scheinlichkeit fiir Zeitpunkte ohne Wahlen und andersherum. AuBlerdem ist zu beachten,
dass wir bei dem Erstellen der Grafiken eher konservativ vorgegangen sind. Die Dia-
gramme basieren auf Schitzungen, welche niedrige Signifikanzniveaus fiir die politischen
Variablen im Vergleich zu den anderen Modellen in Tabelle 2 aufweisen. Ahnliche Ana-
lysen fiir die anderen Modelle zeigen zum Teil signifikantere Unterschiede zwischen den
Kurven und damit einen groferen Handlungsspielraum auf.

5. Fazit

Waihrend sich die Politikwissenschaft bisher vor allem auf die langfristige Handlungs-
autonomie von Nationalstaaten im Zeitalter der Globalisierung konzentriert hat, unter-
sucht dieser Aufsatz die kurzfristige Handlungsfdhigkeit mittels einer Analyse wirt-
schaftspolitischer Reaktionen auf Wéhrungskrisen. Wir zeigen, dass in Situationen, in
denen der Spielraum der politischen Entscheidungstriger gemeinhin als sehr einge-
schriankt betrachtet wird, zumindest kurzfristig ein gewisser Handlungsspielraum fiir
Regierungen besteht. In fast der Hilfte der von uns untersuchten Félle konnte sich die
Regierung dem spekulativen Druck der internationalen Finanzmérkte auf die eigene
Wihrung erfolgreich widersetzen. Diese Féhigkeit, die Wahrung zu verteidigen, beruht
dariiber hinaus nicht allein auf wirtschaftlichen Faktoren. Im Gegenteil: Der Ausgang

28 Fiir die substanzielle Interpretation der Ergebnisse siche Abschnitt 3.2.2.
29 Die Konfidenzbénder zeigen an, in welchem Bereich der wahre Wert eines Parameters mit
einer vordefinierten Wahrscheinlichkeit liegt.
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von Wahrungskrisen wird signifikant von politischen Faktoren mitbestimmt. Durch ei-
nen Vergleich der geschétzten Verteidigungswahrscheinlichkeiten konnten wir zeigen,
dass aufgrund dieses politischen Handlungsspielraums diese Wahrscheinlichkeit um bis
zu 25 Prozent schwanken kann.

Dies bedeutet allerdings keineswegs, dass die Handlungsfreiheit in diesem Bereich
auf lange Sicht nicht eingeschrénkt ist. Es ist zu erwarten, dass Regierungen nur dann
die Gefahr einer erneuten Krise mittel- und langfristig bannen konnen, wenn sie nach
einer erfolgreichen Verteidigung auf eine marktfreundliche, d.h. restriktive, Geld- und
Fiskalpolitik setzen. Unternimmt die Regierung keine wirtschaftspolitischen Konsoli-
dierungsmafBnahmen, bleibt sie aus Sicht der Spekulanten verwundbar. Diese werden
deshalb die Bereitschaft der Regierung, den Wechselkurs weiterhin zu verteidigen, mog-
licherweise zu einem spéteren Zeitpunkt nochmals auf die Probe stellen. Wechselkurs-
verteidigungen ohne gleichzeitige Anpassung der Wirtschaftspolitik sind deshalb kost-
spielig und aus wohlfahrtsstaatlicher Sicht fragwiirdig. Dies bedeutet, dass Regierungen
zwar weiterhin wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum besitzen, dieser aber zeitlich
erheblich beschrinkt ist. Wichtig ist dabei, dass nicht nur die politischen Priferenzen
der politischen Entscheidungstriager eine Rolle spielen, sondern dass auch Institutionen
den Handlungsspielraum der Akteure erweitern oder einschranken kénnen.

Dabei ist zu bedenken, dass gewisse Institutionen, wie z.B. Zentralbankautonomie,
sich zwar positiv auf den Handlungsspielraum auswirken, gleichzeitig aber die Mdg-
lichkeit der Bevdlkerung einschrianken, Entscheidungstriger politisch zur Verantwor-
tung zu zichen. Dies wirft die Frage auf, inwiefern sich Handlungsspielraum und poli-
tische Partizipation in demokratischen Staaten auf der einen und offenen Volkswirtschaften
auf der anderen Seite entgegenstehen. Einerseits bedeutet ein erweiterter Handlungs-
spielraum, dass die Regierung besser in der Lage ist, die Wirtschaftspolitik entspre-
chend den Préferenzen und Wiinschen der Bevdlkerung zu gestalten. Andererseits
scheint es in bestimmten Politikbereichen notwendig zu sein, die Wirtschaftspolitik z. B.
durch Autonomie der Zentralbank dem Einflussbereich der Bevolkerung zu entziehen,
um eben diesen Spielraum zu erzeugen. Dies ist nicht nur in der Geld- und Wahrungs-
politik der Fall, sondern gilt auch fiir andere Institutionen, wie beispielsweise die
Maastricht-Kriterien im Bereich der Fiskalpolitik. Ob und inwiefern sich erfolgreiche
Wirtschaftspolitik und demokratische Mitbestimmung in bestimmten Politikfeldern ge-
genseitig ausschlieBen und wie diese Spannung geldst werden kann, sollte von der zu-
kiinftigen Forschung beantwortet werden.
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Anhang

Tabelle A1: Deskriptive Statistiken

Anzahl Mittelwert  Standard- Min. Max.
Beobach- abweichung

tungen
Reserven (t—1)/M1(t—1) 191 0,86 1,55 0,02 18,20
Wachstum (t—1) 191 0,11 0,29 -2,24 0,79
Inflation (t—1) 191 13,77 30,01 -10,13 343,57
BIP pro Kopf 191 6,15 6,74 0,12 29,63
Demokratie 188 5,75 5,85 -10 10
Zentralbankunabhangigkeit 82 0,39 0,16 0,17 0,78
Exportsektor 191 0,36 0,65 0,06 7,73
Linke Regierung 191 0,29 0,46 0 1
Vor Wahl 191 0,11 0,31 0 1
Nach Wahl 191 0,08 0,28 0 1

Tabelle A2: Abwertungskriterien unter Berticksichtigung des De-facto-Wéhrungs-
regimes (Reinhart/Rogoff (RR)-Feinklassifikation)

... die Abwertungsrate
in einem der sechs auf
die spekulative Attacke
folgenden Monate den
folgenden Wert tibersteigt

Codiert als Abwertung, wenn ...

... die kumulative

Abwertungsrate nach der
spekulativen Attacke den
folgenden Wert iibersteigt

Angekiindigter fixer Kurs (RR 2)
Angekiindigtes horizontales Band (RR 3)

De facto fixer Kurs (RR 4)

Angekiindigter wandernder Kurs (RR 5)
Angekiindigtes wanderndes Band (RR 6)

De facto wandernder Kurs (RR 7)

De facto wanderndes Band (RR 8)
Angekiindigtes wanderndes Band (5 %) (RR 9)
De facto wanderndes Band (5 %) (RR 10)
Nichtwanderndes Band (2 %) (RR 11)

1%
2%
2%
2,5%
2,5%
4%
4%
5%
5%
5%

1%
2%
2%
5%
5%
8 %
8 %
10 %
10 %
10 %

Quelle: Reinhart/Rogoff (2004).
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