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Der ambivalente Einfluss der Demokratie auf Wirtschaftspolitik und Anlageergebnisse

Marshall L. Stocker, Ph.D., CFA, Director of Country Research und Portfolio Manager Global
Income Team Eaton Vance Management

e Ausgehend von der empirisch nachgewiesenen Beziehung zwischen
Wirtschaftspolitik und Vermogenspreisen untersucht diese Studie die wichtigsten
Einflussfaktoren nationaler Wirtschaftspolitik.

e Der Einfluss der Demokratie (politische Rechte; Mehrheitsprinzip) auf die
Wirtschaftspolitik und damit die Investitionsbedingungen in einem Land (unter
ansonsten gleichen Bedingungen) hat sich im Laufe der Jahrzehnte verandert.

e Bis zu Beginn des 21. Jahrhunderts ist in allen Landern eine Korrelation zwischen
demokratischer und wirtschaftlicher Freiheit erkennbar.

¢ In dem Zeitraum von 2000 bis 2017 ist der Einfluss der Demokratie hingegen
uneinheitlich: In Landern mit wenig wirtschaftlicher Freiheit wirkt sie nach wie vor
positiv. In Lindern mit einem hohen MaR an wirtschaftlicher Freiheit spielt
Demokratie jedoch entweder keine oder sogar eine kontrare Rolle, etwa indem sie
eine antiliberale Wirtschaftspolitik begiinstigt.

¢ Die Beziehung zwischen Demokratie und wirtschaftlicher Freiheit ist also
womaoglich weniger eindeutig, als Anleger vermuten.

e Eaton Vance analysiert die politischen Institutionen von 130 Landern. Diese Studie
erganzt eine Reihe anderer Analysen, deren Ergebnisse in konkrete
Anlageentscheidungen einflieBen.

Wie politische Institutionen Wirtschaftspolitik und Kapitalmarkrenditen beeinflussen

In unserem letzten White Paper (,,Emerging Markets Debt: Determinants of Sovereign Bond
Quality and Returns”) haben wir festgestellt, dass sich Risikoaufschlage und Ratings von
Staatsanleihen durch die Wirtschaftspolitik des jeweiligen Landes erkldren lassen (,,Emerging
markets debt: Determinants of sovereign bond quality and returns”, Stocker. M, September
2019. Die Studie enthalt ein Regressionsmodell, das die hohe Korrelation zwischen der dem
wirtschaftspolitischen Kurs eines Landes (gemessen am Economic Freedom of the World
Index des Fraser-Institute) und den Kreditratings von Moody‘s nachweist. Wirtschaftliche
Freiheit, so das Ergebnis der Analyse, ist der wichtigste Einflussfaktor fiir die Kreditqualitat
von Staatsanleihen und deren Risikoaufschlage). Lander mit einer liberaleren
Wirtschaftspolitik profitieren dabei von niedrigeren Finanzierungskosten und hoheren
Ratings (Wirtschaftliche Freiheit bezeichnet die Fahigkeit eines Landes, Gliter und
Dienstleistungen zu produzieren, zu handeln oder zu konsumieren, die ohne Anwendung von
Gewalt, Betrug oder Diebstahl erworben wurden. Diese Freiheit wird durch
Rechtsstaatlichkeit, Eigentumsrechte und Vertragsfreiheit verkorpert). Die Konsequenz fiir
Anleger ist eindeutig: Liberalisiert ein Land seine Wirtschaftspolitik wahrend des
Anlagezeitraums, konnen Anleger Mehrrenditen gegebenenfalls durch sinkende
Risikoaufschlage erzielen.
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Diese empirisch nachgewiesene Beziehung zwischen Wirtschaftspolitik und
Vermogenspreisen wirft eine flir Anleger wichtige Frage auf: Welche Faktoren beeinflussen
die Wirtschaftspolitik? Wir kommen in unserer Analyse zu dem Ergebnis, dass die politischen
Institutionen eines Landes Riickschlisse auf die Wahrscheinlichkeit einer (De-)Liberalisierung
der Wirtschaftspolitik zulassen.

In restriktiveren Landern fordert die Demokratie eine Liberalisierung der Wirtschaftspolitik,
in demokratischen und weitgehend liberalen Landern beobachten wir dagegen haufiger
einen Rickgang der wirtschaftlichen Freiheit. Wer die Einflussfaktoren fir politische
Entscheidungen und ihre Richtung erkennen kann, kann daher auch besser Anlagen mit
potenziell héherem Renditepotenzial identifizieren.

In diesem White Paper gehen wir im Rahmen einer umfangreichen Analyse auf die Rolle der
Demokratie sowohl in liberalen als auch in restriktiven Landern ein und erldutern, wie sich
diese Rolle

im Laufe der Jahre verandert hat. Im Anhang definieren wir die in diesem White Paper
verwendete Terminologie und Datensatze.

Erste Beobachtungen

Die Frage, welche Faktoren wirtschaftliche Freiheit begiinstigen und behindern, ist durchaus
faszinierend. Die Abbildungen A, B und C stellen den Grad wirtschaftlicher Freiheit einzelner
Lander grafisch dar. Die Grafiken beruhen auf Daten des Economic Freedom of the World
(EFW) Index des Fraser Institute, welches wirtschaftliche Freiheit auf einer Skala von 1 bis 10
bewertet, wobei 10 der hochsten Punktzahl entspricht.

Abbildung A Auch die liberalsten Lander der Welt sind noch weit von einer “idealen”
Wirtschaftspolitik entfernt
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Quelle: Daten des Economic Freedom of the World (EFW) Index des Fraser Institute, 1970 bis 2017.
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Wie in Abbildung A zu erkennen ist, stagnieren die Zugewinne an wirtschaftlicher Freiheit ab
einem bestimmten Punkt, der deutlich unter dieser Hochstpunktzahl liegt. Beispiel
Hongkong und Singapur: Die beiden wirtschaftlich liberalsten Lander der Welt kamen in den
vergangenen zehn Jahren praktisch unverandert auf einen Wert zwischen 8,5 und 9,1.
Warum ist der Idealwert (10) allem Anschein nach unerreichbar?

Einigen Landern ist es gelungen, ihre Wirtschaft in relativ kurzer Zeit zu liberalisieren, wie in
Abbildung B zu sehen ist.

Abbildung B

Transformationsbedingter Anstieg wirtschaftlicher Freiheit: idiosynkratische und
postsowjetische Reformlander
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Quelle: Daten des Economic Freedom of the World (EFW) Index des Fraser Institute, 1970 bis 2017. Hinweis: Die durch
gepunktete Linien dargestellten Verédnderungen fiir Estland und Georgien sind Ableitungen. Die gepunkteten Linien beginnen
zum Zeitpunkt der Marktreformen und enden mit der Verfiigbarkeit erster Daten zur wirtschaftlichen Freiheit (6,2 fiir
Estland und 7,1 fiir die Republik Georgien). Estland erlangte seine Unabhdngigkeit wihrend des Zusammenbruchs der
Sowjetunion Anfang der Neunzigerjahre und ging direkt zum Marktliberalismus (iber, was einer bedeutenden positiven
Verdnderung entspricht. In der Republik Georgien brachte die Rosenrevolution Ende 2003 eine liberale Regierung an die
Macht, auch dies ein bemerkenswerter Wandel zum Besseren. Wir gehen davon aus, dass die wirtschaftliche Freiheit in
beiden Léndern vor der Einfiihrung von Marktreformen gering war, daher haben wir fiir beide Lédnder einen indikativen
Startwert von null angenommen. Nimmt man einen héheren Ausgangswert fiir die wirtschaftliche Freiheit dieser Lénder an,
zum Beispiel zwei oder drei, bliebe die Aussage der Abbildung unverdndert: Bestimmte Lénder haben einen Zuwachs an
wirtschaftlicher Freiheit erfahren.

In Abbildung C wird dagegen deutlich, dass wirtschaftliche Freiheit auch wieder verloren
gehen kann. In mehreren sehr liberalen Landern sind die Werte zum Teil dramatisch
gesunken, zum Beispiel in Argentinien, Agypten und in Venezuela.

