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Vorwort

Thema der 28. Sitzung des Ausschusses fiir Geldtheorie und Geldpolitik des
Vereins fiir Socialpolitik waren die Finanz- und Devisenmarkte. Das besondere In-
teresse des Ausschusses galt dabei den Preisbildungsmechanismen und der Volati-
litdt auf den Finanzmarkten sowie der Bedeutung der Geldpolitik. Im vorliegenden
Band sind die auf der Sitzung vom 28. Februar und 1. Mérz 1997 in Frankfurt ge-
haltenen Vortrage zusammengefaft.

Die Theorie der Wechselkurse ist Gegenstand des Beitrags von Professor Erich
W. Streissler (Universitiat Wien). Es gibt im wesentlichen zwei Basistheoreme zur
Erklarung der Wechselkurse: die Kaufkraftparitit, die sich aus dem Giitermarkt-
gleichgewicht ableitet, und die ungedeckte Zinsparitit, die sich aus dem Kapital-
marktgleichgewicht herleiten 148t. Obwohl theoretisch einleuchtend, brachte die
Konfrontation beider Ansitze mit der Wirklichkeit duBlerst unbefriedigende Resul-
tate. So 146t sich die Entwicklung der Wechselkurse scheinbar besser durch einen
Random walk als durch obige Modelle erklidren. Der vorliegende Artikel geht den
Griinden fiir dieses Theorieversagen nach und zeigt gleichzeitig, daf einige jlinge-
re Modelle fiir die mittlere und langere Frist offenbar in der Lage sind, den Wech-
selkurs besser zu erklaren als der Random walk.

Mit spekulativen Attacken auf eine bestimmte Wihrung befaft sich der Beitrag
von Professor Axel A. Weber (Universitdt Bonn). In der Literatur werden zwei Ar-
ten von Modellen iiber Wiahrungskrisen unterschieden. Im ersten Modelltyp wird
die spekulative Attacke durch fundamentale makroskonomische Ungleichgewichte
ausgelost, wiahrend der zweite Modelltyp selbsterfiillende Spekulation als Ursache
fiir die Wahrungskrise sieht. In der vorliegenden Arbeit wird versucht, die Beitrige
des fundamentalen und des spekulativen Faktors zu konkreten Wihrungskrisen em-
pirisch zu schétzen. Grundlage der Untersuchung ist dabei ein strukturelles vektor-
autoregressives Modell fiir die DM-Wechselkurse verschiedener Wihrungen. Die
erhaltenen Resultate deuten darauf hin, daf nur die Krise des franzosischen Francs
von 1992-93 eine substanzielle spekulative Komponente enthielt.

Der Einflu3 von geldpolitischen Aktionen der Deutschen Bundesbank auf die
Finanzmirkte wird im Beitrag von Professor Volbert Alexander (Universitdt Gie-
Ben) untersucht. Konkret wird analysiert, wie sich Tages-, Monats- und langfristige
Zinsen sowie Aktien- und Wechselkurse kurz vor oder nach Zentralbankratsitzun-
gen bzw. Anderungen der Leitzinsen verhalten. Die untersuchte Zeitperiode wird
dabei in verschiedene geldpolitische Regimes eingeteilt, da Regimewechsel den
ProzeBl der Informationsgewinnung und -verarbeitung auf den Finanzmérkten ver-
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dndern. Im Ergebnis konnte ein signifikanter EinfluB von Zentralbankratsitzungen
und Leitzinsdnderungen auf die Volatilitdt von Tages- und Monatszinsen nachge-
wiesen werden; Kapitalmarktzinsen, Aktien- und Wechselkurse scheinen sich hin-
gegen weitgehend unabhingig von geldpolitischen Aktionen zu entwickeln.

Professor Jiirgen Wolters (Universitdt Berlin) analysiert in seinem Beitrag die
Renditestruktur am deutschen Kapitalmarkt. Geméf der in der Literatur weit ver-
breiteten Erwartungshypothese der Zinsstruktur sollten Zinsdifferentiale zwischen
Renditen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten stationér sein. Die vorliegende Ar-
beit findet keine empirische Evidenz fiir die Giiltigkeit der Erwartungshypothese
in Deutschland; hingegen konnten Kointegrationsbeziehungen zwischen verschie-
denen Spreads festgestelit werden. Dies bedeutet, dafl die Zinsstruktur nicht nur
von einem, sondern von zwei gemeinsamen Faktoren getrieben wird. Die Vermu-
tung liegt nahe, daB3 diese zwei Faktoren die nationale Geldpolitik und der interna-
tionale Zinszusammenhang sind.

Der Beitrag von Professor Peter Kugler (Universitidt Bern) schlieBlich untersucht
den Zusammenhang zwischen der Hypothese der ungedeckten Zinsparitit sowie
der Erwartungshypothese der Zinsstruktur und der Notenbankpolitik. Beide Hypo-
thesen miissen empirisch meist verworfen werden, doch 146t sich eine gewisse Ver-
besserung der Testergebnisse seit Ende der 80er Jahre feststellen. Im vorliegenden
Papier wird einer moglichen Ursache fiir die Verbesserung der Testresultate nach-
gegangen, niamlich der Politikreaktion der Notenbank. In einem Modell mit ratio-
nalen Erwartungen werden die Auswirkungen einer Geldpolitik analysiert, die auf
Verinderungen der Zinsstruktur reagiert und ,leaning against the wind* betreibt.
Es kann gezeigt werden, dal eine Politik der Reaktion der Zentralbank auf die
Zinsspanne bzw. auf Wechselkursveridnderungen der Geltung der Erwartungs- bzw.
Unverzerrtheitshypothese forderlich ist.

Ernst Baltensperger
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Zur Problematik der Erklirung von Devisenkursen
Ein kritischer Uberblick*

Von Erich W. Streissler, Wien

A. Einfithrender Uberblick

I. Konzeption

Dieser Beitrag sieht die Devisenkursbestimmung (oder Wechselkursbestim-
mung) als ein Marktphdnomen, letztlich gepragt durch die freien Entscheidungen
von Privatrechtssubjekten. Er behandelt also nur die Determination von sogenann-
ten flexiblen Wechselkursen, Wechselkursen, die sich frei am Markt bilden diirfen
und konnen. Er geht nicht ein auf Wechselkurse, die erfolgreich durch glaubhafte
staatliche Wirtschaftspolitik innerhalb einer Bandbreite ihrer Schwankung um ei-
nen Mittelkurs gehalten werden, wobei als das rigoroseste Musterbeispiel einer
solchen Wechselkursstabilisierung natiirlich nunmehr auch nach internationalen
Lehrbiichern der osterreichische Schilling relativ zur Deutschen Mark gilt': Der
Schilling schwankte innerhalb der letzten Jahre nur mehr zwischen 703.0 und
704.0 fiir 100 DM, also innerhalb einer Bandbreite von einem siebentel Prozent.
Erst recht geht dieser Beitrag nicht ein auf durch staatliche Sanktion auf einem
ganz bestimmten Festpreis (einem Preispunkt) gehaltene Wechselkurse. Gibt es al-
so0, der Terminologie meines Lehrers Theodor Piitz entsprechend, wirtschaftspoli-
tisch gesehen, flexible, stabile und feste Wechselkurse, so behandelt dieser Beitrag
nur die erstgenannten.

Allgemein bekannt ist freilich, daB} Staaten, und insbesondere ihre Notenbanken,
auch auf freien Devisenmarkten sehr hdufig als Kaufende oder Verkaufende inter-
venieren. Aber auch sie tun das nur als Privatrechtssubjekte und nicht durch Ein-
satz der Mittel hoheitlicher Zwangsgewalt. Ja, noch wichtiger: Heute sind auch in
der GroBenordnung der ihnen zur Verfiigung stehenden Mittel Notenbanken zwar
groBBe, aber beileibe nicht liberwiltigend groBe Wirtschaftssubjekte. Notorisch ist
etwa, daf3 sich am 16. September 1992 Herr Soros am Kapitalmarkt mindestens als

* Manuskript des Vortrages bei der Tagung des Ausschusses fiir Geldtheorie und Geldpoli-
tik des Vereins fiir Socialpolitik in Frankfurt/M. am 28. 2. und 1. 3. 1997.

I Siehe Isard (1995), S. 27, 29. Das raffinierte Versteigerungssystem, das den Schilling an
die DM anbindet, wiirde als solches schon einer eingehenden Darstellung bediirfen.
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so potent erwies wie die Bank of England. Notenbanken sind heute nichts anderes
als das auf vielen Markten auftretende Phanomen von grofien, dennoch aber nicht
dominanten Marktteilnehmern, deren Verhalten von den anderen Marktteilnehmern
als wichtig beobachtet und in ihre Entscheidungsfindung einbezogen wird. Sie un-
terscheiden sich insofern vielleicht von privaten Marktteilnehmern, als sie haufiger
iiber ihr gegenwirtiges und zukiinftig beabsichtigtes Verhalten offentlich reden.’
Der Prognose des wahrscheinlichen Notenbankverhaltens durch andere Markt-
teilnehmer wird daher sehr wohl in diesem Beitrag Aufmerksamkeit geschenkt
werden.

Der Beitrag widmet sich weiters vorrangig nur der Erkldrung der Wechselkurse
der entwickelten ,,Industriestaaten®, und fiir diese nur in ,,normalen* Zeiten.

I1. Wechselkursfunktionen

Wechselkurse haben drei Funktionen: Sie sind erstens — oder genauer, heute letz-
tens — Preise, besser Preismultiplikatoren oder Preisteile, von international gehan-
delten Giitern oder Leistungen. Devisen sind zweitens an sich schon Vermdgensan-
lagegiiter. So sehen sie die heute dominanten geldtheoretischen Modelle der Wech-
selkurse: (Inldndisches) Geld ist ein Vermb‘gensgut3; und ausldndisches Geld, also
eine Devise (bzw. Valute), ist ein zweites, ein anderes Vermtigensgut.4 Wechsel-
kurse sind drittens aber auch Preise, besser Preismultiplikatoren oder Preisteile an-
derer auslidndischer Vermogensgiiter als nur ausldndischer Gelder. So sehen es die
Portfolioentscheidungsmodelle.

Dieser Beitrag geht davon aus, dal Devisenkurse vornehmlich kapitalmarktbe-
stimmt gesehen werden miissen, somit also selbst Vermogensgiiter sind oder noch
eher Preisteile anderer, ndmlich ldngerfristiger, ausldndischer Vermdogensgiiter.
Denn die Kapitaltransaktionen machen per saldo mindestens 95% aller Devisen-
transaktionen aus, sind also im Schnitt etwa zwanzigmal hoher als die Leistungs-
bilanztransaktionen. Noch grofer sind die taglichen Wechselkurstransaktionen: sie

2 Klein (1993) untersucht Berichte von amerikanischen Wechselkursinterventionen in den
Medien und zeigt, da die Wahrscheinlichkeit des Berichtes iiber eine Intervention 72% ist
und andererseits in 88% der Fille, in denen iiber eine Intervention berichtet wurde, diese
auch tatsdchlich stattfand. Die Wahrscheinlichkeit des Berichtes steigt mit der GroBe der In-
tervention, und iiber iiberdurchschnittlich groBe Interventionen wird eher berichtet. Wechsel-
kursinterventionen sind somit weitgehend 6ffentlich bekannt. Modelltheoretisch wurde ge-
zeigt, daB es freilich nicht immer politisch sinnvoll ist, wenn Notenbanken iiber ihre Devisen-
interventionen berichten und nie sinnvoll ist, dal sie deren AusmaB offenlegen. Siehe Batta-
charya & Weller (1997).

3 Die Aussage ,,money is an asset sollte viel eher mit Keynes als mit Friedman assoziiert
werden. Denn sie prigt das ganze 17. Kapitel der General Theory. Siehe Keynes (1936), z. B.
S. 228 ,,Some assets (e.g. money)“ oder S. 167 ,,wealth in the form of cash*.

4 Siehe Levich in Jones & Kenen (1985), S. 980-1040 (Kap. 19), hier S. 1000 ff.
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machten nach einer Schitzung der BIZ im April 1992 bereits 880 Milliarden US-$
aus und steigen jihrlich zwischen 15% und 30%.°

I11. Basistheoreme

Es gibt zwei iiberzeugende Basistheoreme der Wechselkurserklarung.

Ein erstes ist die Kaufkraftparitétstheorie, englisch abgekiirzt PPP genannt. Sie
beschreibt das Giitermarktgleichgewicht und besagt in absoluter (1) und relativer
(2) Form

(1 s=p-p

(2) As=Ap— Ap”

Dabei ist S der Wechselkurs, ausgedriickt in der Zahl einheimischer Geldeinhei-
ten pro ausldndischer, s der (natiirliche) Logarithmus des Wechselkurses, A der
Operator fiir eine absolute Verdnderung, P ein passend gewdhltes inldndisches
Preisniveau, P* — wie alle Groflen mit dem Operator * — ein passend gewéhltes
ausldndisches, p und p* deren Logarithmen, As, Ap, Ap* somit die Wachstumsra-
ten oder relativen Verdnderungsraten des Wechselkurses sowie die inldndischen
und ausldndischen — passend definierten — Inflationsraten. (2) besagt in Worten:
Die relative Verdnderung des Wechselkurses entspricht der Differenz zwischen der
inldndischen und der ausldndischen Inflationsrate. Man beachte, daf in dieser,
heute gingig gewordenen (kontinentalen) Schreibweise eine Abwertung einem
Anstieg des Wechselkurses entspricht und umgekehrt. (2) besagt somit auch: Der
inldndische Wechselkurs wertet gemi dem Uberschu der auslindischen iiber die
inldndische Inflationsrate auf.

(1), oder wegen moglicher Niveauunterschiede besser (2), ist eine Arbitragebe-
dingung und entspricht damit dem Herzstiick heutiger mikro6konomischer rationa-
ler Entscheidungstheorien: Auf integrierten Mérkten miissen dieselben Giiter je-
weils gleich viel kosten. Nur Handelsbarrieren, Transaktions- und Transportko-
sten® diirften zu Abweichungen fiithren; und, da es sich ja um Preisindizes handelt,
natiirlich auch lokale Gewichtungsunterschiede und Unterschiede in den die Giiter-
kategorien reprasentierenden Einzelgiitern.

5 Siehe Isard (1995), S. 17.

6 Eine Studie von Engel & Rogers (1995) untersucht Preisunterschiede fiir 14 Giiterkate-
gorien in 23 Stddten der Vereinigten Staaten und Kanada. Je groBer die Entfernung, desto
groBer die Preisunterschiede, was auf Transportkosteneffekte schlieBen 14B8t. Jedoch wirkt die
Grenze zwischen USA und Kanada wie eine zusitzliche Vergrofierung der Distanz zwischen
den Stidten von 2.500 bis 23.000 Meilen, was — allenfalls — als eine Informationskosten-
schranke gedeutet werden kann. Siehe Rogoff (1996), S. 652 f.
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Fiir viele Studien wird der reale Wechselkurs Q definiert, bzw. sein Logarithmus
q. Es gilt:

(32) stf*
(3b) g=s+p —-p

Bei Giiltigkeit der absoluten Kaufkraftparititstheorie wére Q immer 1, bei Giil-
tigkeit der relativen Kaufkraftparitdtstheorie Ag = 0.