Die wirtschaftliche Freiheit eines Landes kann also sowohl steigen als auch fallen, doch kein
Land scheint jemals den Hochstwert zu erreichen. Warum?
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Abbildung C Freiheitsgewinne sind nicht unumkehrbar

Economic Freedom
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Quelle: Daten des Economic Freedom of the World (EFW) Index des Fraser Institute, 1970 bis 2017.
Determinanten wirtschaftlicher Freiheit

Haben Anleger die Bedeutung von wirtschaftlicher Freiheit und Wirtschaftspolitik fur die
Wertentwicklung ihres Portfolios erkannt, wollen sie wahrscheinlich auch wissen, welche
Faktoren fur Verdanderungen dieser Freiheit verantwortlich sind. Genau dieser Frage gehen
wir in dieser Studie nach.

Dazu analysieren wir, wie politische Institutionen und Grundfreiheiten (insbesondere
Demokratie) die wirtschaftliche Freiheit beeinflussen (Abbildung D).

Abbildung D Welche Bedeutung hat Demokratie fiir wirtschaftliche Freiheit?

Politische Wirtschaftliche Anlag?-
Institutionen Freiheit ergebnisse
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Bevor wir in die Details gehen, wollen wir darauf hinweisen, dass bereits zahlreiche
wissenschaftliche Studien die Voraussetzungen fiir eine Zu- oder Abnahme von
wirtschaftlicher Freiheit und

Wirtschaftswachstum untersucht haben. Die Ergebnisse dieser Studien verdeutlichen die
komplexe Rolle politischer Institutionen, wie die folgenden Beispiele zeigen:

e Laut De Haan und Siermann (1996) ist die Beziehung zwischen Demokratie und
Wirtschaftswachstum kompliziert oder irrelevant.

e Barro (1996) stellt eine nichtlineare Beziehung zwischen Demokratie und Wachstum
fest: Zunachst fordert wachsende politische Freiheit das Wirtschaftswachstum, ab
einem bestimmten Punkt schldgt diese Wirkung jedoch ins Gegenteil um.

e Chauffour (2001) halt einen positiven Einfluss auf das Wachstum fiir wahrscheinlich,
wenn sich der Staat auf die Kernfunktionen der Regierungsverantwortung
beschrankt, was den Schutz von Biirgerrechten und die Versorgung mit wesentlichen
offentlichen Gitern einschliefSt. Wachst der Staat jedoch lber diese Kernfunktionen
hinaus, sinkt das Wirtschaftswachstum.

e Lundstréom (2005) untersucht die Beziehung zwischen Demokratie und
wirtschaftlicher Freiheit in Entwicklungslandern und kommt zu dem Ergebnis, dass
die wirtschaftliche Freiheit in Demokratien grofer ist.

e Stocker (2016) erkennt einen zwiespaltigen Einfluss der Demokratie, sofern man nach
dem Ausgangsniveau wirtschaftlicher Freiheit einzelner Lander differenziert.

e Murphy (2018) findet keine eindeutigen Belege dafiir, dass eine vollstandig oder
unvollstandig demokratische Ordnung fir die Erlangung wirtschaftlicher Freiheit
Uberlegen ist.

Unser Papier greift die Idee auf, dass die Beziehung zwischen Demokratie und
wirtschaftlicher Freiheit moglicherweise nicht einfach, sondern komplex und nuanciert (also
nichtlinear) ist. Um die Hypothese einer nichtlinearen Beziehung zu testen (d. h., die
Beziehung zwischen Demokratie und wirtschaftlicher Freiheit kann sowohl positiv als auch
negativ sein), haben wir ein Modell entwickelt, das:

e komplexe, nichtlineare Beziehungen abbilden kann,

e mehrere Zeitraume vergleicht, um modgliche Veranderungen in den Korrelationen zu
erfassen,

e Teilmengen von Landern mit unterschiedlichem Ausgangsniveau wirtschaftlicher
Freiheit vergleicht (Ein Grof3teil der bisherigen wissenschaftlichen Forschung
konzentriert sich auf die Bedingungen, die einer Zunahme wirtschaftlicher Freiheit in
den am wenigsten entwickelten Landern vorausgehen. Liberale Ldnder, in denen die
wirtschaftliche Freiheit in diesem Jahrhundert stagnierte oder zuriickging, kommen in
der Literatur dagegen selten vor. Wir wollten vor allem tberprifen, welche
Einflussfaktoren einen Verlust wirtschaftlicher Freiheit in denjenigen Landern
fordern, die bereits zu den liberalen zédhlen.)
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e Teilmengen von Ldandern miteinander vergleicht, die sich durch hohe prozentuale
Gewinne oder Verluste wirtschaftlicher Freiheit voneinander unterscheiden.

Ein belastbares Regressionsmodell

Unsere Regressionen folgen dem nachstehend beschriebenen Modell. Hausman-Tests
zeigten, dass eine Regression mit festen Effekten angemessen ist.

A Economic Freedom (%)= a+8: Political Institutioni+ B:zEF a4+
B:Log [GNI/Capita]ir:+ B:Crisisi+ BsEthnoFractioni: + BsGINIi+
B-Energy Exporteri.+ &

Wobei:
i = ein bestimmtes Land
t = eine bestimmte Zeitspanne

Political Institution = eines von drei Maf3staben fir politische
Freiheit und Biirgerrechte: Polity IV: Polity2; Freedom House
Political Rights; oder Freedom House Civil Liberty

EF:: = Economic Freedom Summary Score verzogert BNE pro

Kopf = Bruttonationaleinkommen pro Kopf

Krise = Dummy-Variable, deren Wert bei einer Bankenkrise , 1"
entspricht

EthnoFraction = Wahrscheinlichkeit, dass zwei zufallig
ausgewdhlte Personen innerhalb eines Landes nicht der gleichen
ethnischen Gruppe angehodren

GINI = Einkommensungleichheitskoeffizient auf Basis
des verfugbaren Einkommens; ein hoherer Wert
bedeutet grofsere Ungleichheit

Energy Exporter = Dummy-Variable, deren Wert ,,1 entspricht,
wenn das Land ein Nettoenergieexporteur ist

Das Modell erfasst also zahlreiche Variablen. In dieser Studie befassen wir uns vor allem mit
der Bedeutung politischer Institutionen fir Veranderungen in der wirtschaftlichen Freiheit
eines Landes. Diese Institutionen werden durch drei Variablen beschrieben: Polity IV: Polity2
sowie politische Freiheit und Birgerrechte nach Definition des Freedom House (Siehe
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Anhang fiir weitere Informationen zu diesen Variablen, die die politischen Institutionen
abbilden).

Regressionsergebnisse: 1970 bis 2000

Die Tabelle in Abbildung E enthalt die Ergebnisse einer Regressionsanalyse aller
untersuchten Lander unter Verwendung inkrementaler Flinf-Jahres-Daten von 1970 bis
2000. Als mal3geblich fur Veranderungen in der wirtschaftlichen Freiheit eines Landes haben
sich dabei drei unabhangige Variablen herausgestellt: das Ausgangsniveau wirtschaftlicher
Freiheit (-0,129, -0,119, -0,117), der Logarithmus des Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommens
(0,113, 0,124, 0,123) und ethnolinguistische Fraktionierung (1,35, 1,24, 1,23).

In diesen vom Kalten Krieg gepragten Jahren war die Wahrscheinlichkeit wachsender
wirtschaftlicher Freiheit am groRten in Landern mit einem hohen Pro-Kopf-
Bruttonationaleinkommen oder Landern, die zu Beginn des Untersuchungszeitraums
wirtschaftlich vergleichsweise wenig liberal waren. Dieses Ergebnis bestatigt friihere
Untersuchungen. Dass ethnische Vielfalt zwischen 1970 und 2000 wirtschaftliche Freiheit
beglinstigte, ist nicht zuletzt deshalb interessant, weil es in direktem Widerspruch zu den
Schlussfolgerungen einer frilheren wissenschaftlichen Studie steht (March, Lyford und
Powell (2017) kamen fiir den Zeitraum von 1990 bis 2010 zu dem gegenteiligen Ergebnis).

Zwischen 1970 und 2000 erweist sich unabhangig vom Land nur Polity IV: Polity2 (9,38e-3)
als signifikante MessgroRe fir die politischen Institutionen. In demokratischeren Landern
war eine Zunahme wirtschaftlicher Freiheit wahrscheinlicher. Die vom Freedom House
gemessenen politischen Freiheiten und Blrgerrechte waren dagegen keine signifikanten
GrolRen fur Veranderungen in der wirtschaftlichen Freiheit.

Abbildung E

Regression (1970 bis 2000) fir alle Lander, unabhangig von dem Grad ihrer
wirtschaftlichen Freiheit

A Economic Freedom (%)i,t=

o+B1 Political Institutioni,t+ B2 EFi,t-1+ B3 Log [GNI/Capitali,t-1+ B4Crisisi,t+
B5EthnoFractioni,t + B6GINIi, t+ B7Energy Exporteri,t+ €
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Beliebige Beliebige Beliebige
wirts chaftlich wirts chaftlich wirts chaftlich
& Freiheit e Freiheit e Freiheit
] ’ 9,38e-3%7*
Pality IV: Pality2 ’3{3 55)
r
Politische Rechte (Freedom House) ;E'_Eﬁaeli
Biirgerrechte (Freedom House) _%i?;;?
r
Wirtschaftliche Freiheit- 0,125%= 0,119== 0,117%*
=[- *(-8,02) (-
8,36) 7,93)
0,113 0,124+ 0,123%*
Log BNE proKopf . EZ 16) EZ 14)
I I
(2,01)
Krise -0,0136 -0,0206 -0,0208
(-0,50) (-0,74) (-0,74)
Ethnolinguistische Eraktionalisizrung 1,’15 1:3;4 1:3;3
(2,39 (2,12 (2,10
) ) )
. 8,75e-3 6,70e-3 6,88e-3
GINI-Koeffizient (1.25) (0,93) (0,95)
: = = -0,0853
Energie-Exporte 0,107%= 0,0918= (-1,66)
{-2,13) {-1,77)
-0,480 -0,383 -0,410
Konstante (-1,65) (-1,27) (-1,37)
N 346 346 346
F-Statistik 13,2 10,6 10,4
p-Wert (Hausman-Test) 0,000 0,000 0,000
Within R2 0,27 0,23 0,23
Overall R2 0,02 0,02 0,02

t-Statistiken in Klammern; =** signifikant auf 99%-Niveau; == signifikant auf 35%-Niveau; * signifikant auf 90%-Niveau.

t-Statistiken in Klammern; *** signifikant auf 99%-Niveau,; ** signifikant auf 95%-Niveau; *
signifikant auf 90%-Niveau.

AnschlieBend haben wir die Lander mit der héchsten und die Lander mit der geringsten
wirtschaftlichen Freiheit (jeweils ein Drittel) in zwei eigene Gruppen unterteilt.
Ausschlaggebend fiir die Zuordnung war die wirtschaftliche Freiheit zu Beginn der Analyse
(Abbildung F).

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind bemerkenswert. Zum einen ist in Landern mit
niedrigem Ausgangsniveau keine Variable maligeblich fliir wachsende wirtschaftliche
Freiheit; einzige Ausnahme ist ein Fall, in dem Energieexporte eine geringere
Wahrscheinlichkeit fir eine Zunahme wirtschaftlicher Freiheit anzeigen.

Abbildung F

Regression einzelner Teilmengen von Landern, Einteilung nach ihrem Ausgangsniveau
wirtschaftlicher Freiheit (1970 bis 2000)

A Economic Freedom (%)i,t=

o+B1 Political Institutioni,t+ B2 EFi,t-1+ B3 Log [GNI/Capitali,t-1+ B4Crisisi,t+
B5EthnoFractioni,t + B6GINIi, t+ B7Energy Exporteri,t+ €
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Niedrige Niedrige Niedrige Haohe Haohe Hohe
wirtschafth wirtschaf wirtschaftlid wirtschaftlic wirtsch wirtsch
che Freiheit tliche he Freiheit he Freiheit aftliche aftliche

Freiheit Freiheit Freiheit
. . 0,0150* 0,0143%%=
Pality IV: Polity2 o o
Politische Rechte -0.03415%=
(Freedom House) 0,0243 (-3,25)
Biirgerrechte (Freedor 6,42e-3 -0,0347**
House) (0,1%) (-2,33)
. . -0,0849 -0,0359 -0,0272 - - -
E'e’;frfénf'_&“‘he (-1,27) (-0,57) (-0,43) 0,0705* 0,0760* 0,0711*
i [ [ [
4,15) 4,17) 3,75)
R 0,157 0,263 0,260 10,0155 0,0293 0,0209
9 BHE pro Ropl: (-0,63) (-1,04) (-1,01) (-0,37) (0,90) (0,66)
rice 0,0735 0,0597 0,0727 -0,0250 -0,0337 -0,0289
(0,92) (0,70) (0,87) (-1,01) (-1,27) (-1,08)
Ethnolinguistische 1,31 1,27 1,94 0,790** 0,717** D,647*
Fraktignalisierung (0,45) (0,40) (0,64) (2,54) (2,11) (1,83)
- 9.666-4 1,49e-3 1,33e- 7,72e-3* 4,13e-3 7,20e-3
GINI-Koeffizient (-0,04) (0,06) 3 (1,75) (0,87) (1,47)
(0,05)
Eneraie Exporte - 0,292 0,221 0,0268 0,0143 0,0114
rgle-exp 0,350% (-1,60) (-1,36) (0,69) (0,34) (0,27)
Ed [_
2,12)
Constante 0,492 0,618 0,115 -0,379 0,112 0,0430
(0,33) (0,37) (0,08) (-0,30) (0,79) (0,30)
N 105 105 105 119 119 119
F-Statistik 1,27 0,76 0,68 8,15 5,63 4,64
p-Wert (Hausmar- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Test)
Within Rz 0,17 0,11 0,10 0,44 0,35 0,31
overall Rz 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00

t-Statistiken in Klammern; === signifikant auf 99%-Miveau; == signifikant auf 35%-Niveau; * signifikant auf 90%-Niveau.

t-Statistiken in Klammern; *** signifikant auf 99%-Niveau,; ** signifikant auf 95%-Niveau; *
signifikant auf 90%-Niveau.

Eine Erklarung kdnnte sein, dass Veranderungen der wirtschaftlichen Freiheit in diesen
frihen Jahren nicht linear zu ihrem Ausgangsniveau verlaufen, sondern wachsende
wirtschaftliche Freiheit vielmehr eine ausreichende Basis voraussetzt. Einfach ausgedriickt:
Hartnackig illiberale Lander (vor allem kommunistische Regime) hielten bis Ende des
Jahrhunderts bzw. bis zur Auflosung der Sowjetunion an ihrer Ideologie fest. Fortschritte in
ihrer liberalen Wirtschaftsordnung machten nur Lander mit unabhangigen
Wirtschaftssystemen.

Fir den Zeitraum von 1970 bis 2000 kam das untere Drittel, also die Lander mit der
geringsten wirtschaftlichen Freiheit, auf eine durchschnittliche Punktzahl von 4,68, in den
Jahren von 2000 bis 2017 dagegen auf 5,73 (Anhang 2). Diese Beobachtung lasst auf einen
hoheren Anteil kommunistischer Lander wahrend des ersten Beobachtungszeitraums
schlieBen. Die Frage, warum sich fiir den gleichen Zeitraum (2000 bis 2017) keine
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signifikanten Variablen fiir Veranderungen in der wirtschaftlichen Freiheit der Lander im
unteren Drittel finden, bedarf einer weiteren Untersuchung.