Das zweite Basistheorem ist die ungedeckte Zinsparitdtsbeziehung. Sie be-
schreibt das Kapitalmarktgleichgewicht. Ist R ein inldndischer nomineller Zinssatz,
(definiert als kontinuierliche Verzinsung einer e-Funktion), und R* ein entspre-
chender ausliandischer nomineller Zinssatz, so miifite bei risikoneutralen Anlegern
gelten:

4) so=—(R—R"), + E(s;)

0 und ¢ sind Zeitindizes und E der Operator fiir die Bildung des Erwartungswer-
tes’. Bezeichnen wir mit E(As) = E(s;) — sp und unterdriicken wir die Zeitindizes,
so 148t sich (4) umformen:

) E(As)=R-R'

(4) und (5) besagen: Damit auf integrierten Kapitalméarkten Kapitalmarktgleich-
gewicht herrscht, muf3 der erwartete Ertrag auf dem inldndischen und dem ausldn-
dischen Kapitalmarkt gleich sein. ,,Kapitalmarktgleichgewicht* herrscht, wenn es
keine Kapitalstrome (in Richtung eines allfallig hoheren Ertrages) mehr gibt. Und
da der Kapitalmarkt zwischen entwickelten Nationen heute rechtlich nicht be-
schriankt und auch informationsméBig voll integriert ist und da (kurzfristiges) Ka-
pital auBBerdem hochst mobil ist, wird angenommen, dafl solches Kapitalmarkt-
gleichgewicht bei Veridnderung der Daten fast sofort erreicht wird, Kapitalmarkt-
gleichgewicht also fast immer herrscht.

Anders ausgedriickt besagen (4) und (5), daB im Gleichgewicht ein héherer aus-
landischer Zinssatz gegeniiber dem inlidndischen durch eine entsprechende Auf-
wertungserwartung der eigenen Wihrung oder Abwertungserwartung der auslidndi-
schen Wihrung wettgemacht werden muf3.

7 Die genaue Beziehung fiir diskrete Zeit lautet:

1+R*
(43) S; = H—RE(S,_H) .
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Der ungedeckten Zinsparitdt liegt eine Spekulation zugrunde: der zukiinftige
Wechselkurs ist ja nicht sicher, sondern wird nur erwartet. Aber das sollte an der
Eigenschaft als Gleichgewichtsbedingung nur wenig dndern. Allenfalls, bei Risi-
koscheu der Anleger, sollten wir (4) bzw. (5) durch eine Risikoprdmie der Aus-
landsveranlagung p ergénzen:

(6) E(As)=R—-R"+p

Diese Risikopramie sollte bei gleichbleibender Risikopriferenz, langfristig
gleichbleibendem Wechselkursrisikosystem und gleichbleibender Zusammenset-
zung der Kapitalanleger iiber die Zeit stabil sein. Die Basistheoreme Kaufkraftpa-
rititstheorie und ungedeckte Zinsparitit sind fiir jeden Okonomen so einleuchtend,
ja fiir sein theoretisches Weltbild der Funktionsweise einer Wirtschaft mit rationa-
len Wirtschaftssubjekten so sehr paradigmatisch, daf} es geradezu wissenschaftlich
katastrophal wire, wenn sie nicht gelten sollten.

Diese wissenschaftliche Katastrophe ist aber voll und ganz eingetreten. Sie ha-
ben vielmehr in ,,befriedigender* Weise nie gegolten und gelten seit 1973 noch we-
niger als in fritheren Zeiten flexibler Wechselkurse. Einen (notgedrungen geraff-
ten) Uberblick iiber mogliche Erkldrungen dieses Theorieversagens an der Wirk-
lichkeit zu geben, ist Aufgabe dieses Beitrages.

IV. Eine Flutwelle von Literatur

Freilich, hierzu etwas Originelles noch zu sagen, ist in letzter Zeit auferordent-
lich erschwert worden: Allein 1995 und 1996 sind mir zu diesem Thema fiinf gro-
Be Uberblicksartikel und eine Monographie in die Hénde gefallen. In den 1990er
Jahren sind schitzungsweise wohl etwa 500 Artikel zur Frage der Devisenkursbe-
stimmung publiziert worden. Allein in einer Zeitschrift (dem Journal of Internatio-
nal Money and Finance) habe ich fiir die drei Jahre 1993 — 1995 47 Artikel gezihlt
und studiert. Das Thema ist also — leider — geradezu explosiv aktuell. Ein Uber-
blick scheint andrerseits insoweit gegenwirtig angebracht, als sich nunmehr die
Zahl und auch der fundamentale Neuigkeitsgehalt zusatzlicher Beitrdge zu redu-
zieren scheint: Die Jahrgdnge 1996 und die ersten drei aus vier Heften der Jahrgén-
ge 1997 des Journal of International Economics zeigen nur mehr 8 Artikel zum
Thema.

V. Der zufillige Irrweg als MaBstab

Der Mafistab, an dem heute jede Erkldrung der Devisenkurse gemessen wird, ist
der Artikel von Meese und Rogoff aus 1983. Zahlreiche Modelle hatten anschei-
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nend einigermafen empirisch befriedigende Erkldrungen geliefert. Aber ein leider
nur zu héufiger 6konometrischer Selbstbetrug besteht ja darin, daB man so lange
mit dem Erkldrungsansatz herumspielt, bis dieser auf den gegebenen Datensatz
bestmoglich pait. Da aber Prognose letztlich immer das 6konomische Erkenntnis-
ziel sein mufB3, miifiten die Ansitze auch hinldnglich die Zukunft, also ,,out of sam-
ple“, nicht nur ,,in sample* erkldaren. Meese und Rogoff testen eine groe Batterie
von — immer umfassendere Variablensitze verwendenden — Modellen in immer
neuen zeitlichen Varianten (als ,rolling regressions®). Ihr Ergebnis lautet: ,None
of these models achieves lower, much less significantly lower, RMSE than the
random walk at any horizon“.® Ihr zentrales MaB zur Uberpriifung der Prognose-
genauigkeit ist die mittlere quadratische Abweichung des Prognosefehlers (eng-
lisch abgekiirzt: RMSE), ein passendes MaB fiir reine Varianzfehler bei anndhern-
der Erwartungstreue der Schitzung. Thre Zeithorizonte (,,at any horizon®) reichen
freilich nur von einem Monat bis zw6lf Monate. Seit dieser ,,now classical study*
gilt somit als weitgehend gesicherte Erkenntnis: Bis zu einem Jahr ist der beste
Prognosewert des zukiinftigen Wechselkurses der gegenwirtige; denn nichts ande-
res besagt das Modell des zufilligen Irrweges, zumindest allein bei Betrachtung
erster Momente. ,,The Meese and Rogoff analysis at short horizons has never been
convincingly overturned or explained. It continues to exert a pessimistic effect on
the field of empirical exchange rate modelling.“® Somit gilt die erklirungsdestruk-
tive Erkenntnis: ,,Existing structural models have little in their favour beyond theo-
retical coherence.” Und: ,,It is the rule rather than the exception that large move-
ments in exchange rates occur in the absence of plausible or detectable macroeco-
nomic events.“'® Wie wir im letzten Abschnitt sehen werden, ist diese SchluBfol-
gerung beziiglich Arbeiten ab 1994 geringfiigig zu pessimistisch; aber wir tauchen
sozusagen lediglich heraus aus dem volligen Dunkel des Tunnels ins Freie einer
sternklaren Nacht.

V1. Wechselkursmodelle formal gesehen

Der formalen Struktur nach sind drei verschiedene Typen von Wechselkursmo-
dellen denkbar:

Erstens die Modellierung des Wechselkurses als zufélliger Irrweg (ohne Drift).

Die Uberlegung, daB dies ohnehin das vorgezeichnete Wechselkursmodell sein
miisse, weil der zufillige Irrweg die richtige Beschreibung jedes effizienten Fi-
nanzmarktes sei, ist dabei aus drei Griinden abwegig. Erstens schon deswegen,
weil die addquate Beschreibung eines effizienten Finanzmarktes keineswegs not-

8 Meese & Rogoff (1983), S. 12.
9 Frankel & Rose in Grossman & Rogoff (1995), S. 1704.

10 Frankel & Rose (1995), S. 1705, 1707, wobei die Autoren dem letztgenannten Zitat vor-
anstellen, es driicke ,,a growing general consensus® aus.
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wendig ein zufilliger Irrweg sein muf3, sondern vielmehr nur ein Martingal.'' Mit
einem Wort 148t sich aus der Eigenschaft der Informationseffizienz von Markten
nur etwas iber die erwarteten ersten Momente des Preisprozesses aussagen, nicht
aber iliber hohere Momente, einschlieflich einer moglichen seriellen Korrelation
des Prozesses. In der Tat lassen sich Wechselkursmartingale am besten durch einen
zufélligen Irrweg (oder, in kontinuierlicher Zeit einer Brownschen Bewegung)
und zusitzlich noch einem beigemischten Sprungproze (z. B. einem mittelwert-
kompensierten PoissonprozeB) beschreiben,'? welches stochastische ProzeBmodell
allein dem ja auch von anderen Markten wohlbekannten Phdanomen der zu ,,dicken
Enden* der Preisverteilung (zu groBe Haufigkeit grofer Verdnderungen) gerecht
wird.!? Zweitens wissen wir aus unabhingig von den Verteilungseigenschaften des
Prozesses angestellten Untersuchungen, insbesondere aus der Analyse von Erwar-
tungssurveys, daB der Devisenmarkt sicher nicht ein effizienter ist.'* Und schlieB-
lich argumentieren Froot und Rogoff'®, die Analogie mit effizienten Kapitalmark-
ten sei fiir reale Wechselkurse abwegig, ,,since real exchange rates are not traded
assets and therefore not subject to the usual efficient capital markets logic* und
,there is no reason why even the nominal exchange rate ... should follow a ran-
dom walk in the presence of nominal interest differentials or risk premia®.

Im wesentlichen nur ein Unterfall der Martingalmodelle wiren reine univariate
Zeitstrukturmodelle des Wechselkurses.

Von der formalen Struktur her gesehen wire ein zweites Wechselkursmodell ein
zufilliger Irrweg mit Drift. Ist der zufdllige Irrweg ohne Drift ein engeres Modell
als ein bloBes Martingal, somit nur eine Unterklasse der Martingalmodelle, so ist
ein Irrweg mit Drift hingegen ein weiteres Modell, also nicht mehr vom Martingal-
modell eingeschlossen. Dieses formale Modell schiene mir sehr plausibel, wird
aber von Meese-Rogoff 1983 und den ihnen folgenden Untersuchungen als nicht
besser als der zufillige Irrweg ohne Drift verworfen; wahrscheinlich deshalb, weil

11 Siehe Leroy (1989), insbesondere S. 1588f. Ein stochastischer ProzeB x; ist ein
Martingal beziiglich einer Informationsfolge ¢, wenn gilt E(x,11|¢;) = x, und daher auch
E(xi41 — xi|ér) = 0.

12 Siehe Bardhan (1995), Ball & Roma (1993); dhnlich Kréiger & Kugler (1993).

13 Die Literatur hebt nicht hervor, daB ein stochastischer Sprungproze$ als beste ,,nicht
fundamentale* Wechselkursmodellierung das Meese-Rogoff RMSE-Kriterium, gemessen am
zufilligen Irrweg, als zu rigorosen MaBstab ausweist, weil ein zufilliger Irrweg allein (ohne
eingebauten SprungprozeB) eine geringere Varianz besitzt.

14 Frankel & Froot (1987) (die Autoren finden einen statistisch signifikanten Prognosebias
fiir alle vier untersuchten Wechselkurse); Ito (1990) (der Autor findet ,,wishful thinking® in
der Prognose: Relativ zu anderen Prognostizierenden erwarten japanische Exporteure eine
Yen-Abwertung, japanische Yen-Importeure hingegen eine Aufwertung); Cavaglia, Ver-
schoor & Wolff (1993) (die Autoren finden: ,.exchange rate forecasts are not rational and
agents do not use all available information efficiently*); MacDonald & Marsh (1996) (betont
wird: ,,a major cause of ... differences of opinion is the idiosyncratic interpretation of widely
available information*).

IS Froot & Rogoff in: Grossman & Rogoff (1995), S. 1653.
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eine allfdllige Drift selbst wieder variabel ist, womit wir aber dann gleich ein diese
Variabilitdt abbildendes ,,fundamentales Modell*“ wihlen konnten.

Drittens sind wir mit den sogenannten ,,fundamentalen* Wechselkursmodellen
konfrontiert. Hier geht es um die Erkldrung der Wechselkurse durch andere 6kono-
mische Variable, in der Regel makrockonomische Variable. Das sind somit die Er-
klarungsansitze, wie wir sie aus der giangigen Wirtschaftstheorie kennen.

Fundamentale Modelle lassen sich wieder in solche mit und ohne Anpassungs-
prozef3 unterscheiden. Ist der modellierte (und geschétzte) Anpassungsprozel3 ein
langsamer, so spricht die englischsprachige Literatur meist von einem ,,mean re-
verting trend*. Ist er ein kurzfristiger, so spricht man iiblicherweise von der Model-
lierung einer Anpassungsdynamik.

VILI. Eine ,,fundamentale‘‘ Wechselkursgleichung

Als umfassende fundamentale oder strukturelle Wechselkursgleichung konnen
wir der Literatur entsprechend anschreiben:

(7) S=ap + (a] m— alzm*) — (a2|y - azzy*) + (a;lR, - a:;zR;)
+ (aa1Ry — anR}) + (asiq' — asq™) — (as1 TB — ag: TB")

Die Gleichung ist fiir gleichzeitige Variablen ohne Zeitindex geschrieben mit zu-
sammengehdrigen inldndischen und mit Stern bezeichneten ausldndischen GroBSen
jeweils in Klammer gesetzt und dem erwarteten Vorzeichen der inldndischen Wir-
kungsgrofle vor der Klammer. (Man beachte: Eine positive Wirkung bedeutet Ab-
wertung.) Die Gleichung wurde unter der (oft der Einfachheit der Schitzung halber
vernachldssigten) Annahme geschrieben, dafl die Wirkung der jeweiligen inldndi-
schen und ausldndischen Variablen verschieden ist. Alle Variablen sind in (natiirli-
chen) Logarithmen geschrieben. m und m* sind die inldndische und die ausldndi-
sche Geldmenge, y und y* das inldndische und das ausldndische reale Volksein-
kommen (oder Sozialprodukt), R; und R} sind die nominellen langfristigen Zins-
sdtze, R, und R; die nominellen kurzfristigen Zinssétze, ¢’ und ¢ die Verhaltnisse
der Preisniveaus der handelbaren zu den nichthandelbaren Giitern'® im jeweiligen
Land, und 7B sowie TB* sind die Leistungsbilanzsalden von Inland und Ausland
im Sinne des Uberschusses der Giiter- und Dienstleistungsexporte iiber die Impor-
te. (TB heifit ,,trade balance*; in einer wohl die City of London oder den Osterrei-
chischen Fremdenverkehr erschreckenden Weise setzt die Literatur vielfach die
Handelsbilanz der Leistungsbilanz gleich, ja nimmt an, da Dienstleistungen nicht
handelbar seien!)

16 ¢', g™ wird geschrieben, weil es sich um eine dhnliche GroBe wie den realen Wechsel-
kurs handelt.
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Die Vorzeichen vor den Klammern driicken die iibliche SchluBfolgerung aus,
dafB} eine inldndische Geldmengensteigerung oder Zinssteigerung zur Abwertung,
eine Sozialproduktsteigerung, Leistungsbilanzverbesserung oder relative Verbilli-
gung der gehandelten Giiter zu den Binnengiitern zur Aufwertung fiihrt; und ent-
sprechend umgekehrt fiir die auslédndischen Grofen.

Eine reine Kaufkraftparitdtserkldrung wiirde nur den ersten Term der Gleichung
betrachten und die Geldmenge durch entsprechend gewihlte (Logarithmen der)
Preisniveaus p, p* ersetzen:

(8) s =ag + (ai3p — awap*)

Die Gleichung (7), nur bis zu den ersten beiden Termen betrachtet, wird der ein-
fache monetdre Ansatz genannt. Werden Zinsterme hinzugefiigt, so spricht man
von dem erweiterten monetiren Ansatz. Meist sind es jedoch nur die kurzfristigen
Zinssitze, die beriicksichtigt werden. Die gesamte Gleichung entspricht etwa den
Testungen von Meese und Rogoff und den ihnen zeitlich folgenden, vollstindig zu
sein versuchenden Ansdtzen. Man beachte, da3 die Gleichung (7) zwar bereits die
Kaufkraftparititstheorie als typische Annahme ihrer Ableitung enthilt, die unge-
deckte Zinsparitit jedoch nur in dem reduzierten Sinne, da3 hohere Zinssitze zur
Abwertung, nicht zur Abwertungserwartung nach Aufwertung fiihren.

Die Gleichung wird oft auch in ersten Differenzen aller Variablen der Erkldrung
und Schitzung zugrundegelegt. Fiir Anpassungsprozesse ist sie um verzdgerte
Glieder der Variablen, insbesondere um die passend verzdgerte endogene Variable
(z. B. s_) zu ergénzen.

Sie ist bilateral geschrieben. Bei simultaner Erkldrung und Schitzung eines mul-
tilateralen Wechselkurssystems kommt es zu logischen Schwierigkeiten der Konsi-
stenz der Parameter. Hier miissen symmetrische Gewichtungen beziehungsweise
identische Parameter angenommen werden.'”

B. Probleme der Kaufkraftparitiitstheorie

I. Nur eine Teilerklirung

DaB3 die Kaufkraftparitéitstheorie hochst unvollkommen die Wechselkurse er-
klart, ja daB es systematische Abweichungen der Wechselkurse von der Kaufkraft-
paritit gibt, scheint mir das geringste der Erklarungsprobleme der Devisenkurse zu
sein. Hier kann nur erstaunt sein, wer nicht versteht, daB einfache 6konomische
Modelle nur Teilerkldrungen bieten (schlieBlich beriicksichtigt die Kaufkraftpari-

17 Siehe Haynes & Stone (1994).

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 257
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titstheorie ja nur den ersten Term der Erkldrungsgleichung (7) bzw. nur Gleichung
(8) oder gar nur die restringierte Gleichung (1)); oder wer nicht wahrhaben will,
da3 Modelle nur im Rahmen ihres Annahmensatzes gelten konnen.

II. Giiltigkeit nur fiir Auienhandelsgiiter

NaturgemiB gilt die Kaufkraftparitatstheorie nur bis auf die durch Handelsbar-
rieren, Transport- und Transaktionskosten bedingten Preisunterschiede. Vom An-
fang einer ausgebauten Kaufkraftparitdtstheorie an war weiters klar, dafl der An-
satz nur fiir die Preisniveaus von Export- und Importgiitern gelten kann. Moderne
Okonomen haben die frappierende Fahigkeit, Zusammenhinge mit groBem Erstau-
nen wiederzuentdecken, von denen sie eigentlich wissen sollten, daf3 sie langst ge-
sicherte Erkenntnis ihres Faches sind: dafiir, dal die Kaufkraftparitdtstheorie nur
fiir AuBenhandelsgiiter gelten kann, ist wohl Haberler (1933) der locus classicus,
welcher auch die terminologische ,,Unterscheidung von nationalen und internatio-
nalen Giitern, oder Binnenhandelsgiitern und AuBenhandelsgiitern“'® einfiihrte.
Einzelhandelspreise von Importgiitern sind schon nicht mehr als solche von Au-
Benhandelsgiitern zu sehen, da in diese bereits in erheblichem Mafe das Binnen-
handelsgut Handelsdienstleistung eingeht.

Es ist weiters eine der Entwicklungs6konomie seit vielen Jahrzehnten bekannte
empirische RegelmaBigkeit, daB, je geringer das Sozialprodukt eines Landes pro
Kopf ist, genauer, je niedriger sein Lohnniveau ist, desto stirker sein Wechselkurs
bei freier (flexibler) Wechselkursbildung unterbewertet ist relativ zur Kaufkraft in
diesem Land, anders ausgedriickt, desto billiger es sich in diesem Lande leben
148t.

Ich wurde gelehrt, dafl dies darauf zuriickgeht, dal Binnengiiter besonders ar-
beitsintensiv erzeugt werden (sie sind vor allem personliche Dienstleistungen und
Produkte des arbeitsintensiven Hochbaus) und daf im ,,drmeren Land definitions-
gemil das Lohnniveau niedriger liegt. Gerade diese Sicht erkldrt auch, warum die
Vereinigten Staaten von Amerika der hauptsdchliche Ausreiler fiir die genannte
RegelmiBigkeit sind: Der Dollar ist und bleibt unterbewertet relativ zur Kaufkraft-
paritit, weil die USA international die hochsten Lohndifferentiale aufweisen und
somit fiir wenig qualifizierte Arbeit, die vornehmlich diejenige in personlichen
Dienstleistungen und auch im Hochbau ist, weit niedrigere Lohne gezahlt werden,
als etwa in Kerneuropa oder Japan.

18 Haberler (1933), S. 32. Haberler sagt freilich auch, empirisch irrefiihrend: ,,Ein direkter
und strammer Bewegungszusammenhang ist nur bei den Preisen der international gehandel-
ten Giiter vorhanden. Doch besteht zwischen den internationalen Preisen und dem allgemei-
nen Preisniveau in jedem Land ein enger Zusammenhang, so daf} auch die allgemeinen Preis-
niveaus verschiedener Lénder — durch das Bindeglied der internationalen Preise — in einem
eindeutig bestimmten Verhiltnis stehen* (S. 34).
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Raffiniertere Erklarungen stiitzen diesen Zusammenhang ebenfalls: etwa dieje-
nige von Balassa und Samuelson, jeweils aus 1964, daf der Produktivitdtsunter-
schied der Exportgiiterindustrie in ,,reichen* Lindern relativ hoher liege und auch
rascher wachse; oder von Kravis und Lipsey aus 1983 und Bhagwati aus 1984, daf3
die durchschnittliche Kapitalintensitdt in ,reichen” Lindern hoher liege, wihrend
meine Erkldrung (in einer Variante des sogenannten Baumol-Bowen-Effektes) auf
Kapitalintensitdtsunterschiede zwischen Binnen- und AuBenhandelsgiitern und Ef-
fizienzunterschiede einfacher Arbeit zwischen den Lindern abzielt.!®

Nach dem Gesagten macht es somit also schon einen erheblichen Unterschied
aus, ob man die Kaufkraft anhand eines Vergleichs der Verbraucherpreise oder der
GroBhandelspreise mift.”’ Wie bei allen Indizes ergibt sich natiirlich als zusitzli-
che Storung, dal} sie nicht gleich zusammengesetzt sind. Andrerseits haben auch
weitgehend identische Giiter international sehr unterschiedliche Preise, zumal bei
starker Binnengiiterkomponente. Beriihmt wurde diesbeziiglich der ,,Big Mac* In-
dex von The Economist. 1995 kostete derselbe ,,Big Mac“ von McDonalds in Dol-
lar gerechnet $ 5.20 in der Schweiz, $ 4.65 in Japan, $ 3.48 in Deutschland, $ 2.32
in den USA und $ 1.05 in China, differierte also in einer Bandbreite von 1:5.21

III. Langfristiger Ungleichgewichtsabbau

Dal es sich im ,,drmeren* Land billiger leben 148t, war bereits ein Gemeinplatz
der englischen Oberschicht des spiten 18. Jahrhunderts. Arthur Young betonte dies
relativ zu Frankreich, dessen vorrevolutionires Lebenshaltungspreisniveau im spa-
teren 18. Jahrhundert etwa 80% des englischen ausmachte; und eine Umrechnung
der Preise im gleichzeitigen fiirsterzbischoflichen Salzburg® ergibt ein relatives
Lebenshaltungspreisniveau von nur rund 50%; alles natiirlich bei durch die Metall-
parititen festgelegten stabilen Wechselkursen. Dies sei nur deswegen erwihnt,
weil wir in ,,PPP*“-Testungen mittels Zeitreihen nunmehr im 18., ja zuriickgehend
bis zum 17. Jahrhundert angelangt sind. Der Grund ist, daf3 angesichts der groBen
Volatilitidt der Wechselkurse nur bei Zeitreihen mit mehr als 100 Daten ein allfalli-
ger signifikanter Unterschied zu einem zufilligen Irrwegsverhalten errechnet wer-
den kann.

19 Ausfiihrlicher zu diesem hier nicht zentral interessierenden Punkt, und mit genauen Li-
teraturangaben, siehe Rogoff (1996), S. 658 ff. S. 659 bringt eine instruktive Tabelle, die fiir
31 Lénder das BIP pro Kopf und das Preisniveau relativ zu den USA angibt. S. 660 errechnet
eine hochsignifikante Regression (1990) fiir Preisniveaus P; des jeweiligen Landes relativ
zum Preisniveau der USA Pys und entsprechende pro Kopf Inlandsprodukte Y; und Yys:
log(P;/Pys) = 0.035 + 0.366 log(¥;/Yys), R? = 0.42. Siehe auch Isard (1995), S. 60 ff.
Zum Baumol-Bowen Effekt siehe etwa Froot & Rogoff (1995), S. 673 ff.

20 Siehe z. B. Rogoff (1996), S. 661.

21 Rogoff (1996), S. 649.

22 Siehe Hiibner (1793), S. 425 ff.

2%
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Den Anfang der langen Zeitreihenstudien (mit neueren statistischen Zeitreihen-
techniken) machte eine mir nicht verfiigbare Studie von Frankel aus 1986, die den
Dollar/Pfund Wechselkurs fiir 116 Jahre (1869 — 1984) untersuchte®® und — bei
signifikanter Widerlegung eines zufilligen Irrweges — fand, dal eine Abweichung
des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit zu 14% pro Jahr abgebaut wird, die
Halbwertszeit der Abweichung somit 4.6 Jahre dauert, oder, was mir relevanter
erscheint, die Kaufkraftabweichung bis auf 5% innerhalb 20 Jahren (!) abgebaut
wird. Diese GroBenordnung der Abbaugeschwindigkeit gilt heute als Richtwert,
der so dhnlich in vielen Studien festgestellt wurde. Die ndchste Studie von Edison
(1987) fand fiir dieselbe Wahrung und etwas kiirzeren Zeithorizont bei Verwen-
dung des BIP Deflators als Preisindex in seinem ,,naiven Modell eine jahrliche
Abbaurate der Kaufkraftparitdtsdivergenz von nur 0.0866, somit eine Halbwerts-
zeit von 7.3 Jahren oder einen Abbau auf einen Restunterschied von 5% in iiber 33
Jahren.

Die Gleichung fiir ihr naives Modell lautet:
9) As; = ag + a1 (Ap; — Ap}) + b(p—1 — p_y — Si—-1)

wobei sie dann jedoch ein erweitertes monetidres Modell baut und zeigt, dafl der
Wechselkurs ,,never quite returns to the PPP equilibrium because of the wedge
created by relative supplies of cash balances“.>* Die neueste Langzeitstudie von
Lothian und Taylor (1996) untersucht den Dollar / Sterling Kurs von 1791 bis 1990
und den ffr/£ Wechselkurs von 1803 bis 1990 und findet eine Abbaurate fiir die
franc-Sterling Kaufkraftdivergenz von 22.4% pro Jahr, also eine Halbwertszeit von
etwa drei Jahren und eine Abbaurate auf 5% in 13 Jahren, hingegen fiir Dollar/
Sterling von nur 11.3%, somit eine Halbwertszeit von 6 Jahren und eine Abbaurate
auf 5% in 25 Jahren. Fiir die Zeit nach 1945 oder nach 1974 kann — im Gegensatz
zur Gesamtperiode — der Verdacht eines lediglich zufilligen Irrweges dieser Wech-
selkurse nicht entkriftet werden. Froot und Rogoff (1995) testen die Kaufkraftpari-
tdtstheorie mittels Langzeitreihen (im Unterschied zu den unten genannten Quer-
schnittsanalysen fiir viele Lander gleichzeitig, die jedoch fiir den einzelnen Wech-
selkurs nicht sehr aussagekriftig sind), zwischen England und Frankreich fiir Wei-
zen (1630 — 1789), Holzkohle (1700 — 1789) und Butter (1717 — 1784), wobei der
oben betonte persistente Unterschied zwischen den englischen und franzdsischen
Lebenshaltungskosten im ,,Ancien régime* optisch gut erkennbar wird. Fiir Weizen
und Holzkohle erhalten sie kurze und gesicherte Halbwertszeiten, fiir Weizen nur
von einem Jahr (der internationale Weizenhandel war ja auch bekannt rege), fiir

23 Siehe Froot & Rogoff (1995), S. 1658. Diese Autoren betonen als Rechtfertigung langer
Reihen S. 1648: , Because convergence to PPP is relatively slow, it is not easy empirically to
distinguish between a random walk real exchange rate and a stationary exchange rate that
reverts very slowly.*

24 Edison (1987), S. 382.
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Butter, freilich die kiirzeste Zeitreihe, kann ein zufilliger Irrweg der relativen
Preise nicht ausgeschlossen werden. Insgesamt gilt wohl als beste Schluffolgerung
zur Kaufkraftparititsthese: ,,In the long run it remains a useful empirical first ap-
proximation“zs, wobei der ,,Jong run* mit Abbauraten bis auf eine Divergenz von
5% in 13 bis 33 Jahren doch wohl sehr lange ist.