In Landern, in denen die wirtschaftliche Freiheit im 20. Jahrhundert ausgepragt war, waren
sowohl das Ausgangsniveau als auch die politischen Institutionen durchgehend signifikant
(Abbildung F). In dieser Teilmenge der bereits zu Beginn der Analyse wirtschaftlich freien
Lander waren Freiheitsgewinne in den vergleichsweise illiberalsten Landern am
wahrscheinlichsten. Lander aus der gleichen Gruppe mit starken politischen Institutionen
(gemessen an allen drei Variablen: Polity2, politische Freiheit und Biirgerrechte) erlebten
ebenfalls haufiger steigende wirtschaftliche Freiheit, wenn man die Zeichenkonvention der
Basisindizes dieser Variablen beriicksichtigt. Diese Beobachtung lasst auf eine Demokratie-
und Biirgerrechtsdividende fir die wirtschaftliche Freiheit schlieRen. Sowohl in dieser
Teilmenge der Lander mit hoher wirtschaftlicher Freiheit als auch in der Gesamtmenge
flhrte ethnische Vielfalt tendenziell zu hherer wirtschaftlicher Freiheit.

Regressionsergebnisse: 2000 bis 2017

Eine Regressionsanalyse der verfligbaren jahrlichen Daten aller Lander fir den Zeitraum von
2000 bis 2017 liefert aktuellere Ergebnisse (Abbildung G), die die Analysen des vorherigen
Zeitraums bestatigen, jedoch mit einer gréRBeren Zahl signifikanter Variablen. Auch hier war
eine Zunahme wirtschaftlicher Freiheit in Lindern mit einem niedrigen Ausgangsniveau und
einem hoheren Pro-Kopf-Nationaleinkommen am wahrscheinlichsten.

Die Ergebnisse bestatigen auch Stocker (2016), der eine wahrscheinliche Korrelation
zwischen Bankenkrisen und einer Abnahme wirtschaftlicher Freiheit feststellt. In bestimmten
Regressionen korrelieren eine héhere ethnische Fraktionierung und eine groRere
Einkommensungleichheit auch mit einer Zunahme wirtschaftlicher Freiheit. Beide Ergebnisse
stehen wahrscheinlich im Widerspruch zu gangigen A-priori-Theorien.

Abbildung G Regressionsanalyse der Daten aller Linder (2000 bis 2017)
A Economic Freedom (%)i,t=

o+pB1 Political Institutioni,t+ B2 EFi,t-1+ B3 Log [GNI/Capital]i,t-1+ B4Crisisi,t+
B5EthnoFractioni,t + B6GINIi, t+ B7Energy Exporteri,t+ €
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Konstante *(5,00) (5,22) (5,79)
M 1.416 1.428 1.428
F-Statistik 42,5 44,2 45,9
p-Wert (Hausman-Test) 0,000 0,000 0,000
Within Rz 0,19 0,19 0,20
Overall Rz 0,02 0,02 0,02

t-Statistiken in Klammern; === signifikant auf 99%-Niveau; == signifikantauf 95%:-Niveau; * signifikant auf 90%-Niveau.

Zwischen 2000 und 2017 sind alle drei Variablen fiir politische Institutionen (der
Schwerpunkt unserer Analyse) signifikant. GroRere politische Freiheit und Biirgerrechte

korrelieren mit einer Zunahme der wirtschaftlichen Freiheit, und dies im GroRen und Ganzen
in allen Landern.

Eine Analyse bestimmter Teilmengen von Landern mit hoher und geringer wirtschaftlicher
Freiheit deuten jedoch darauf hin, dass der Einfluss der Demokratie nicht in jedem Fall
positiv ist (Abbildung H). Ausgepragte Biirgerrechte korrelieren mit wachsender
wirtschaftlicher Freiheit, sowohl in liberaleren als auch in weniger liberalen Landern (-9,71e-
3 bzw. -6,91e-3, aulRerdem die Quadranten | und Il in Abbildung J).

Demokratie (Freedom House Political Rights) hilft Lindern mit geringer wirtschaftlicher
Freiheit, diese zu erh6hen (-5,47e-3 und Quadrant Il in Abbildung J).

In Lindern mit hohen Ausgangsniveaus wirtschaftlicher Freiheit scheint der Einfluss von

Demokratie (Polity2) dagegen negativ (-5.39e-3, Abbildung H, auRerdem Quadrant IV in
Abbildung J).
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Auch der Polity2-Koeffizient (B1) liegt in Landern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit mit -
5,39e-3 (Abbildung H) deutlich Giber dem Durchschnitt aller Lander von 7,86e-4 (Abbildung
G).

Der Einfluss der Demokratie ist also in Lindern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit groRer
und korreliert mit einer Abnahme wirtschaftlicher Freiheit!

Abbildung H Regression von Teilmengen: Linder mit hoher bzw. geringer wirtschaftlicher
Freiheit (2000 bis 2017)

A Economic Freedom (%)i,t=

o+B1 Political Institutioni,t+ B2 EFi,t-1+ B3 Log [GNI/Capitali,t-1+ B4Crisisi,t+
B5EthnoFractioni,t + B6GINIi, t+ B7Energy Exporteri,t+ €

+
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i
509) 4,34)
Ethnolinguistische 0,279 0,363 0,299 -0,0235 -0,0296 -0,0140
Eraktinpalisierung (134) (171} (1,44) (-0,66) (-0,83) {-0,39)
- 3,23 3,35 3,568 -1,552-4 4,072-5 -3,112-5
GINI-Koeffizient 3 T 3+ 021 (0,06) (-0,04)
(1.64) (172} (1,84
. 0,0213* 00212 0,0222* 62386 3,994 1,86e-
Energie-Exporte ! !
Shi e (1,81) (181) (1,90) (0,00) (0.07) 3
{035
Konstante -0,0355 -0.0523 -2,65e-3 0,315 0,262 0, 2955
(-0,28) (-0.28) (-0,02) = * *
(5.72) (5.22) (5.83)
N 454 459 459 457 457 457
F-Statistik 931 10,3 10,7 10,5 9,85 11,1
p-Wert (Hausman- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Test)
Within R= 0,14 0,16 0,16 0,14 0,13 0,15
Overall Rz 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass sich die Rolle der Demokratie im Laufe der
Zeit verandert hat. In Landern mit anderen politischen Systemen beschleunigte die
Demokratie vor dem Jahr 2000 den Ausbau wirtschaftlicher Freiheit.
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In LAndern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit hat die Demokratie in den letzten 17 Jahren
dagegen die gegenteilige Wirkung gehabt und eine illiberale Wirtschaftspolitik geférdert.

AbschlieBend haben wir alle Lander fiir den Zeitraum von 2000 bis 2017 unabhdngig vom
Jahr oder ihrem Ausgangsniveau nach der prozentualen Verdanderung ihrer wirtschaftlichen
Freiheit geordnet und in drei gleichgroRe Gruppen unterteilt. Dazu haben wir die
deutlichsten wirtschaftspolitischen Verdanderungen auf potenzielle Determinanten
regressiert (Abbildung I).

Politische Freiheit und Bilirgerrechte wirken demnach weder beschleunigend noch bremsend
auf die groRten Riickgdange wirtschaftlicher Freiheit, allerdings korrelieren beide mit den
grofRten Zuwachsen an wirtschaftlicher Freiheit. Die groRten Zugewinne korrelieren auch mit
einem niedrigeren Ausgangsniveau sowie einem héheren Pro-Kopf-
Bruttonationaleinkommen.

Abbildung |

Regression von Teilmengen: die gr6Bten Gewinne und Verluste an wirtschaftlicher Freiheit
(2000 bis 2017)

A Economic Freedom (%)i,t=

o+B1 Political Institutioni,t+ B2 EFi,t-1+ B3 Log [GNI/Capital]i,t-1+ B4Crisisi,t+
B5EthnoFractioni,t + B6GINIi, t+ B7Energy Exporteri,t+ €
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Wie in Abbildung | zu erkennen ist, fielen die groSten Zuwachse an wirtschaftlicher Freiheit
zwischen 2000 und 2017 in Landern mit geringer wirtschaftlicher Freiheit sowie in Landern
mit hoher politischer Freiheit und ausgepragten Burgerrechten an. Keinen Einfluss, weder
positiv noch negativ, hatten eine starke Demokratie und Biirgerrechte dagegen auf die
grofRten Verluste an wirtschaftlicher Freiheit.