IV. Kaufkraftparitiit bei Hyperinflation

Weit besser trifft die Kaufkraftparitatstheorie auf Lander mit Hyperinflation und
flexiblen Preisen zu”®: Die Wihrung des stark inflationierenden Landes muB evi-
dentermaBen abwerten. Freilich, wie nur zu sehr aus den Hyperinflationen
Deutschlands und Osterreichs nach dem ersten Weltkrieg bekannt: So wirklich ge-
nau folgt die Wechselkursverénderung auch dann nicht dem Inflationsunterschied.
Erst wird typischerweise das Ausmaf} der zu erwartenden Inflation nicht voll be-
griffen, weswegen die Wihrung ,,zu wenig* abwertet; dann aber wird die zukiinfti-
ge Inflation auf den Devisenmirkten mit antizipiert, weswegen der Wechselkurs
starker abwertet, als es dem gegenwirtigen Preisniveau entsprechen wiirde. Daf3
die Kaufkraftparititstheorie bei starker Inflation eher zutrifft, ist in gewissem
Sinne jedoch nur eine ,,optische” Tauschung. ,,The impression that variation in the
real exchange rate is lower in hyperinflations than in normal times is not cor-
rect“.?’ Die Varianz des Wechselkurses um den Kaufkraftparititstrend bleibt
gleich, was freilich heiflit, daB bei weit hoherem Mittelwert der Kaufkraftverande-
rung der Variationskoeffizient stark sinkt.

Dies alles sei nun eher nur nebenbei erwihnt. Denn dieser Beitrag ist den Wech-
selkurserkldrungsproblemen in ,,normalen* Zeiten in entwickelten Landern gewid-
met. Froot und Rogoff (1995) warnen ndmlich auch mit Recht, dal die Kaufkraft-
parititstheorie langfristig gesehen schlecht geeignet sei fiir ,,countries that grew
very fast from a low level (e.g. Japan), and countries, that were once rich but are
no longer so (e.g. Argentina)“.*® Andrerseits werden wir auf die Bedeutung solcher
unterschiedlicher Sozialproduktwachstumsraten als allgemeines Problem wieder
zuriickkommen.

25 Lothian & Taylor (1996), S. 505. Frankel & Rose (1996) errechnen Konvergenz zur
PPP mittels einer Querschnittsanalyse von bis zu 150 Landern anstelle der langen Zeitreihen-
betrachtung. Die Konvergenzraten liegen um die auch sonst gefundenen 12% bis 15% pro
Jahr. Ahnliche Ergebnisse erzielen Jorion & Sweeny (1996) und Lothian (1997) bereits fiir
die schwierige Zeit nach 1973.

26 Frenkel (1976).

27 Frankel & Rose (1995), S. 1707.

28 Froot & Rogolff (1995), S. 1660.
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V. Monopolistische Preisstrategie

Abweichungen von der Kaufkraftparitat sind seit jeher bekannt; wir kdnnen sie
somit nicht mit Institutionen und Phidnomenen erkliren, die erst der zweiten Hilfte
des 20. Jahrhunderts angehoren. Dennoch gibt es gute Griinde anzunehmen, daf
Abweichungen von der Kaufkraftparitdt — zumal der absoluten — heute gravieren-
der sein werden als frither. Der zentrale Grund ist, da die international gehandel-
ten Giiter tendenziell heute inhomogener sind als vor einem Jahrhundert; und da-
mit gibt es mehr Spielraum fiir oligopolistische und monopolistische Preisstrate-
gien. Immer weniger sind es zwischen Land A und B tatsichlich die gleichen Gii-
ter, die in den Handel eingehen, so daf Arbitrage aufhdren wiirde, moglich zu sein.

Viel beachtet ist in der Literatur, daB Handelsbarrieren auch zu auf diese abge-
stimmten Preisstrategien fiihren, dem sogenannten ,pricing to markets*;?® daB
weiters Wechselkursverdnderungen keineswegs sofort zu den zu erwartenden ge-
winnoptimalen Preisverinderungen fiihren;* und schlieBlich, daB die Preise ganz
unterschiedlicher Giiter im gleichen nationalen Markt sich viel dhnlicher entwik-
keln g}s die Preise derselben Giiter, die aus verschiedenen Volkswirtschaften stam-
men.

Wichtiger aber noch scheinen mir politikunabhingige Preissetzungsstrategien zu
sein. Naturgeméf konnen langsame Preisanpassungen (,,sticky prices*) zu Abwei-
chungen von der Kaufkraftparitit fithren. Bekanntlich ist es weiters optimale Mo-
nopolpreisstrategie, auf dem Markt mit der (absolut) geringeren Preiselastizitit ei-
nen hoheren Preisaufschlag vorzunehmen. Das ist typischerweise das Land mit
dem hoheren Lebensstandard. Weiters ist es langfristige Gleichgewichtsstrategie
auf einem Markt mit monopolistischer Konkurrenz und freiem Einstrom und Aus-
strom der Unternehmer, bei hoheren Fixkosten einen hoheren Preisaufschlag vor-
zunehmen. Das ist typischerweise beziiglich eines Vertriebs- und Servicenetzes das
kleinere Land: Das Betreten eines neuen Marktes im Auflenhandel ist in der Regel
fiir jedes Unternehmen ein Fixkostenproblem. Aus beiden Griinden und vielleicht
auch noch wegen eines wenig stark ausgepriagten Wettbewerbsklimas ist daher in
Osterreich nach vielen Studien der Lieferantenpreis derselben auslindischen Un-
ternehmen hoher als in Deutschland. (Teilweise findet diesbeziiglich neuerdings,
wie die Kaufkraftparititstheorie erwarten 1aBt, internationale Arbitrage statt, die

29 Einen kurzen Uberblick iiber die ,,pricing-to-market* Literatur geben Froot & Rogoff
(1985), S. 1681ff. Zu den jingeren Originalartikeln siehe etwa Knetter (1989), Knetter
(1993), Gagnon & Knetter (1995). Ein neuerer theoretischer Beitrag ist Betts & Devereux
(1996). Nichtlineare Preisanpassung in Abhédngigkeit vom Marktanteil zeigen Feenstra, Ga-
gnon & Knetter (1996).

30 Kasa (1992).

31 The consumer price of a good relative to a different good within a country tends to be
much less variable than the price of that good relative to a similar good in another country*:
Engel (1993), S. 35. Engels Erkldrung dieses Phidnomens: Angebotsschocks (?) seien vor al-
lem landerspezifisch.
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sich insbesondere bei Autos im letzten Jahr in Osterreich EU-Studien zufolge
schon deutlich preissenkend erwiesen hat, andrerseits aber auch die hohen ,,Frem-
denverkehrsausgaben der Osterreicher im Ausland erklirt, die vor allem Giiter-
kaufe darstellen.)

Wird ein Land relativ zu anderen reicher und senkt das laufend seine (absolute)
Preisnachfrageelastizitét, so fiihren solche monopolistische Preissetzungen nicht
nur zu einer gleichbleibenden Verletzung der absoluten, sondern dariiber hinaus
auch zu einer laufenden zusitzlichen Verletzung der relativen Kaufkraftparitét.

VI. Leistungsbilanzungleichgewichte und Wirtschaftswachstum

Wenn wir bei giitermarktbedingten Abweichungen der Wechselkurse von der
Kaufkraftparitdt verweilen, so sind schlieBlich der Effekt eines Leistungsbilanz-
ungleichgewichtes und — teilweise ebenfalls als giitermarktméifBiges Phanomen —
der Effekt von Unterschieden im Wirtschaftswachstum zu erwihnen.

Es scheint mir eine deutliche Erfahrung der letzten Jahrzehnte zu sein, da3 Lén-
der mit Leistungsbilanziiberschiissen, wie Japan und frither Deutschland, relativ zu
ihrer Kaufkraftparitit aufwerten beziehungsweise ein Niveau iiberhShter Wechsel-
kurse halten; und umgekehrt fiir den Fall der USA. Ein solcher Zusammenhang
148t sich fiir den realen Wechselkurs auch empirisch feststellen.>? Weniger unter-
sucht, aber meines Erachtens untersuchenswert ist die Beobachtung, daf rascher
wachsende Linder, langfristig gesehen Japan, gegenwdrtig kurzfristig aber die
USA, aufwerten beziehungsweise einen im Niveau iiberhohten Wechselkurs zei-
gen.

Die Begriindung fiir den Leistungsbilanzeffekt liegt einerseits darin, da8 ein
Land mit einem strukturellen Leistungsbilanzdefizit in Zukunft wohl abwerten
muf}, um dieses preismdfBig zu sanieren; oder ein geringeres Sozialprodukt im
Sinne geringerer gesamtwirtschaftlicher Nachfrage haben muf3, um das Leistungs-
bilanzdefizit iiber die Einkommenseffekte zu beseitigen; und umgekehrt. Andrer-
seits ist ein Leistungsbilanzdefizit immer auch eine Reduktion der Vermé6gensposi-
tion eines Landes und damit eine zukiinftige internationale Zinseinkommensmin-
derung. Diese belastet alle zukiinftigen Leistungsbilanzen und mufl wieder durch
Abwertung oder Einkommensminderung aufgefangen werden.

Die Begriindungen, warum erhohtes Wirtschaftswachstum auch giiterméBig zur
Aufwertung fiihrt, sind vielfaltig. Unter anderem fiihrt es tendenziell zu erhdhter
Wettbewerbsfahigkeit im Export durch relative Preissenkungen seiner Exportgiiter

32 Siehe Obstfeld & Rogoff in: Grossman & Rogoff (1995), S. 1757 f. fiir 15 OECD-Lin-
der 1981 — 1990. Siehe auch Isard (1995), S. 127 f. Der Gedanke wird in Fabella (1996) auf-
gegriffen. Seine um die erforderliche Abwertung zwecks Leistungsbilanzausgleich bei Lei-
stungsbilanzdefizit korrigierten realen Wechselkurse erkldren die tatsdchlichen Wechselkurse
viel besser.
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und ihrer Qualitidtsverbesserung bei gleichen Preisen, weiters zur Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit bei Importsubstituten und insbesondere typischerweise zur
Reduktion der Importbedarfe pro Einheit des Sozialproduktes, welche eine wichti-
ge Form des technischen Fortschrittes im Zuge des Wirtschaftswachstums ist.

VII. Warum iiberhaupt Konvergenz?

Sieht man, wie ich, den Wechselkurs vornehmlich kapitalmarktbestimmt, so
scheint die Suche nach den Wechselkursabweichungen von der Kaufkraftparitit al-
lein aufgrund der Giitermarktbestimmungsfaktoren letztlich iiberhaupt verfehlt.
Warum sollte ein Preis, der vor allem Angebot und Nachfrage auf den Devisen-
mairkten, also die Devisenbilanz, zum Ausgleich bringen soll, allein durch die Lei-
stungsbilanz dominiert werden, die im bereits saldierten Schnitt nur etwa 5% aller
Devisentransaktionen ausmacht? Dieser Sicht steht nicht entgegen, daf} etwa 80%
der Variabilitdt der Wechselkurse auf Abweichungen von der Kaufkraftparitét zu-
riickgehen soll und nur relativ wenig auf Kapitalmarkteffekte,** da namlich auch
viele Abweichungen von der Kaufkraftparitit langfristige Effekte der Kapital-
strome sein konnen.>*

Ein ,,Puzzle* ist mir daher, was Rogoff (1996) als ,,Purchasing Power Parity
Puzzle“ ansieht: ,,How is it possible to reconcile the extremely high short-term vo-
latility of real exchange rates with the glacial rate (15 percent per year) at which
deviations from PPP seem to die out“. ,If a significant fraction of total exchange
rate volatility is caused by monetary and financial shocks, then one would expect
deviations from PPP to die out at a rate faster than 15 percent per year, because
monetary shocks can only have first-order real effects over a time frame in which
nominal wages and prices are sticky ... such shocks should be largely neutral in
the long run.“*> Wenn die Giitermarkt- und die Kapitalmarkteffekte zwei kaum
von einander abhingige Systeme darstellen, 16st sich das ,,Puzzle®. Und warum
sollten Kapitalmarkteffekte — auBler in der vereinfachten Modellwelt von Dorn-
buschs Overshooting — mittelfristig neutral sein?

In Anbetracht des heute sehr schmalen Segmentes gleichartiger Giiter im Au-
Benhandel und weiters der typischen Fehlmessung von ,,Kaufkraftparitdten* durch
inaddquate Preisindizes ist fiir mich viel eher schwer zu erkldren, warum es iiber-
haupt zur langsamen Anpassung der Wechselkurse an ihre Kaufkraftparitdt kommt
und warum die Kaufkraftunterschiede nicht permanent bleiben. Im iibrigen ist ja
eine solche ,,mean reverting tendency* nach 1973 zwischen den wenig inflationa-
ren groflen Wiahrungen, insbesondere relativ zum US-Dollar, auch nur schwer und

33 Gokey (1994).
34 Siehe Krugman (1989).
35 Rogoff (1995), S. 664.
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unvollkommen nachzuweisen. So weit es — erst in Zeitrdumen von 13 bis 33 Jahren
fast vollstindig — zur Anndherung der Wechselkurse an ihre Kaufkraftparititen
kommt, scheint mir das viel eher Ausdruck der Angleichung der Wachstumsraten,
ja des pro Kopf Sozialproduktniveaus der verglichenen entwickelten Linder liber
solche Zeitrdume zu sein. Wenn iiberhaupt, so sind es die Kaufkraftparitédtsunter-
schiede selbst wieder, die die Verminderung dieser Wachstumsunterschiede hem-
men statt fordern und die damit ihrem eigenen Abbau entgegenwirken: Denn das
Land mit iiberbewerteter Wahrung erhilt auch importierte Investitionsgiiter billig,
die selbst wieder seinen WachstumsprozeB verbilligen.

C. Probleme der ungedeckten Zinsparitit

I. Ohne Informationsprobleme

1. Giiltig nur bei internationaler Realzinsgleichheit ?

Die anscheinend so klare und logische Gleichgewichtsbedingung der Wechsel-
kurse der ungedeckten Zinsparitit weist, wenn wir sie naher untersuchen, bereits
sehr erhebliche logische Probleme auf, bevor wir noch die zugrundeliegenden In-
formationsannahmen und angenommenen Erwartungsbildungsprozesse untersu-
chen. Diese werden in der Literatur nicht behandelt, weswegen sie darzustellen der
wichtigste originelle Beitrag dieser Arbeit ist.

Es ist allgemein bekannt, da, wenn beide Wechselkursgleichgewichtsbedingun-
gen gleichzeitig gelten sollen, wir zur logischen Geschlossenheit zusitzlich die
Fishersche Zinsgleichung als giiltig postulieren miissen. Schreiben wir das ge-
samte, sich ja auf die Zukunft beziehende System in Erwartungswerten (Operator:
E) und nennen wir den realen Zinssatz von Inland und Ausland r beziehungsweise
r*, so muf also gelten:

Ungedeckte Zinsparitit: (6) E(As)=R-R*
Relative Kaufkraftparitit: (10) E(As) = E(Ap) — E(Ap*)
Fishersche Zinsgleichung: (11a) R=r+ E(Ap) (11b)R* =r* + E(Ap*)
Daraus folgt: E(As) =7+ E(Ap) —r* — E(Ap*) =1 —1r* + E(As)
Somit: (12) r=1r*

Legen die Wirtschaftssubjekte der Gleichgewichtsbedingung der Fisherschen
Zinsgleichung und der Kaufkraftparitdt entweder dieselbe verwirklichte Inflations-
rate (E(Ap) = Ap; E(Ap*) = Ap*) oder dieselbe Inflationserwartung zugrunde —

und warum sollten sie andere wihlen — so konnen die beiden Wechselkursgleich-
gewichtsbedingungen nur dann gleichzeitig erfiillt sein, wenn der reale Zinssatz im

36 Serven (1995). Der Autor kommt zu dem Schluf: ,Long-run output and the real ex-
change rate are inversely related*.
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Inland und Ausland gleich ist. Man beachte, daB die getroffene Erwartungsannah-
me dabei eine sehr schwache ist: In zehn Jahren zum Beispiel soll sich der Wech-
selkurs einer erwarteten Kaufkraftverinderung oder dem erwarteten Inflationsun-
terschied angepaft haben und ebenso in zehn Jahren die nominellen Zinssatze den
erwarteten Inflationen. Erforderlich ist nur, da8 diese Zeithorizonte gleich sind;
und das muff man wohl annehmen, wenn, wie fiir die ganze Wechselkursanalyse
typisch, die nationalen und die internationalen Finanzmarkte als eine integrierte
Einheit gesehen werden sollen.

Wir miissen also zur logischen Geschlossenheit unserer Basistheoreme in einem
multilateralen System letztlich annehmen, daf3 die realen Zinssitze iiberall auf der
Welt gleich sind. Ein Unterschied konnte sich nur ergeben, wenn die Kaufkraftpa-
ritdtstheorie — wie oben betont — die relativen Inflationsraten der Auslandsgiiter
und die Fishersche Zinsgleichung andere Inflationsraten, z. B. die der Verbraucher-
preise, zugrundelegen wiirde und diese Inflationsraten differierten. Aber mir ist
keine realwirtschaftliche Erkldarung bekannt, warum reale Zinssétze gerade um ei-
nen solchen komplexen und noch dazu erwarteten Inflationsratenunterschied diffe-
rieren sollten.

Gleichheit aller realen Zinssatze auf der Welt! Einem Neoklassiker, und gar ei-
nem neoklassischen Wachstumstheoretiker, bereitet eine solche Annahme auf den
ersten Blick keine Schwierigkeit. Doch halt: die Gleichheit der realen Zinssétze
miifte nicht nur langfristig gelten, sie miifite jederzeit gelten. Nun gibt es aber ins-
besondere nationale Technologieschocks und starke Politikschocks, sowie weiters
Nachfrageschocks und Verschiebungen der durchschnittlichen Marktform. Bei al-
len diesen Schocks miifite der Kapitalstock sofort ins neue Gleichgewicht springen,
und, da es sich um reale Zinssitze handelt, wohl gemerkt nicht bloB der Stock des
mobilen Finanzkapitals, sondern der Realkapitalstock. Das erfordert jedoch Inve-
stitionsprozesse, die, wie wir bald argumentieren werden, sehr erheblich sein kon-
nen, und somit lange dauern werden. Dauernde Gleichheit der realen Zinssétze im-
pliziert weiters letztlich auch volligen internationalen Konjunkturgleichschritt, den
es, wie wir wissen, nicht gibt. Wir kommen zu der Erkenntnis: Schon bei neoklas-
sischer Sicht erhalten wir einen Widerspruch. Weil die realen Zinssitze nicht in
allen Léandern jederzeit gleich sein werden, konnen Kaufkraftparitdt, Fishersche
Zinsgleichung und ungedeckte Zinsparitdt nicht immer gleichzeitig gelten. Zeit-
weilige Abweichungen von diesen Gleichgewichtsbedingungen miissen als normal
und typisch angesehen werden.

Erst recht aber erhalten wir einen Widerspruch zu der Neuen Wachstumstheorie.
Diese nimmt typischerweise an, daf es international gesehen nicht zu einem Aus-
gleich der realen Zinssitze kommt, weil es zum Erfolg vieler Investitionen kom-
plementidren Humankapitals bedarf,>’” das international nicht mobil ist; oder daB
die Ertragsraten entscheidend durch das Vorhandensein von Blaupausen fiir neue
Techniken geprégt sind und es wegen der auf diese zuriickgehenden Nichtkonvexi-

37 Lucas (1988), Lucas (1990).
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titen nicht zum Ertragsratenausgleich fiir Kapital kommt;*® oder daB es internatio-
nal unterschiedliche Untergrenzen fiir ein Fallen der realen Zinssétze bei Investi-
tionsprozessen gibt.>® Das alles wiirde begriinden, da reale Zinsunterschiede nicht
nur zeitweilige, sondern dauerhafte Phdnomene sind und Kaufkraftparitdt und un-
gedeckte Zinsparitdt somit dauerhaft nicht gleichzeitig gelten konnen. Tatsédchlich
zeigt auch Jorion (1996) zwischen den USA, Grofibritannien und Deutschland:
,»The evidence indicates that there appears to be no tendency for expected real in-
terest rates to be equalized over longer maturities”. Und: ,,Real interest rates are

markedly different across countries over all holding horizons*.*’

Wegen der Dominanz der Kapitalmérkte auf dem Devisenmarkt werden wir da-
bei wohl eher die Kaufkraftparitat iiber Bord werfen. Weiters erkennen wir bereits
aus diesen ersten, einfachen Uberlegungen, wie unhaltbar die im letzten Abschnitt
(II/7) inkriminierte Aussage von Rogoff ist: ,,monetary and financial shocks ...
should largely be neutral in the long run®.

2. Steuereffekte

Die realen Zinssdtze in Gleichung (12), die international gleich sein sollten,
miissen evidentermaflen die Zinsertridge nach Steuern sein. Werden Verdnderungen
der Besteuerung der Zinsertrage selbst vorgenommen, so konnte man allenfalls
noch annehmen, daf3 die realen Zinssitze vor Steuern eine sofortige Sprungverin-
derung vornehmen werden (volle Uberwilzung von Kapitalertragssteuern auf in-
ternational integrierten Finanzmirkten). Freilich, auch in diesem Fall werden wir
zwei Korrekturen anbringen miissen: Erstens werden meistens die nominellen
Zinssétze, Dividenden etc. besteuert, so daf} eine volle Anpassung der realen Zins-
sdtze nunmehr nicht nur irgendeine, sondern vielmehr eine richtige Inflationser-
wartung voraussetzt. Und zweitens wird die volle Anpassung der Realertrige bei
unternehmerischen Investitionen zumindest die iibliche Preisanpassungszeitspanne
in Anspruch nehmen. Aus beiden Griinden sind zeitweise Abweichungen von den
Wechselkursgleichgewichtsrelationen zu erwarten.

Viel wichtiger fiir die Wechselkurserkldrung sind hingegen steuerliche Investiti-
onsbegiinstigungen. Diese kann man nur lukrieren, indem man tatsdchlich inve-
stiert. Und es ist ,,Sinn-voll* anzunehmen, dal die Durchfiihrung von Investitio-
nen, zumal im Ausland, erhebliche Zeit in Anspruch nimmt. Vom Oktober 1979
bis Februar 1985 wertete der Dollar stark auf, gegentiber der Deutschen Mark etwa
um mehr als 90%. Eine Ursache war sicher die restriktive Geldpolitik zwecks

38 Romer (1986), Romer (1990).
39 Jones & Manuelli (1990).

40 Jorion (1996), S. 105, S. 120. Rose (1996) fiigt (S. 942) hinzu: ,,I have not found strong
support for the mutual incompatibility of fixed exchange rates, monetary independence and
perfect capital mobility, was wiederum langfristig unterschiedliche Zinssatze impliziert.
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Inflationsbekdmpfung unter Paul Volcker, die zu einem erheblichen langerfristigen
Anstieg der realen Zinssitze der USA fiihrte. Hans Werner Sinn hingegen fiihrte
diese Aufwertung zumal auf die Investitionsbegiinstigungen der ersten Steuerre-
form unter Reagan 1981 zuriick.*' Seiner Schitzung nach machte diese einen Inve-
stitionsmitteleinstrom von einer Trillion Dollar (!) nach den USA sinnvoll, der
dann auch erfolgte. Eine Trillion Dollar aber 146t sich nicht von heute auf morgen
investieren.

3. Die Zinsstrukturkurve (,,yield curve*)

Auf integrierten, freien Weltmarkten werden Kapitaltransaktionen nicht nur zu
kurzfristigen, sondern vor allem auch zu langfristigen Investitionen fiihren. Ja, die
internationale Finanzmarktliteratur betont unter dem Schlagwort ,,home bias®, da8
im Vergleich mit der optimalen Portefeuillewahl oder Risikostreuung die meisten
entwickelten Léander viel zu wenig ausldndisches, langfristig angelegtes Kapital
halten, daf somit, wie schon im letzten Jahrzehnt immer mehr festzustellen war,
mit einem erheblichen Realkapitalaustausch zu rechnen sein wird; und daf} dieser
sich optimalerweise insbesondere auf Auslandsaktien beziehen sollte. *?

Das bedeutet, dal wir auf den Devisenmarkten sowohl mit kurz- wie langfristi-
gen Zinssétzen als Veranlagungsrendite zu rechnen haben. Das aber fiihrt zu einem
weiteren Problem, jetzt nur mehr der ungedeckten Zinsparitét fiir sich betrachtet:
Soll die ungedeckte Zinsparitidt Kapitalmarktgleichgewicht sowohl fiir kurzfristige
wie fiir langfristige Veranlagung herstellen, so erkennen wir aus Gleichung (4),
daB die langfristigen Zinssitze bei kontinuierlicher Verzinsung das z-fache der Ver-
zinsung fiir eine Einheitsperiode sein miifiten oder der Zinsfaktor fiir eine ldngere
Periode von ¢ Einheiten die #-te Potenz des Zinsfaktors fiir eine kurze Einheitsperi-
ode. Denn sonst kdnnte die im Gleichgewicht erwartete Wechselkursverdnderung
fiir eine ldngere Periode nicht den kumulierten erwarteten kurzfristigen Gleichge-
wichtswechselkursveranderungen entsprechen. Mit anderen Worten: Die Zins-
strukturkurve (,,yield curve*) mii3te eine flache (horizontale) sein. Pro Periode ge-
rechnet miiiten kurz- und langfristiger Zinssatz im Inland und im Ausland gleich
sein. Das aber widerspricht der Liquiditdtspraferenztheorie wie der empirischen
Erfahrung, da8 die Zinskurve im Regelfall ansteigend ist (langfristige Zinssdtze

41 Sinn (19895), Sinn (1987). Ein besonders komplexes Modell der Steuereffekte entwickelt
A. Bovenberg (1989).

42 Tesar & Werner (1995), zeigen, daB3 ,,home bias* nicht auf Transaktionskosten zuriick-
gehen kann. Ausfiihrlich zusammenfassend Lewis in Grossman und Rogoff (1995), S. 1950 ff.
Die Autorin sieht als Erkldrung ,,domestic investors are simply uninformed or irrational about
foreign relative to domestic returns (S. 1965), betont aber fiir die 1990er Jahre: ,,American
investors were acquiring foreign securities and mutual funds in record numbers* (S. 1966).
Ziobrowski & Ziobrowski (1995) betonen S. 80: ,,Common stock may be the most desirable
type of foreign asset to hold (for) ... diversification®.
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sind im Regelfall hoher als kurzfristige, jeweils fiir ein Jahr berechnet). Wir kom-
men also zu dem Schluf3:

Im Regelfall kann die ungedeckte Zinsparitit nur entweder fiir die kurzfristigen
oder fiir die langfristigen Zinssitze gelten, aber nicht gleichzeitig fiir beide. Ein
weiterer Grund der Abweichung der Wechselkurse von der einfachen Gleichge-
wichtsbeziehung ist gefunden. Da sich aber die relative quantitative Bedeutung
kurz- und langfristiger Kapitalveranlagungen iiber die Zeit dndern wird und die
Wechselkurse daher einmal eher durch die kurzfristigen, einmal durch die langfri-
stigen Kapitalstrome bestimmt sein werden, wurde implizit auch gezeigt, daBl es
variable Abweichungen der Wechselkurse von ihren Zins-“fundamentals®, empi-
risch bestimmt jeweils mittels nur eines Zinssatzes, geben wird.

4. Langfristigkeit der Kapitalbewegungen

Sind internationale Kapitalbewegungen Direktinvestitionen, der Kauf von Un-
ternehmen und von Grundstiicken, von Aktien und die Anlage in langfristigem
Fremdkapital, so ist der langfristige Ertragssatz auf Kapital der relevante Zinssatz.
Wird zusitzliches Kapital, zumindest teilweise, ohne abnehmende Ertrdge inve-
stiert, wie dies in der Neuen Wachstumstheorie angenommen wird, oder wie es
Modelle der alten Wachstumstheorie, insbesondere solche mit limitationalen Pro-
duktionsfunktionen, postulierten,43 so bleibt dieser Ertragssatz auf Dauer interna-
tional unterschiedlich. Auf alle Fille wird der Ertragssatz bei Zunahme der Wachs-
tumsrate steigen: Eine rascher wachsende Wirtschaft verspricht zumindest mittel-
fristig hohere Ertrage.

Das zeigt, da3 die Wachstumsrate des realen Sozialproduktes (als Ausdruck fiir
langfristige Ertragschancen) eine Erklarungsgrofe der Wechselkurse — und diesmal
aus kapitalmarkttheoretischem Grunde — sein sollte: Rascher wachsende Wirt-
schaften,** oder zumindest solche mit Wachstumszunahme, werten auf.