(In den Landern, in denen wir groBe Einschrankungen der wirtschaftlichen Freiheit
beobachtet haben, war der dominierende Faktor eine Wirtschaftskrise der einen oder
anderen Art).
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Abbildung J

Zusammenfassung: Determinanten fiir Gewinne und Verluste wirtschaftlicher Freiheit
(2000 bis 2017)

(Hiher)

Demokratie Autokratie
Blrgerrechte Birgerrechte

=

o

E Bankenkrise

2 Autokratie

g Demokratie
Einschrankung von Bargerrechten

o Einschrankung von Birgerrechten

e

L

2

{Miedrig) Aktueller Grad an {Hoch)
wirtschaftlicher Freiheit

Hinweis: Quadrant | entspricht in Bezug auf wirtschaftliche Freiheit einem , Einhorn“-Szenario: Eine gutartige Autokratie, die
sich durch die Achtung von Rechtsstaatlichkeit und Biirgerrechten auszeichnet, ist am besten geeignet, um die
wirtschaftliche Freiheit eines Landes zu vergréfSern. Quadrant Il stellt das unattraktivste Szenario dar, sowohl in Bezug auf
die aktuelle als auch auf die zukiinftige wirtschaftliche Freiheit: eine ,,toxische Autokratie.” Quadrant Il zeigt die guten
Zukunftsaussichten fiir Ldnder mit niedrigem Ausgangsniveau, die Demokratie einfiihren und Biirgerrechte stdrken.
Quadrant IV veranschaulicht die negativen Entwicklungsaussichten demokratischer Lénder mit hohem Ausgangsniveau
(jeweils in Bezug auf wirtschaftliche Freiheit), die Biirgerrechte einschréinken und/oder von einer Wirtschaftskrise betroffen
sind.

Zusammenfassung der Ergebnisse

In dieser Studie wollten wir herausfinden, wie politische Freiheit und Blirgerrechte die
Entwicklung von Landern beeinflussen, die sich durch ein hohes MaR an wirtschaftlicher
Freiheit auszeichnen.

Die Ergebnisse sind signifikant und beunruhigend:

e Zwischen 1970 und 2000 wirkte politische Freiheit weitestgehend positiv.

e Inden Jahren von 2000 bis 2017 forderte sie weiterhin den Ausbau wirtschaftlicher
Freiheit in Ldindern mit niedriger Ausgangsbasis; in Landern mit einer bereits
hochgradig liberalen Wirtschaftsordnung trugen politische Rechte dagegen nichts
zum Schutz dieser wirtschaftlichen Freiheit bei oder, schlimmer noch, kehrten diese
um.

e Die Ergebnisse deuten auf einen Paradigmenwechsel hin: In Landern mit hoher
wirtschaftlicher Freiheit hat Demokratie entweder keinen oder einen negativen
Einfluss.

e Biirgerrechte, also die Freiheit des Individuums, lassen auf wachsende wirtschaftliche
Freiheit schlieRen. Diese Korrelation ist sowohl in liberaleren als auch in
restriktiveren Landern bestandig. (Blirgerrechte wirken also positiv, unabhangig
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davon, wie wirtschaftlich liberal ein Land ist.) Neue Erkenntnisse zu diesem Thema
konnten Studien liefern, die Demokratie von individueller Freiheit abgrenzen.
Denkbar ist, dass wirtschaftliche Freiheit, die ja eine individuelle Freiheit ist,
irgendwann in Konflikt mit der Demokratie gerat, welche ihrerseits die Herrschaft der
einfachen Mehrheit zementiert.

Insgesamt stellt unserer Analyse eine Out-of-Sample-Validierung der Aussage von Barro
(1996) dar, wonach Demokratie die Umverteilung von Ressourcen beschleunigt. Wie sie
auBerdem zeigt, hangt die Wirkung der Demokratie von dem Ausgangsniveau an
wirtschaftlicher Freiheit ab, das ein Land bereits erreicht hat.

Politische Institutionen und Anlageergebnisse (Eaton Vance Research)

Die Analyse politischer Institutionen sind ein wichtiger Teil des umfangreichen Research-
Programms von Eaton Vance, welches sich an der Mosaik-Theorie orientiert. Die politischen
Institutionen eines Landes und dessen wirtschaftspolitischer Kurs haben nachweislich
wesentlichen Einfluss auf Anlageergebnisse. Ein robuster Anlageprozess setzt daher ein
genaues Verstandnis der Grundbedingungen fiir wahrscheinliche politische Veranderungen
in einem Land voraus.

Wir sind uns der Bedeutung der Analyse politischer Institutionen bewusst, wie sich auch in
dem Umfang und der Vielfalt der Eaton Vance Studien manifestiert. So analysiert unser
Global Income Team — das zahlreiche Long-only-EM-Anleiheportfolios und Long-Short-
Global-Macro-Portfolios verwaltet — laufend die politischen Institutionen von rund 130
Landern. Unter der Leitung eines Country Research Directors verfolgen und bewerten unsere
Analysten politische Entwicklungen, um so wahrscheinliche politische Veranderungen besser
vorhersagen zu konnen. Entsprechend der Mosaik-Theorie sammelt unser Team quantitative
und qualitative Daten aus zahlreichen Quellen, wobei Primarquellen den Schwerpunkt
bilden.

Das Global Income Team unternimmt umfangreiche Recherchen und Analysen, um die
politischen Perspektiven eines Landes einzuschatzen. Dazu untersuchen wir nicht nur das
Regierungssystem eines Landes, das in der wichtigsten Staatsurkunde (etwa der Verfassung)
beschrieben ist, sondern analysieren auch Wahlergebnisse. Unsere Bemiihungen gehen so
weit, dass wir selbst die jahrzehntealte Abschlussarbeit eines Ministers lesen, um daraus
Riickschliisse auf seine ideologische Ausrichtung abzuleiten.

Aus diesen Informationen entsteht ein Mosaik, das unsere politische Analyse darstellt. Wir
analysieren samtliche Informationen im Rahmen der Beziehungen zwischen Politik und
Anlageergebnissen, die wir empirisch nachweisen konnten. Eine solche Beziehung
beschreiben wir in dieser Studie: den Einfluss der Demokratie auf die politische Entwicklung
eines Landes. Diese Beziehung ist jedoch kompliziert und nuanciert; in armen Landern tragt
Demokratie zur Starkung wirtschaftlicher Institutionen bei, in Lindern mit vergleichsweise
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robusten wirtschaftlichen Institutionen fordert sie dagegen den Verlust wirtschaftlicher
Freiheit, indem sie verschiedene Bevolkerungsgruppen besteuert.

Anhang 1
Terminologie

Wirtschaftliche Freiheit: Wirtschaftliche Freiheit bezeichnet die Fahigkeit eines Landes,
Guter und Dienstleistungen zu produzieren, zu handeln oder zu konsumieren, die ohne
Anwendung von Gewalt, Betrug oder Diebstahl erworben wurden. Diese Freiheit wird durch
Rechtsstaatlichkeit, Eigentumsrechte und Vertragsfreiheit verkorpert.

Economic Freedom of the World Index: Fiir unsere Studie nutzen wir die Daten des
Economic Freedom of the World (EFW) Index des Fraser Institute, das die groRte Datenbank
zu diesem Thema unterhalt. Der EFW Index des Fraser Institute bewertet die wirtschaftliche
Freiheit auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 10 fiir die grofRte Freiheit steht. Die Landerratings
beruhen auf fast 50 Kennzahlen zur Messung der nationalen (Wirtschafts-)Politik und des
Risikoumfelds. Jede Kennzahl ist einem der folgenden fiinf Bereiche zugeordnet:

e Regierungsumfang: staatlicher Einfluss auf die Allokation von Kapital, Arbeit, Waren
und Dienstleistungen zu Lasten des freien Marktes.

e Rechtssystem und Eigentumsrechte: Starke rechtsstaatlicher Strukturen zum Schutz
von Eigentumsrechten und der Unabhangigkeit einer unparteiischen Justiz.

e Verlassliche Geldpolitik: politischer und institutioneller Einfluss im Sinne einer
niedrigen und stabilen Inflationsrate; Akzeptanz von Alternativwahrungen.

e |[nternationale Handelsfreiheit: Hohe und Effizienz von Zdllen; Konvertierbarkeit der
Wahrung; Bewegungsfreiheit von Menschen und Gitern.

e Regulierung: private statt staatliche Preisfeststellung; Behinderungen der
Geschaftstatigkeit und Erhéhung der Produktionskosten durch Regulierung.