5. Zinsdivergenz zur gedeckten Zinsparitdit

Eine weitere Zinsdivergenz ergibt sich zwischen der ungedeckten und der ge-
deckten Zinsparitdt. Die gedeckte Zinsparitdt setzt anstelle des in Zukunft erwar-
teten Wechselkurses der ungedeckten Zinsparitdt den heute bereits fest vereinbar-
ten Terminkurs des Wechselkurses (F, bzw. als Logarithmus: f;) zum entsprechen-

43 Von Neumann (1945). Ich selbst habe mit induzierten organisatorischen Fortschritten
durch die Investitionen konstante Niveauertrige des Kapitals zu argumentieren versucht:
Streissler in: Matthews (Hrsg.) (1980), S. 145-163.

44 Froot & Rogoff (1995): ,Relatively fast growing countries experience real-exchange
rate appreciations®, S. 1648.
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den spiteren Zeitpunkt. Sie ist also eine sichere Arbitragebeziehung. Die Literatur
zeigt auch, daB diese Gleichgewichtsbeziehung bis auf minimale Abweichungen
immer erfiillt ist.*> Die gedeckte Zinsparitit lautet:

(13) fi—s=R-R

In sie gehen jedoch auf alle Fille die nominellen Zinssétze ein, denn als gleich-
zeitige Arbitragebeziehung ist eine allfillige Inflation fiir sie irrelevant. Wie aber
bereits die Standardlehrbuchliteratur betont,*® ist fiir die ungedeckte Zinsparitit als
Ausdruck einer Veranlagungsentscheidung, und wie betont vielfach einer langfri-
stigen, oder, alternativ ausgedriickt, wegen der sich an allfilliger Inflation ausrich-
tenden Wechselkurserwartung, der reale Zinssatz der relevante. Das zeigt, daB} es
schon deshalb problematisch ist, den Terminkurs als Schitzwert der Wechselkurs-
erwartung zu sehen. Diesbeziiglich ist sich im iibrigen die empirische Literatur
jetzt auch einig, daB diese Gleichsetzung nicht richtig sein kann.*’

6. Erwartung der Wechselkurskonstanz

Ein weiteres Problem mit der ungedeckten Zinsparitit ergibt sich, wenn wir ei-
nen unendlichen Zeithorizont betrachten.

Nun gilt aber bekanntlich in Modellen, die linear in den Logarithmen sind: ,,The

exchange rate is the discounted sum of a linear combination of future fundamen-

tals“.** ,,When the exogenous variables are expected to be constant (the exchange

rate will) ... be constant as well.“** Formen wir Gleichung (4) daher leicht um,
indem wir den langfristig (am unendlichen Zeithorizont) erwarteten Wechselkurs 5
nennen und mit vorangesetztem Zeitindex den Zeitpunkt der Erwartungsbildung
angeben:

45 Taylor & Fraser in Taylor (Hrsg.) (1991) S. 207-223. Die Autoren finden fiir London:
,»21 potentially profitable arbitrage opportunities arose from a possible 6330 (S. 216), die
noch dazu klein waren. Weiters betonen sie, dal Abweichungen fiir relativ langfristige Ter-
minkontrakte kein Ungleichgewicht sein miissen, da ,liquid assets may ... yield some form
of convenience return“ (S. 209). Fiir den komplexen Fall von noch dazu langfristigen Deriva-
tiven zeigt Popper (1993) ebenfalls nur wenige Verletzungen der Giiltigkeit der gedeckten
Zinsparitat.

46 Krugman & Obstfeld (1994), 16. Kapitel, insbes. S. 404 ff. S. 406 sagt: ,,The Fisher ef-
fect is behind the seemingly paradoxical monetary approach prediction that a currency depre-
ciates in the foreign exchange market when its interest rate rises relative to foreign currency
interest rates*.

47 Etwa Lewis (1995), S. 1948 ff. Sie sagt S. 1949: , Forecast errors are likely to covary in
the opposite direction from the forward premium.*

48 Chinn & Meese (1995), S. 165.
49 Obstfeld & Stockman in Jones & Kenen (1985), S. 918-977, hier S. 926.
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14a s =—(Ri —R}) + (E(si41 —5) + 5

14b E(st41 —5) =8 +R — R — 3

Nun nehmen wir an, da} im Zeitpunkt ¢ der inlidndische Zinssatz sich um ¢, ver-
andert hat, also gilt R, = R, + ¢,. Das veridndert moglicherweise auch den lang-
fristigen erwarteten Wechselkurs, da ja eine Zinsverdnderung eine Reihe von Ver-
anderungen in der realen Wirtschaft mit sich bringt. Es gilt also ;5 #,_5.

Wird angenommen, da8 die genannte Verdnderung des heimischen Zinssatzes
um &, ewig dauert, so verandert sich der Wechselkurs um die bis in die Unendlich-
keit abgezinste Zinsverinderung®®, zuziiglich der Verinderung der langfristigen
Wechselkurse. Dieselbe erwartete Verdnderung ergibt sich bei risikoneutralen An-
legern, ja bei allen Anlegern, deren Risikoprdmie sich nicht verdndert, auch dann,
wenn die Veranderung der ,.fundamentals* als zufdlliger Irrweg, ja auch nur als
Martingal, gesehen wird: denn dann ist ja der gegenwartige Wert jeder exogenen
Variablen der beste Prognosewert auch fiir die Zukunft. Somit gilt in diesen Féllen:

(15) As,=—%+,§—,_,§
t

Genau diese Sprungverdnderung des Wechselkurses, der durch die heimische
Zinssteigerung aufwertet (es sei denn, A5 ist zu sehr positiv), erlaubt die der nun-
mehrigen Zinsdifferenz zwischen Inland und Ausland entsprechende Abwertung
des Wechselkurses gemaf der ungedeckten Zinsparitit bis in alle Ewigkeit.

Wie hoch ist nun aber der Wechselkurs in Zeitpunkt ¢ + 1, wenn tatsdchlich
keine Verdnderung der exogenen Variablen eingetreten ist? Bezeichnen wir mit z;;
alle exogenen Variablen, von denen der Wechselkurs abhéngt, und ist b der Abzin-
sungsfaktor, so gilt:

(16) E(s)) = ao +E<iiaib’_’z,j)

J=t i=1

Wird erwartet, daf alle z, iiber die Zeit gleich bleiben, also fiir alle j, so gilt:

N
a
(17) E(s01) = ao + E -5 _lbzi
=1

50 Levich (1985): ,,The current spot exchange rate reflects expected values of future exo-
genous variables, discounted back to the present” (S. 981). Der Autor betont weiter: ,,Bilson
... has noted that if market participants classify a current innovation as permanent and extra-
polate its impact into the future, an asset pricing framework ... will result in current ex-
change rate changes that magnify the currently observed innovation* (S. 992). Bilson in Fren-
kel & Johnson (Hrsg.) 1978, S. 75-96, hier S. 79, wo dies freilich nicht so klar steht.
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Bleiben die 7; erwartungsgemaf aber auch in der Periode ¢ + 1 gleich, so gilt

N
a;  _
(18) 1 E(si) =ao+ Z T— bZi = E(s111)
=1

Es wird also ein gleichbleibender Wechselkurs erwartet. Somit muf3 nach Glei-
chung (18) gelten: E(As) =0, und zwar fiir alle zukiinftigen Perioden, wihrend
dieser Erwartungswert nach der ungedeckten Zinsparitit E(As) = €, ebenfalls fiir
alle zukiinftigen Perioden betrdgt. Ein Widerspruch tritt auf, der sich daraus ergibt,
daBl man bei unendlichem Zeithorizont eine Periode spater noch immer gleich weit
von der Unendlichkeit entfernt ist. Wir finden somit:

Bleiben alle exogenen Bestimmungsvariablen des Wechselkurses iiber die Zeit
gleich oder wird angenommen, daB diese ein Martingal darstellen, so wird fiir die
Zukunft ein gleichbleibender Wechselkurs erwartet, wahrend nach der ungedeck-
ten Zinsparititstheorie bei gleichbleibendem internationalen Zinsunterschied eine
gleichbleibende Wechselkursveridnderung auftreten muf}, so daB8 ein Widerspruch
entsteht.

Tatsdchlich wird, wie empirische Studien finden, meistens typischerweise ein
gleichbleibender Wechselkurs erwartet,”! was sich insbesondere auch darin zeigt,
daf} der Terminkurs typischerweise einen gleichbleibenden Wechselkurs ,,progno-

stiziert*.>

Eine Konsequenz gleichbleibender Wechselkurse wegen gleichbleibender ,,fun-
damentals” wire, daB nach Gleichung (14) der Devisenterminkurs f bei unter-
schiedlichen Zinssitzen systematisch von s divergieren wiirde, und zwar iiber die
Zeit t wie (R — R*)".>

7. Warum tiberhaupt Kapitalmarktgleichgewicht?

Warum, so miissen wir letztlich fragen, soll iiberhaupt typischerweise die Kapi-
talmarktgleichgewichtsbeziehung der ungedeckten Zinsparitit gelten? Es finden ja
tatsachlich grofle internationale Kapitalmarktstrome statt, so dal wir uns typischer-
weise im ,,Ungleichgewicht* befinden. Haben nicht die ostasiatischen Notenban-

51 Siehe Uberlegungen in den von Froot & Thaler (1990) und Froot & Frankel (1989) zi-
tierten Artikeln, insbesondere aber Bilson (1981).

52 McCallum (1994), sagt S. 118: .5, and f; typically move in response to the same shocks,
whatever those might be*.

53 Dies erkldrt das empirische Ergebnis von McCallum (1994): Der Autor findet, daf} die
Varianz von As, etwa tausendmal so gro8 ist wie die von f; — 5, . Nach dem eben Gesagten
entspricht bei Verdnderung eines Zinssatzes (nach vorheriger Gleichheit der beiden Zins-
sitze) um ¢ eine Differenz von f und s diesem ¢, hingegen nach (16), bei gleichem 5, von
€/R, was bei einem kurzfristigen Zinssatz R von 3% gerade zu tausendfacher Varianz fiihrt.
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ken in den letzten Jahren ihre Wahrungsreserven um 200 Milliarden Dollar aufge-
stockt und die USA einen grofien Kapitaleinstrom erhalten?

Nach der ,,Ungleichgewichtserkldrung* fiihrt der Kapitaleinstrom in das Land
mit héherem Zinssatz zur Aufwertung, weil die Nachfrage nach der Devise dieses
Landes ansteigt; oder, wie Krugman (1989) betont hat, mufl das Kapitalnehmer-
land, das keinen hoheren Zinssatz aufweist, seine Wiahrung abwerten, um so in ei-
ner Art ,, Ausverkauf* seine Vermdgensgiiter preislich attraktiv zu machen. Diese
Erkldrungen laufen in dieselbe Richtung, wie die ungedeckte Zinsparitét, nur mit
einer Ausnahme: Der Aufwertung als Erstreaktion folgt keine Abwertung und der
Abwertung als Erstreaktion keine Aufwertung, ganz wie im vorangegangenen Un-
terabschnitt dargestellt.

Und warum sollen es gerade die Wechselkurse sein, die sich immer anpassen?
Vielleicht sind es viel eher die Zinssidtze! Wir haben keine Theorie, wie sich die
Anpassung auf Datenverdnderungen auf Wechselkurs- und auf Zinsverdnderungen
aufteilt. Wohl aber haben wir empirische Studien, die zeigen, daf3 es einen starken
internationalen Zinsverbund gibt.>*

I1. Erwartungsbildung und Informationsprobleme

1. Das Problem der Risikoprdmie

,,Economists today still have very little information about the relationship be-
tween equilibrium exchange rates and macroeconomic fundamentals. Accordingly,
it is hardly conceivable that rational market participants with complete information
about macroeconomic fundamentals could use that information to form precise ex-
pectations about future market-clearing levels of exchange rates.“>> Der springen-
de Punkt der ungedeckten Zinsparitit ist, daf} die Frage der Erwartungsbildung be-
ziiglich des zukiinftigen Wechselkurses theoretisch in der Luft hingt, andrerseits
aber gerade diese Erwartungsbildung das Um und Auf dieses Gleichgewichtsansat-
zes darstellt. Der klassische destruktive Artikel von Meese und Rogoff 1983 meint
das Versagen der strukturellen Modelle wie folgt festzumachen: Diese Modelle
,»do not adequately capture expectations“.>® Den Informationsproblemen der Er-
wartungstrager ist daher dieser Abschnitt gewidmet.

Betrachten wir einen gedachten Endzeitpunkt 7 und zwei Zeitpunkte a und b (b
spater als a) sowie die Veranderung der Wechselkurse wahrend dieses Zeitraumes
As = s, — 54 , 50 1Bt sich diese Verdnderung in vier Komponenten zerlegen: ,,the
change warranted by the sequence of risk-adjusted interest differentials realized
between times a and b — 1; the change associated with errors in time-a expectation

54 Gagnon & Unferth (1995); Chinn & Frankel (1995).
55 Isard (1995), S. 182f.
56 Meese & Rogoff (1983), S. 17.
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about the sequence of risk-adjusted interest differentials realized through time b;
the change associated with revisions of expectations between times a and b about
the sequence of risk-adjusted interest differentials to be realized between times
b—1and T — 1; and the revision in expectations between times a and b about the
long-run exchange rate s7*.>’ Das aber ist immer noch zu mikrookonomisch ge-
dacht, anders ausgedriickt an der Figur des reprisentativen Individuums klebend.
Fiinftens sind noch Aggregationseffekte aus unterschiedlichen Einzelerwartungen
zu beachten. So ungefiahr dieser Kategorisierung wird die folgende Darstellung
entsprechen, wobei sie alle Erwartungsrevisionen zusammenzieht.

Vorher ist noch der nédchste Unterpunkt dem empirisch meist untersuchten Pro-
blem gewidmet, namlich ,,der Risikoprdmie. In Wahrheit gibt es bei Finanzanla-
gen drei ganz verschiedene Risikopramien, die die Literatur vielfach in einen Topf
wirft und aussagemaBig vermengt: erstens das Ertragsrisiko, zweitens das Preisrisi-
ko des Anlagegutes und drittens das Zahlungsausfallsrisiko, das bis zum Konkurs-
risiko reichen kann. Finanzmarkte tendieren dazu, Ertragsrisiken moglichst zu mi-
nimieren, machen dabei aber das Risiko der Preisschwankung des Anlagegutes
maximal. Wie aber schon Joan Robinson (1952) betonte, sind ganz verschiedene
Personengruppen an der Minimierung des einen oder des anderen Risikos interes-
siert. Wie Orosel (1996) jiingst zeigte, kann man im allgemeinen nicht erwarten,
daB Mirkte eine effiziente Kombination dieser Risiken erzielen, weswegen zusétz-
liche Information sogar sozial schidlich sein kann. Und insbesondere ist es plausi-
bel, da3 diese markterzielten Kombinationen von Risiken infolge von Verschie-
bungen von Gruppenstarken und Verhaltensweisen sich dndern, womit schon im
vorhinein ein weiterer Grund fiir die zeitliche Instabilitdt einfacher Erkldrungen
gefunden ist.

2. Risikoprdmie oder Prognosefehler
Risikopramien lassen sich nicht direkt messen, sondern konnen nur aus anderen

Variablen unter Zuhilfenahme bestimmter Theorien geschatzt werden. Hierzu gibt
es zwei gingige Verfahren. Nach (5) und (6) konnen wir erstens schlieBen:

(6a) E(st41) — st — R+ R =p,

Weiters ist E(s;+;) der Schdtzwert von s,., der wohl mit einem Prognosefehler
behaftet ist. Bezeichnen wir mit &, den zum Zeitpunkt ¢ gemachten Schétzfehler
VOn $y41, 80 gilt E(s11) = $p41 +¢ €141. Daraus folgt zusammen mit (6a):

(19) Stel €1 — S —R—R" = p 4+ 1641 = i1

57 Isard (1995), S. 125.
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Wire die ungedeckte Zinsparitdt von risikoneutralen Anlegern richtig geschatzt
worden, so wiren die linke und die rechte Seite von (19) jeweils null. i,y bezeich-
net somit den UberschuBertrag relativ zum Kapitalmarktgleichgewicht, wie es bei
lauter risikoneutralen, die Zukunft genau richtig einschitzenden Anlegern entste-
hen miiBte. Gleichung (19) besagt: Dieser Uberschuertrag ist gleich der Risiko-
pramie und dem Prognosefehler des zukiinftigen Wechselkurses. Die linke Seite
von Gleichung (19) 148t sich empirisch leicht errechnen. Daraus erhélt man ein
Ma8 fiir die Risikoprdmie und den Schitzfehler zusammengenommen.

Die zweite und leider iiblichere, aber, wie betont, wegen der Divergenz der rele-
vanten Zinssitze problematischere Form der Schitzung von Risikoprdmie und Pro-
gnosefehler verwendet die gedeckte Zinsparitét (13):

(13) fi-ss=R-FR"

(20) Sert = fr = pr +o €1 = g

Wiren die Zinssitze in (13) und (5) die gleichen, so konnten wir den UberschuB-
ertrag, der wieder Risikoprimie und Prognosefehler ist, auch als Differenz des
Wechselkurses zum spidteren Zeitpunkt und des entsprechenden Terminkurses
schitzen. Wir konnen dann auch eine Regressionsgleichung mit dem (normalver-
teilten) Zufallsglied v, ansetzen:

(21) feq1 =bo + b1 (fi — 80) + Vi
Alternativ sollte auch E(As) = f — s sein. Daher kénnen wir auch testen:
(22) Asrr = Bo + Bi(fe — s1) + wr

Gilt die strikte ungedeckte Zinsparitit, so sollte, nimmt man die realisierten
,UberschuBertriige* nach (19), b; = 0 sein. (Es gibt keinen signifikanten ,,Uber-
schuflertrag*). Andrerseits sollte 3, gleich eins sein; und by sowie 3, jeweils null.

Um nur die wichtigsten Beitrdge zur Risikopramie zu nennen, so erdffnete den
Reigen der empirischen Schitzung in der amerikanischen Literatur Fama (1984).58
Er testete relativ zum Terminkurs, insbesondere also Gleichung (22)*° und fand:
,-Most of the variation in forward rates is variation in premium* — wobei er unter
,premium* den gesamten ,,UberschuBertrag* versteht. Weiters: ,,the premium and
expected future spot rate components of forward rates are negatively correlated”.
Die Regressionskoeffizienten in Gleichung (21) und (22) haben also — statistisch
gesichert — die falschen Vorzeichen! Ein solcher negativer Zusammenhang gilt

58 Fiir die folgenden Zitate: S. 319.
59 Er regressierte weiters auch f; — 5,41 auf f; — s,.

3%
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nunmehr als ,stylised fact: Froot und Thaler fafiten zusammen, daf der durch-
schnittliche Regressionskoeffizient in Gleichung (22) aus 75(!) veroffentlichten
Arbeiten — 0.88 sei. ,,Not one is equal to or greater than the null hypothesis of
ﬂ e 1“‘60

Weiters finden Froot und Frankel (1989, S. 159f): ,,In most of the regressions,
the lion’s share of the deviation from the null hypothesis consists of systematic ex-
pectational errors ... We cannot reject the hypothesis that all of the bias is attribu-
table to ... systematic expectational errors, and none to a time-varying risk pre-
mium. .. we cannot reject the hypothesis that the market risk premium ... is con-
stant”. , UberschuBertrige* tiber die einfache ungedeckte Zinsparitit bei Risiko-
neutralitdt lassen sich also weder durch die Hohe einer allfdlligen Risikopridmie
noch durch ihre Verdnderung iiber die Zeit erkldren; ja theoretische Studien erge-
ben, daf} die Risikopridmie relativ klein sein miifite. ,,Whether from a partial or ge-
neral equilibrium point of view, explaining the foreign exchange risk premium re-
quires a high degree of implied variability in predictable excess returns. Observa-
ble ingredients in the risk premium models do not vary sufficiently to explain the

behavior on their own*.%!

Betrachtet man andrerseits als Test der ungedeckten Zinsparitit die tatsidchliche
Verdnderung des Wechselkurses im Verhiltnis zur Zinssatzdivergenz, so betont
Isard (1995): ,,With regard to the size of prediction errors, it has become widely
acknowledged that interest differentials explain only a small proportion of subse-
quent changes in exchange rates.“®> Wechselkurse bleiben also auch bei Zinsdiffe-
renz typischerweise iiber die Zeit gleich, wie in III/A 6 und 7 argumentiert. Fiir
die Deutsche Mark relativ zum Dollar und den franzésischen Franc relativ zur DM
findet Isard sogar: ,,Those predicted changes that were not even in the same direc-
tion as the changes that actually occurred outweighed the corresponding sum for
predicted changes that proved correct in direction*; nur der Yen relativ zum Dollar
wird wenigstens richtungsmiBig richtig vorhergesagt.®®

LaBt sich eine Risikopramie wegen eines erhOhten Zahlungsausfalls oder
Schuldnerrisikos, z. B. bei Vermehrung der Staatsschuld eines Landes, finden?
Auch hier gilt: ,,For the most part, the empirical literature finds weak support, at
best, for the hypothesis that risk premiums vary over time in the manner suggested
by portfolio balance models*.®

60 Froot & Thaler (1990), S. 182.
1 Lewis (1995), S. 1938.
2 Isard (1995), S. 81.
3 Isard (1995), S. 81, empirische Angaben S. 82.

64 [sard (1995), S. 142. Isard verweist unter anderem auf Ghosh (1992). Ghosh (1992) fin-
det ,,a weak, but statistically significant, portfolio influence on exchange rates*. Andrerseits
zeigen sich Wechselkurseffekte infolge erhohter internationaler Verschuldung bei Leistungs-
bilanzdefiziten: siehe Fabella (1996).

A o
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Geradezu ein diesbeziigliches kontrolliertes Experiment trat jedoch auf, als bei
gleichbleibenden Fundamentaldaten und fortdauernder Anbindung des Schillings
an die Deutsche Mark Osterreich 1995 eine politische Budgetkrise im Friihjahr
und eine noch schirfere im Spitherbst erlebte: Uber das liquidititsbedingte dster-
reichische Zinsdifferential relativ zu Deutschland am langen Ende von etwa 15 Ba-
sispunkten hinaus stieg das Differential im Friihjahr auf 30 und im Spatherbst auf
45 Basispunkte, um bei der glaubhaft angekiindigten Defizitreduktion im Februar
1996 wieder auf 10 bis 15 Basispunkte zurlickzufallen; ja im Friihjahr und Som-
mer 1997 scheint Deutschland eine leichte dhnliche Vertrauenskrise zu erleben,
wie die zeitweise verschwindenden oder gar ins Negative verkehrten Zinsdifferen-
tiale zu Holland und Osterreich, ja zu Frankreich zeigen.

Die Versuche neuerer Artikel, das ,,Uberschuﬁertragsproblem" nur auf statisti-
sche Fehlschitzungen zuriickzufiihren, sind nicht iiberzeugend.®® Dieses zeigt viel-
mehr einen hohen Grad an Persistenz.®

Eine Erkldrung von Risikopramien, die iiber die in den betrachteten kurzen Peri-
oden realisierten Verdnderungen hinausgeht, ist das vielzitierte ,,Peso-problem*,
benannt nach siidamerikanischen Erfahrungen: Z. B. eine Abwertung wird mit Si-
cherheit erwartet; doch ist der Zeitpunkt ungewil. Dann aber muf} sich diese ir-
gendwann kommende Abwertung schon jetzt in der gegenwartigen Risikoprdmie
niederschlagen. Ja, noch allgemeiner: ,,In a world with uncertainty. . . the exchange
rate may react sharply to heightened probabilities of future policies which do not
actuall)é7mate1-ialize, even though it was reasonable ex ante to expect that they
might“®”.

So kann es scheinen, daf3 ,,the foreign exchange risk premium appear(s) to con-
tain a permanent disturbance when it has not.“%®

3. Erwartete Politikumkehr

Eine besonders raffinierte und sehr iiberzeugende Erkldrung des negativen Re-
gressionskoeffizienten in der ,UberschuBertrags“-Schitzung gab McCallum
1994.%° Er betrachtet die Politikreaktion auf Wechselkursverdnderungen: ,,Moneta-
ry policy authorities systematically manage interest rate differentials so as to resist
rapid changes in exchange rates“.”® Daher bilde das empirische Ergebnis ab: ,a

65 Bekaert & Hodrick (1993).
6 Cheung (1993).
67 Obstfeld & Stockman (1985), S. 928.
68 Fvans & Lewis (1995), S. 709.

69 McCallum findet bei Regression von As, auf f;_; — s, sogar einen geschitzten Re-
gressionskoeffizienten von — 3!

70 McCallum (1994), S. 106. Blomberg & Hess (1996) gehen noch weiter und zeigen, da3
tiberhaupt politische Einfliisse erhebliche Effekte auf die Wechselkurse haben, die sich pro-
gnostisch verwerten lassen.

=y



38 Erich W. Streissler

muddling together of two distinct behavioral relationships — policy makers’ as well
as market participants’.”" Denkt man diesen Zusammenhang weiter, so ist es
durchaus denkbar, da8 bei jeder gegenwirtigen, politisch beeinflulbaren Varia-
blenverinderung die Wirtschaftssubjekte deren Umkehr in der Zukunft erwarten.”
Das fiihrt dazu, daB3 die Reaktion der Wechselkurse auf die Verdnderung jeder exo-
genen Variablen geradezu beliebig wird, weil ihr Gegenwartswert und die zukiinf-
tige Erwartung immer gegenldufig wirken konnen.

Dann aber befinden wir uns in der surrealen Welt des vormals an der Wiener
Fakultit beliebten ,,Erzherzogspriifens*: Dabei ist es die schwere Aufgabe des Pro-
fessors, in der offentlichen Priifung Seiner kaiserlichen Hoheit auch die absurdeste
Antwort derselben als richtig zu begriinden, etwa wie folgt: ,,Was fiir eine Verdn-
derung des Wechselkurses erwarten Eure kaiserliche Hoheit in einem Land, das
eine scharfe Budgetrestriktion vornimmt und dessen Zinssétze obendrein rasch sin-
ken?* Der Erzherzog: ,,Ah, dh, 4h — eine Aufwertung!“ ,,Ganz richtig! Eure kaiser-
liche Hoheit denken natiirlich an die scharfe Aufwertung der Lira Ende 1996, als
eine Budgetrestriktion — oder auch nur ihre glaubhafte Ankiindigung — den Eintritt
Italiens in den EURO viel wahrscheinlicher machte. Uberhaupt kann ja allein
schon ein Budgetdefizit lingerfristig gesehen inflatorisch wirken’ und damit zur
Abwertung fithren, sein Abbau daher iiber die Erwartungsbildung aufwertend wir-
ken. Zu der reduzierten Inflationserwartung trug natiirlich der Wiedereintritt Ita-
liens in das EWS beli, also die Wahrscheinlichkeit einer scharfen Politikverdnde-
rung. Und was das Sinken der Zinssitze betrifft: Es 10ste in dieser Situation die Er-
wartung eines weiteren Sinkens der Zinssédtze auf das deutsche Niveau aus, was
(weitere) Preissteigerungen italienischer Schuldverschreibungen erwarten lief3, und
zu einem aufwertenden Einstrom ausldndischen Kapitals fiihrte.

Bei solchen, heute geradezu typischen, zu der Variablenverdnderung gegenlaufi-
gen Politikerwartungen kommt es somit nicht darauf an, was der Wert einer Varia-
blen ist, sondern was sie bedeutet.

71 McCallum (1994), S. 125. Freilich ist der Stabilisierungsbeitrag beziiglich der Wechsel-
kurse durch die Notenbanken moglicherweise gar nicht sehr groB. Bonser-Neal & Tanner
(1996) heben unter Verwertung von Devisenoptionen hervor: ,,We find little support for the
hypothesis that central bank intervention decreases expected exchange rate volatility*
(S. 853). Da es aber durchaus denkbar ist, dafl die Wirtschaftssubjekte den Effekt der Noten-
banken iiberschdtzen, widerspricht das nicht der Moglichkeit bedeutender Gegenreaktionen
der Privaten.

72 Engel & Frankel (1983), zitiert nach Krugman-Obstfeld (1994), S. 432f.

73 Siehe Sargent & Wallace (1985) (Nachdruck aus 1981); weit tiefgriindiger mittels Ver-
anderung der Preisstruktur von Vermogensgiitern fiir nicht-ricardianisch-dquivalente Budget-
defizite begriindet, Woodford in Calvo & King (Hrsg.), im Druck.
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4. Unterschiedliche Hdindlergruppen, Chartisten

Wir konnen den letzten Unterpunkt zusammenfassen: ,,Exchange-rate uncertain-
ty is seen to be a reflection of the underlying instability in monetary policy, rather
than being a consequence of irrational speculative bubbles*;’* und natiirlich nicht
nur eine Reflexion der Instabilitét allein der Geldpolitik. Aber sie konnten umge-
kehrt auch Ausdruck solcher selbsttragenden Spekulationswellen (,,bubbles) und
von Prozessen epidemischer Erwartungsansteckung sein. Bei der groen Unklar-
heit der ,,fundamentalen* Wechselkursbestimmung lassen sich von dieser abwei-
chende bubbles freilich nicht nachweisen. ,Few economists, if any, consider
(bubbles) to have much plausibility as an empirical phenomenon.“”> Und Anstek-
kungsmodelle waren bislang iiblicherweise nur theoretisch.”®

Weit wichtiger ist wohl die Tatsache, daf es entgegen dem (einfachen) Modell
der rationalen Erwartungen am Devisenmarkt unterschiedliche Gruppen mit ver-
schiedenen Erwartungen und Verhaltensweisen gibt, da3 also der Markt iiber hete-
rogene Individuen aggregiert. Insbesondere wird es ,.fundamentalists” einerseits,
sogenannte ,,feedback traders* oder Chartisten andrerseits geben,77 ja dies laBt sich
leicht empirisch feststellen. Und solches rein reaktives Verhalten kann sehr profita-
bel sein, wie Schulmeister und Levich-Thomas zeigen.78 Kein Wunder, denn der
Devisenmarkt ist ja nicht effizient. Solche mechanische Regeln kénnen extrapola-
tiv sein, wodurch sie ,fundamentale* Wechselkursbewegungen verldngern, oder
sogenannte ,,Filter“ verwenden, das heifit z. B. verkaufen, wenn nach einem An-
stieg der erste Kursabfall kommt, wodurch sie Kursausschldge verstirken. Schul-
meister findet interessanterweise, da3 Filter benutzende Chartisten viel haufiger
verlieren als gewinnen, aber trotzdem erhebliche Gewinne machen, weil ,,der Ge-
winn je Gewinnposition ein Vielfaches des Verlustes pro Verlustposition be-
trigt.”’