Demokratie: In dieser Studie verwenden wir eine verkiirzte Version der Definition von
Demokratie, die die Autoren des Polity-1V-Datensatzes zur Bewertung demokratischer
Strukturen verfasst haben. Daher handelt es sich nicht um eine enzyklopadische Definition.
Wir definieren Demokratie als die Existenz von Institutionen und Prozessen, durch die die
Biirger ihren Wunsch nach Veranderungen in der Politik oder der politischen Fiihrung
effektiv ausdriicken kénnen. In einer Demokratie sind Begrenzung der Machtausiibung durch
die Exekutive institutionalisiert, Blrgerrechte und politische Partizipation sind grundsatzlich
garantiert.

Biirgerrechte: Blirgerrechte schiitzen das Individuum vor einer Einschrankung seiner Freiheit
durch Gesetze oder Gerichtsbeschliisse ohne ordentliches Verfahren.

Ethnolinguistische Fraktionalisierung: Die ethnolinguistische Fraktionalisierung soll die
relative Heterogenitat eines Landes quantifizieren. Konkret gibt sie die Wahrscheinlichkeit
an, dass zwei zuféllig ausgewdahlte Personen innerhalb eines Landes nicht der gleichen
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ethnischen Gruppe angehoren. Der Index reicht von O (fir keine ethnische Fraktionierung,
also keine verschiedenen ethnischen Gruppen) bis 1 (wenn jede Person einer eigenen
ethnischen Gruppe angehort).

Politische Freiheit: Im Rahmen dieser Studie definieren wir politische Freiheit als , perfekte
Demokratie”, also eine Regierungsform, in der die oberste Macht beim Volk liegt und von
diesem durch ein Wahlsystem direkt ausgelibt wird. Die Definitionen von politischer Freiheit
werden je nach ideologischem Standpunkt voneinander abweichen.

Polity IV: Die in unserer Regressionsanalyse verwendete Polity-IV-Datenreihe ist in der
politikwissenschaftlichen Forschung weit verbreitet und enthalt jahrliche Informationen tber
den demokratischen Status der meisten unabhangigen Staaten der Welt mit einer
Gesamtbevolkerung von mehr als 500.000 Menschen fiir die Jahre 1800 bis 2018. Fir jedes
Jahr und jedes Land wird ein sogenannter Polity Score von -10 bis +10 ermittelt. Werte von -
10 bis -6 entsprechen einer Autokratie, Werte von -5 bis 5 einer Anokratie (grob definiert als
halb demokratisch und halb autokratisch), Werte von 6 bis 10 einer Demokratie.

Polity IV Polity2: Polity 2 ist ein spezifisches Element im Polity-1V-Datensatz von Marshall,
Gurr und Jaggers (2018), das den Polity Score eines Landes darstellt.

Die Polity2-Werte reichen von +10 (sehr demokratisch) bis -10 (sehr autokratisch). Konkret
bilden die Werte die Situationen in jenen Landern ab, in denen es in dem Jahr der Messung
zu einer Revolution oder einer anderen politischen Umwalzung kommen konnte, die die
Daten verunreinigt.

Anhang 2
Hinweise zu den in dieser Studie verwendeten Daten und zusammenfassende Statistiken

1.Der Economic Freedom of the World Index von Gwartney et al. (2019) zeigt den Grad
wirtschaftlicher Freiheit von bis zu 162 Landern fiir den Zeitraum von 1970 bis 2017 an. Der
Index ist in zwei Zeitraume gegliedert: Von 1970 bis 2000 wird die wirtschaftliche Freiheit
alle fiinf Jahre gemessen, von 2000 bis 2017 dagegen jahrlich. Zur Identifizierung der
Determinanten von Veranderungen der wirtschaftlichen Freiheit wird die prozentuale
Veranderung der wirtschaftlichen Freiheit auf Grundlage des Werts des vorangegangenen
Zeitraums berechnet.

2.Das politische System oder die Blirgerrechte eines Landes, zusammenfassend als
,politische Institutionen” bezeichnet, werden durch drei separate Indizes gemessen. Das
Polity-IV-Projekt von Marshall, Gurr und Jaggers (2018) bestimmt den Polity2-Score, der von
+10 (sehr demokratisch) bis -10 (sehr autokratisch) reicht. Der Freedom-House-Bericht
,Freedom in the World“ (2019) enthalt Bewertungen fiir politische Freiheit und
Blrgerrechte auf einer Skala von 1 (sehr frei) bis 7 (sehr unfrei).

Eine vorldaufige Regression nach der Methode der gewdhnlichen kleinsten Quadrate, die alle
drei Variablen der politischen Institutionen einschlieBt, deutet auf eine Multikollinearitat
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hin. (Die Ergebnisse werden hier nicht ausgewiesen.) Ein Varianz-Inflations-Faktor-Test (VIF)
Uber den gesamten Zeitraum (1970 bis 2017) zeigt eine Kolinearitat des Polity2-Index von
Polity IV und dem Political Rights and Civil Liberties Index von Freedom House an. Die VIF-
Werte fir die drei Variablen liegen alle (iber 4,0. Dieses Ergebnis bestatigt Hogstrom (2013),
der zeigt, dass verschiedene Demokratiekennzahlen hochgradig miteinander korreliert sind.

Wir halten es fur unwahrscheinlich, dass unterschiedliche Demokratieindizes einen
wesentlichen Einfluss auf die hier durchgeflihrten Regressionen haben. Aufgrund der
Multikollinearitat haben wir dennoch jede dieser drei Governance-Kennzahlen ohne die
beiden anderen separat regressiert.

3. Wir haben zusatzliche unabhangige Variablen aus den von March, Lyford und Powell
(2017) identifizierten Kennzahlen hinzugezogen, die mit Veranderungen in der
wirtschaftlichen Freiheit korrelieren, darunter das Bruttonationaleinkommen pro Kopf und
das Ereignis einer Bankenkrise. Beide Datensatze stammen aus der Data Bank of Indicators
der Weltbank (Weltbank, 2019) fiir den Zeitraum von 1970 bis 2017.

4. AuBerdem haben wir Daten zur ethnolinguistischen Fraktionierung in die Regressionen
einbezogen. Der ethnolinguistische Fraktionierungsindex von Drazanova (2019) gibt die
Wahrscheinlichkeit an, dass zwei zufallig ausgewahlte Personen innerhalb eines Landes nicht
der gleichen ethnischen Gruppe angehoren. Der Index reicht von O (flir keine ethnische
Fraktionierung, also keine verschiedenen ethnischen Gruppen) bis 1 (wenn jede Person einer
eigenen ethnischen Gruppe angehort). Der Index bildet den Zeitraum von 1945 bis 2013 ab.

5 .Das hier abgebildete Regressionsmodell erfasst jedes Land, das mehr Energie exportiert
als importiert, als Energie-Exporteur. Dazu verwenden wir eine Dummy-Variable, wobei ,,0“
gleich Netto-Energie-Importeur und , 1“ gleich Netto-Energie-Exporteur ist. (Hier weichen
wir von March, Lyford und Powell (2017) ab, die nur periphere Energieexporteure
identifizieren.) Die Energieexport- und -importdaten stammen von der US Energy
Information Administration (2019) fiir den Zeitraum 1980 bis 2016.

6. Unser Modell weicht zusatzlich durch die Erfassung einer Kennzahl fur
Einkommensungleichheit ab. Wir haben den Koeffizienten der Einkommensungleichheit
(GINI) von Solt (2016) untersucht, um festzustellen, ob politische Veranderungen mit der
Einkommensverteilung in der Bevolkerung eines Landes korrelieren. Grundlage des GINI-
Koeffizienten ist die Verteilung des verfligbaren Einkommens, wobei eine hhere Indexzahl
mehr Ungleichheit bedeutet.

7. Die prozentualen Verdanderungen der Variablen fiir wirtschaftliche Freiheit wurden bei 1%
und 99% winsorisiert, um Ausreiller auszuschlielRen. Die prozentuale Verdanderung der
wirtschaftlichen Freiheit ist in allen zusammenfassenden Statistiken und
Regressionsergebnissen winsorisiert.

8. Zusammenfassungen aller Datenfelder finden Sie in den Tabellen 1 und 2 fiir die beiden
Beobachtungszeitrdume von 1970 bis 2000 (unterteilt in Flinf-Jahres-Zeitraume) sowie 2000
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bis 2017 (jahrliche Beobachtungen). Teilmengen der Paneldaten der Lander mit der
hochsten wirtschaftlichen Freiheit in dem jeweiligen Beobachtungszeitraum sind in den
Tabellen 3 und 4 zusammengefasst. Ausschlaggebend fiir die Bestimmung der Teilmengen
war die wirtschaftliche Freiheit zu Beginn der Analyse.

Tabelle 1 Zusammenfassende Statistiken — alle Ldnder (1970 bis 2000)

‘ariable Eeobachtung Mittshsart Standar Min. Maxx.
en dabweic
hung

Veranderung in der

wirtschaftichen Freiheit 570 0,0625 0,143 -0,295 0,583
(in %}t

Wirtschaftliche 570 5,55 1,32 1,84 9,12
Freiheft-

Bality: v Polity2 45 0,402 752 -1D 10
Paoltische Rechte

(Freedom House) 853 397 3 t 7
Birgerrachte {Fraadom 59 5,98 189 1 7
Housa)

Log BNE pro Kopf- 683 31 0,656 178 4,67

2
Krise 1.131 0,061 0,239 1] 1
Eﬂ1ml:|ling!Ji.sﬁsche a5 0,442 0,371 o 0,88
Fraktionzlisisrung
GINI-Koeffiziant 589 378 9,28 18,1 63,0
Energie-Exporte 728 0,271 0,445 ] 1
TWinsarisisrts Warts,

Tabelle 2 Zusammenfassende Statistiken — alle Lander (2000 bis 2017)
Wariable Beobachtung Mittehwert Standardabweic Min. Max,
en hung
Veranderung in der
wirtschaftichen Freiheit 2427 3,173 00253 -0,0797 00541
{in %)t
Wirtschaftiche 2427 6,75 0,548 2,65 912
Freihait::
Bality IVE Polityz 2,550 4,25 5,08 -10 10
Palitische Rechts
{Freedom House) 272 340 203 2 7
Edrgerrechta (Freadom 3737 331 174 1 5
House)

Log BNE pro Kopfe 2.708 3,58 0,698 2,04 5.0z
Krise 2.7 10,0458 0,209 0 1
Ethnalinguistische 1.888 0,456 0,251 0,0150 0,889
Fraktionalisisrung
GINI-Koeffiziant 2.085 383 8,15 22,6 62,4
Energie-Exportz 2,564 0,293 0,455 a 1

TWinsarisisrte Werts,
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Tabelle 3 Zusammenfassende Statistiken— Lander mit hoher wirtschaftlicher Freiheit (1970 bis 2000)

Wariable Beobachtung Mittehwert Standar Min. Masx,
en dabweic
hung
Verinderung in der
wirtschaftlichen Freiheit 186 10,0198 10,0668 -0,185 0,162
(in %)t
Wirtschaftliche 188 7.00 0,725 5,70 9,12
Freiheit-.
Bality IV Polity2 168 71 E41 -10 10
8

Politische Rechta
(Freedom Housz) 7 1% L& ! 7
Birgerrechts {Freedom 77 21 1,50 1 =
House) c
Log BME pro Kopfe: 158 384 0,484 2,40 4,65
Krise 186 10,0376 0,191 0 1
Ethnaiinguistische 157 0315 0,219 4,003 0431
Eraktionzlisiecung
GINI-Koeffiziant 159 328 820 20 50,1
Energie-Expaorte 150 0,244 0,431 0 1

TWinsqarisierte Werte,

+
Tabelle 4 Zusammenfassende Statistiken — Lander mit hoher wirtschaftlicher Freiheit (2000 bis 2017)
Wariable Beobachtung Mitt=l Standar Min. Macz,
en wert dabweic
hung
Verinderung in der
wirtschaftlichen Freiheit 808 -4,594a-4 0,0125 -0,0330 10,0351
{in %)™
Wirtschaftliche 808 773 0,389 7,08 9,12
Freiheit-.
Bl IV Polity2 750 8,27 3,86 -1D 10
Politische Rechts
{Fresdom House) 791 167 136 1 7
Birgerrechte {Freedom 291 177 121 1 5
House)
Log ENE pro Kopf:: 791 4,24 0,478 s | 5,02
Krise 808 0,080 0,272 1] 1
4

Ethnalinguistische 528 0,328 0,194 0,0150 0,883
Eraktionalisiecung
GINI-Koeffizient 688 33,7 FZF 23,0 s [
Energie-Exporte 738 0,119 0,325 L] 1

TWinsarisierte Werte,

Anhang 3

Anmerkungen zu anderen wissenschaftlichen Studien, die die Beziehung zwischen
politischer Freiheit, wirtschaftlicher Freiheit und Wirtschaftswachstum untersuchen
(Stand: September 2020)

Die empirische Untersuchung der Beziehung zwischen Demokratie und wirtschaftlicher
Entwicklung begann mit einer Untersuchung der Beziehung zwischen Demokratie und
Wirtschaftswachstum, ohne Betrachtung der wirtschaftlichen Freiheit. Przeworski und
Limongi (1993) sowie De Haan und Siermann (1996) haben Literaturiibersichten tiber den
Einfluss der Demokratisierung auf die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes erstellt. Laut
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De Haan und Siermann ist die Beziehung zwischen Demokratie und Wirtschaftswachstum
kompliziert oder irrelevant. Die Forscher kommen zu dem Ergebnis, dass Demokratie keinen
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum hat. Ahnlich enttduschend ist die Studie von
Przeworski und Limongi (1993), die lapidar zu dem Schluss kommen, es sei nicht klar, ob
Demokratie das Wachstum fordert oder behindert (S. 64),

Barro (1996) hilft mit einer nuancierteren Einschatzung, indem er eine nichtlineare
Beziehung zwischen Demokratie und Wachstum feststellt. Ausgehend von einem
autokratischen Staat halt er zunachst héheres Wachstum durch mehr politische Freiheit fur
wahrscheinlich; dieser Effekt ldsst jedoch nach, sobald die Demokratie ein bestimmtes
Niveau erreicht hat. Doch Barro geht noch weiter: Sobald ein gewisses MalR an politischer
Freiheit erreicht ist, behindert eine weitere Starkung der Demokratie das Wachstum, da die
Umverteilung von Ressourcen zunimmt. Nachdem Barro (1996) das Konzept einer
nichtlinearen Beziehung zwischen politischer und wirtschaftlicher Freiheit eingefiihrt hatte,
verstummte die Forschung weitgehend und behandelte die Variablen fiir politische
Institutionen stattdessen als linear, ohne Riicksicht auf den Grad wirtschaftlicher Freiheit
eines Landes.

De Haan und Sturm (2003) gehen Uber den Einfluss der Demokratie auf das
Wirtschaftswachstum hinaus und untersuchen die Bedeutung politischer Freiheit fir eine
Zunahme an wirtschaftlicher Freiheit. Flr den Zeitraum von 1975 bis 1990 konnten die
Forscher eine Korrelation zwischen politischer und wachsender wirtschaftlicher Freiheit
feststellen.

Berggren (2003) weist auf die Wechselwirkung zwischen politischer Freiheit und
wirtschaftlicher Freiheit hin. Er findet in der Literatur Hinweise darauf, dass ein hohes MaR
an wirtschaftlicher Freiheit mit politischer Freiheit einhergeht.

Dawson (2003) ist unzufrieden mit der theoretischen Beschreibung der Zusammenhange
zwischen verschiedenen Formen von Freiheit und erklart in seiner Kausalitatsstudie, dass
,derzeit keine Theorie existiert, die ausreichende Erklarungen fiir die méglichen
Verbindungen, sofern es diese liberhaupt gibt, zwischen politischen, zivilen und
wirtschaftlichen Institutionen liefert” (S. 491). Dazu stellt er die Ergebnisse eines Granger-
Kausalitatstests auf Grundlage eines landeriibergreifenden Datensatzes vor und kommt zu
dem Schluss, dass politische und individuelle Freiheit fiir wirtschaftliche Freiheit Granger-
kausal ist. Eine weniger umfangreiche Untersuchung von De Haan und Sturm (2003) von 26
Transformationslandern bestatigt dieses Ergebnis.

Lundstrom (2005) untersucht die Beziehung zwischen Demokratie und wirtschaftlicher
Freiheit in Entwicklungslandern und kommt zu dem Ergebnis, dass die wirtschaftliche
Freiheit in Demokratien groRer ist.

Chauffour (2011) beschreibt einen Zielkonflikt zwischen [wirtschaftlicher] Freiheit und
Anspriichen; moglicherweise ist dieser Mechanismus der Grund dafiir, dass die



== EqtonVance

Mehrheitsregel zu suboptimalen [wirtschaftlichen] Ergebnissen flihrt. Wie eine
demokratische Mehrheit die wirtschaftliche Freiheit einschrankt, illustriert Chauffour an
dem Beispiel einer enteignungsgleichen Besteuerung zur Finanzierung von Anspriichen. Laut
Holcombe (2019) fiihrt jede politische Entscheidung, die nicht einstimmig getroffen wird, zur
Verletzung der Freiheit einer Gruppe; eine einfache Mehrheit begrenzt die Freiheiten der
Minderheit. Chauffour (2011) zitiert auch andere Forscher, die auf wachstumshemmende
Aspekte der Demokratie hingewiesen haben. Aus seinen 6konometrischen Tests zieht er den
Schluss, dass der Einfluss des Staates auf das Wirtschaftswachstum unklar ist. Durch eine
Beschrankung auf die Kernfunktionen der Regierungsverantwortung, was den Schutz von
Blrgerrechten und die Versorgung mit wesentlichen 6ffentlichen Gilitern einschlieBt, kann
der Staat das Wirtschaftswachstum fordern. Wachst er jedoch (iber diese Kernfunktionen
hinaus, mindert er das Wachstum.

Die empirischen Ergebnisse von Stocker (2016) deuten auf einen zwiespaltigen Einfluss der
Demokratie hin, sofern man nach dem Ausgangsniveau der wirtschaftlichen Freiheit eines
Landes differenziert. Er kommt zu dem Ergebnis, dass , Autokraten die wirtschaftliche
Freiheit in armen Landern verletzen und die wirtschaftliche Freiheit in reichen Landern
erhohen, was darauf hindeutet, dass [demokratische] Gesetzgeber reicher Lander eine
Politik bevorzugen, die die wirtschaftliche Freiheit verringert” (S. 259).

Spater untersuchten March, Lyford und Powell (2017), ob die Variablen fiir wirtschaftliche
Freiheit in Landern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit im Vergleich zu Landern mit niedriger
wirtschaftlicher Freiheit die entgegengesetzte Wirkung haben kénnten. Wie sie jedoch
feststellten, hatte eine Variable fiir die Machtbegrenzung der Exekutive in keinem der
untersuchten Lander signifikanten Einfluss. Daher verzichteten sie auf einen Test des
dichotomen Einflusses einer Variable fiir politische Institutionen auf zwei separate Gruppen,
deren Landerkomponenten nach hohem bzw. niedrigen Ausgangsniveau und
anschlieBenden Veranderungen in ihrer wirtschaftlichen Freiheit eingeteilt waren. So
kommen March, Lyford und Powell zu dem Schluss, dass ,wir wenig dariber wissen, warum
Lander mit hohem Ausgangsniveau ihre wirtschaftliche Freiheit ausbauen oder begrenzen”
(S.94).

Murphy (2018) berticksichtigt den nichtlinearen Einfluss der Demokratie auf die
wirtschaftliche Freiheit, indem er eine Variable fir politische Institution in einen Vektor von
Dummy-Variablen umwandelt. Er untersucht die Hypothese, dass eine annahernd perfekte
Demokratie die wirtschaftliche Freiheit eines Landes maximiert, findet jedoch keine
eindeutigen Belege dafiir, dass eine vollstandig oder unvollstandig demokratische Ordnung
fiir die Erlangung wirtschaftlicher Freiheit Giberlegen ist. Murphy (2018) verzichtet jedoch auf
die Untersuchung einer Teilmenge von Landern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit.

Murphy (2019) erweitert sein Modell, indem er eine mogliche linke oder rechte Ausrichtung
einer Demokratie berlicksichtigt, welche den Einfluss der Demokratie auf Veranderungen in
der wirtschaftlichen Freiheit eines Landes komplexer machen kdnnte. Fiir rechtsgerichtete
Regierungen konnte er einen moderat positiven Einfluss auf die wirtschaftliche Freiheit
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nachweisen, besonders robust ist der Effekt jedoch nicht. Daraus zieht Murphy den Schluss,
dass Ideologie in Analysen wie der hier vorgestellten nicht berlicksichtigt werden muss.

Bisherige Studien legen den Schluss nahe, dass Lander mit hoher wirtschaftlicher Freiheit mit
grofRerer Wahrscheinlichkeit auch politische Freiheit haben, also Demokratien sind. Ebenso
scheint die wirtschaftliche Freiheit in Landern mit politischer Freiheit eher zuzunehmen; wie
jedoch Barro (1996) anmerkt, kann Demokratie auch die Umverteilung beschleunigen, was
tautologisch eine Abnahme an wirtschaftlicher Freiheit bedeutet.

Da sich jedoch ein Grof3teil der Literatur auf Entwicklungslander konzentriert, ist eine
Schliisselfrage der Wissenschaft weitestgehend unbeantwortet geblieben: Welche Rolle
spielt die Demokratie fiir den Erhalt bzw. fir Verdanderungen der wirtschaftlichen Freiheit in
Landern, die bereits ein hohes Mal} an wirtschaftlicher Freiheit erreicht haben?

Das von Stocker verfasste Eaton Vance-White Paper ,,Der ambivalente Einfluss der
Demokratie auf Wirtschaftspolitik und Anlageergebnisse” (2020) will diesen Mangel zu
beheben. Die Studie berlicksichtigt die Tatsache, dass Demokratie in Lindern mit hoher bzw.
niedriger wirtschaftlicher Freiheit nicht die gleiche Wirkung hat, wenn politische
Institutionen malgeblich fiir Veranderungen der wirtschaftlichen Freiheit sind.

Stocker untersucht unter anderem den potenziell schadlichen Einfluss der Demokratie in
Landern mit hoher wirtschaftlicher Freiheit (in denen eine Mehrheit dazu neigt, Einkommen
umzuverteilen und damit die wirtschaftliche Freiheit zu begrenzen).
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Hinweise zu Risiken

Aktien unterliegen der Volatilitdt der Aktienmarkte. Schuldverschreibungen unterliegen dem
Risiko, dass der Emittent seiner Zahlungsverpflichtung nicht nachkommt. In
Schwellenlandern kénnen diese Risiken durch ein hoheres Risiko widriger Marktbedingungen
bzw. wirtschaftlicher, politischer, regulatorischer, geopolitischer und sonstiger Bedingungen
ausgepragter sein. Zusatzlich verstarkt werden diese Risiken durch Anlagen in nur einem
Land oder nur einer Region.

Wichtige zusatzliche Informationen

Datenquellen: Eaton Vance, Fraser Institute's Economic Freedom of the World (EFW) Index
Dataset, Marshall, Gurr und Jaggers' (2018) Polity IV Projekt, World Bank's Data Bank of
Indicators (World Bank, 2019), Historical Index of Ethnic Fractionalization (HIEF), Freedom
House ,Freedom in the world“ (2019) Bericht und die Standardized World Income Inequality
Datenbank. Daten per 31. Dezember 2017, sofern nicht anders angegeben.