Unterschiedlichkeiten im Gruppenverhalten konnen natiirlich auf internationa-
len Mirkten auch lokale Unterschiedlichkeiten sein, also nationale Divergenzengo,
und die dominanten Gruppen kénnen sich intertemporal verindern.®'

74 Bilson (1978), S. 93.

75 Isard (1995), S. 85. Ein jiingeres Beispiel wiare Wu (1995). Wu findet (bei Kalman Filter
Technik) fiir den $ gegen £, DM und ¥ ,,no significant evidence of bubbles*. Anders hingegen
lkeda & Shibata (1995). Isard (1995) betont S. 86: ,,The fact that the observed variance of
forward forecasts does not explode over time also suggests that rational bubbles are unli-
kely*.

76 Z. B. Kirman in Taylor (Hrsg.) (1991), S. 354-368. Kirman betrachtet Gruppen, die in
stochastischer Interaktion ,,try to assess what market opinion is and act accordingly“ (S. 354).

77 Fiir einen kurzen Uberblick zu entsprechenden Modellen siehe Isard (1995), S. 180. Zur
Unterschiedlichkeit der Héndlererwartungen siehe neuerdings MacDonald & Marsh (1996).

78 Schulmeister (1989); Levich & Thomas III (1993). Die Autoren finden: ,,Simple techni-
cal trading rules have often led to profits that are highly unusual®.

79 Schulmeister (1989), S. 151.
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5. Das Modell lernen

Die merkwiirdigste Annahme der meisten komplexen Gleichgewichtsmodelle
angesichts einer sehr komplexen, aber sich evidentermaflen verdndernden Welt ist,
dafB} diese im jeweiligen Zustand immer bekannt ist. Ganz im Gegenteil muf} sie
immer neu gelernt werden; und Lernen benétigt Zeit, wihrend dessen alte Erkli-
rungen nicht mehr gelten konnen.

Allein schon beziiglich vieler Datenverédnderungen wird gelten: ,, The full effects
of news on the exchange rate are often observed with a lag.“**> Noch wichtiger aber
ist das Lernen einer neuen Modellstruktur. Die modelltheoretische und empirische
Untersuchung von ,.learning about a possible past shift in the economic distributi-
on and expectations about a future shift in the economic distribution* hat sich Ka-
ren Lewis zur Aufgabe gesetzt und zitiert sich selbst, sie hitte gezeigt: ,,learning
explained about half of the excess returns“.®* Thre urspriingliche Studie analysiert
,forecast error effects due to a change in the process of fundamentals that the mar-
ket learns only over time using Bayesian updating“.** Eine wichtige und evidenter-
maflen hochst plausible Erkenntnis dieser Arbeit ist daher, daB3, wenn die ,,funda-
mentals“ sich in Richtung einer stirkeren langfristigen Aufwertung verschieben,
diese zuerst einmal lange unterschétzt wird; und umgekehrt eine Abwertung. Lern-
effekte konnen zu bestimmten Zeitpunkten ausgelost werden oder andrerseits
durch die GroBe der Ungleichgewichte.®® Weiters kann man natiirlich auch sagen,
daBl auch ohne Lerneffekte groe wirtschaftspolitische Ungleichgewichte im allge-
meinen linger brauchen werden, bis sie abgebaut sind.%

Umgekehrt konnen die Wirtschaftssubjekte aber natiirlich auch durch ihre Er-
wartungen die wahre Struktur des Modells zumindest zeitweise verdndern. Es
konnte nicht ausbleiben, daB die modischen Uberlegungen zu ,,Sonnenflecken-
gleichgewichten” auf die Devisenmirkte angewendet werden. Unterliegen doch
diese offensichtlich dem Phinomen sich selbst erfiillender Erwartungen.®’

80 Bardhan (1995) findet: ,,Investors in different countries demand different premiums for
the same sort of risk* (S. 441).

81 Osler (1995) betont: ,,A shift of speculators from short to long horizons reduces ex-
change rate variability at the longer horizon relative to ... shorter horizon(s).*

82 Taylor (1995), S. 33.

83 Lewis (1995), S. 1943, 1946.

84 Lewis (1989), S. 621. Eine neue Studie zum Bayesianischen Lernen ist Christodoulakis
& Kalyvitis (1997).

85 Sutherland (1995); &hnlich Glick, Kretzmer & Wihlborg (1995). Einen nichtlinearen
LernprozeB modelliert auch Peruga (1996).

86 Baldwin & Lyons (1994).

87 Siehe etwa Barnert & Ho (1996). Auf diese Art begriinden sie: ,,We may observe peri-
ods in which the exchange rate experiences a continued appreciation or depreciation, follow-
ed by a sharp and swift correction® (S. 95). Siehe auch Obstfeld (1996), bei dem die Beriick-
sichtigung einer Massenarbeitslosigkeit zu sich selbst erfiillenden Erwartungen fithren kann.
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6. Liquiditdtsengpdsse

Finanzmarktungleichgewichte erheblichen AusmaBes konnen auch dadurch ent-
stehen, daf sich die Anleger in der Vergangenheit an bestimmte Anlagen gebunden
haben und diese dann nur unter erheblichen Kosten auflosen kénnen. Mit einem
Wort, es kommt zu Uberertrégen aufgrund von mangelnder Liquiditit im Markt.
Das kann sehr wohl auch auf Wechselkursmérkten auftreten und zu erheblichen
zeitweiligen Kursabweichungen von den ,,fundamentals®, zumal bei starken Veran-
derungen, fiihren.

Das theoretisch ausgefeilteste derartige Modell, allgemein fiir einen langfristi-
gen im Verhiltnis zu einem kurzfristigen Finanzmarkt (,,Geld*) formuliert, haben
in neuester Zeit wohl Allen und Gale (1994) vorgelegt. Bei ihnen fiihren Liquidi-
tatsengpdsse zu im Hinblick auf die ,,fundamentals iiberdimensionierten Ertridgen
langfristiger Anlagen. Aber auch in der Wechselkursliteratur sind etwas weniger
tiefgriindige Arbeiten dhnlichen Inhaltes von Grilli und Roubini vorgelegt worden.
Sie finden in theoretischen Studien: ,,The liquidity effects of bond supply shocks
cause an ,excess volatility‘ of nominal exchange rates, even when their ,fundamen-
tal* value is constant.“%® Und: ,-The equilibrium level of the exchange rate depends
on the share of money used for asset transactions; a greater share corresponds to a
more appreciated currency.“89

Mit dhnlichen Effekten begriindet Bilson — freilich nicht ganz iiberzeugend -
daf3 es sich fiir Amerikaner erst bei sehr erheblichen Zinsdifferenzen von etwa 5%
zum Dollar lohnt, das Risiko einer Auslandsveranlagung in Kauf zu nehmen.”

7. Ist ,,news* auch Information?

SchlieBlich kommen wir zu dem fundamentalen Problem: Ist auf dem Devisen-
markt eine ,,Neuigkeit* (news) auch schon eine Information? Auf relativ einfach
strukturierten Finanzmarkten ist das wohl der Fall. Aber wir haben allein schon am
Beispiel der Zinssdtze die Unklarheit der Information aus ihrer Veridnderung
gezeigt: Hohere Zinssitze fithren grundsitzlich zur sprunghaften Aufwertung als
Ersteffekt, es sei denn, sie gehen nur auf inflatorische Erwartungen zuriick (Fisher-
Effekt) oder es wird eine wirtschaftspolitische Gegenreaktion erwartet. Wird dann
aber der Abwertungseffekt der ungedeckten Zinsparitit eintreten? Obendrein ha-
ben Modelle gezeigt, dafl unter Umstdnden die kurz- und die langfristige Zinswir-
kung verschieden sein konnen.”! Welche Information soll also der Teilnehmer am
Devisenmarkt aus dem Signal einer Zinsdnderung folgern? All das wird noch ver-

88 Grilli & Roubini (1992), S. 339.

8 Grilli & Roubini (1993), S. 139.

90 Bilson (1985), S. 65.

o1 Z. B. Papazoglou & Turnovsky (1994).
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starkt, wenn die Wirtschaftssubjekte nicht nur zweifeln, welches von verschiede-
nen bekannten Modellen das gerade anwendbare ist, sondern wenn sie dieses Mo-
dell gar nicht kennen.*?

Auch zu dieser Frage hat die allgemeine Finanzmarktliteratur, vor allem in Auf-
arbeitung des ,,unerkldrlichen* U.S. Aktienkurssturzes vom Oktober 1987, maf-
gebliche Beitrage geliefert. In Modellen rationaler Erwartungen, aber bei unter-
schiedlich informierten Gruppen, nahmen Genotte und Leland (1990) an, dafl we-
nig informierte Marktteilnehmer bloe durch Preisverdnderungen ausgeloste opti-
male Portfolioumschichtungen der besser informierten Héndler fehlinterpretieren
konnten, so als ob diese wichtige fundamentale Neuigkeiten (z. B. schlechte Nach-
richten) erhalten hitten, was zu einem Kurssturz fiihren kann. Romer (1993) hinge-
gen erkldrt Kursstiirze daraus, daf unvollkommen informierte Marktteilnehmer
iiber das Ausmal} der Preisbewegung lernen, ob sie besser oder schlechter infor-
miert sind als der Durchschnitt und ob sie daher eher ihrer Information Gewicht
geben oder sich besser dem Verhalten der anderen Marktteilnehmer anschlieen
sollten.”® Ein bedeutendes neues Modell der Wechselkurse von Goldberg und
Frydman (1996) nimmt schlieBlich an: ,,Agents are unsure as to the precise funda-
mentals to use in forecasting”. Sie kennen im allgemeinen nur die Richtung, nicht
die GroBe der Verinderung.”* Wenn sie zu haufig in ihren Schitzungen Fehler ma-
chen, dndern sie ihr Verhalten. ,,The key to explaining exchange rate movements
may lie in recognising that the exchange rate does depend on fundamentals, but
that the relationship between the exchange rate and fundamentals cannot be per-
fectly known.“ Peinlicherweise fiir die statistische Schétzung impliziert das auch

,-non-stationary distribution functions*.%>

Natiirlich leidet die Informativitdt von Preisen auch durch monopolistisch ge-
prigte Mirkte: ,,The greater the market power and risk aversion of dealers, the less
revealing are prices“!°® Marktineffizienz des Devisenmarktes ist also in vielfacher
Weise nur zu plausibel. Andrerseits fiihrt das wieder zu einem zentralen Dilemma
empirischer Untersuchung: It is difficult to test whether risk bearing is efficiently
rewarded if there is no agreement on what the equilibirum value is.**”

92 Roberts (1995). Der Autor betont: When ,,agents do not fully know the parameter va-
lues of the model, expectation errors from past observable and persistent shocks will lead to
systematic effects”; und: ,,observable lagged current account shocks will lead to systematic
effects (S. 375).

93 Ahnliche Probleme nicht zentralisierter Information, aber im Zusammenhang mit einem
vergangenheitsbezogenen Lagermodell betrachtet Flood (1994).

94 Goldberg & Frydman (1996), S. 883. Im Grunde die gleiche Annahme von, wie er es
nennt, ,,theory consistent expectations*, d. h. nur qualitativ richtigen Erwartungen, verwendet
Papell (1997).

95 Goldberg & Frydman (1996), S. 889 sowie S. 877.

96 Frankel & Rose (1995), S. 1717. Die Autoren zitieren dort weitere Studien zur nichtef-
fizienten Datenverarbeitung.

97 Levich (1985), S. 1024.
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D. Ein Schimmer der Hoffnung - ein Lichtblick fiir die Theorie

I. Neue Fundamentalansitze

1994 begann eine neue Ara der Wechselkurserklirung: eine Arbeit nach der an-
deren legt empirisch getestete Modelle vor, die in ,,out of sample forecasts* Devi-
senkurse besser erkldren, als ihr zufalliger Irrweg dies tite. Der Bann von Meese
und Rogoff (1983) beginnt gebrochen zu werden. Freilich: Sehr viel besser als der
zufillige Irrweg konnen die Modelle noch nicht erkldren, was wir im letzten Ab-
schnitt letztlich begriindet haben; und vor allem gelten die Verbesserungen der Er-
klarung fiir einen mittleren Zeithorizont, der iiber den Horizont von bis zu zwolf
Monaten von Meese und Rogoff (1983) hinausgeht. (Schon davor wurde es klar,
daB fiir sehr lange Horizonte die Devisenkurse nicht einen bloRen zufilligen Irr-
weg durchmachen, was in Abschnitt I1/3 referiert wurde).

Gewissermaflen an der Schnittstelle von der alten zur neuen Sicht stehen Chinn
und Meese (1995). Sie beklagen die ,low signal to noise ratio”, finden aber den-
noch: ,,For longer horizons, error correction terms can explain exchange rate mo-
vements significantly better than no-change forecasts for a subset of models and
currencies we consider*.®® Man beachte die Zweischneidigkeit der Aussage: man-
che Fundamentalmodelle sind fiir manche Wechselkurse — und keineswegs immer
dieselben Modelle fiir die erfolgreich erkldrbaren Wechselkurse — als Erklarung
besser als der zufillige Irrweg. Betrachtet werden $/DM, $/£, $/¥ und DM /¥
sowie US-$/Can-$, modelliert fiir die Monate 03 /1973 bis 12/1982 und die Mo-
nate der Jahre 1983 bis 1990 prognostizierend. Der springende Punkt ist eine Feh-
lerkorrekturmodellierung, teilweise mit einer nicht parametrischen Regression, die
sich, weil nicht die Normalverteilung zugrundelegend, besonders bewéhrt. Wenn
bessere Ergebnisse als der zufillige Irrweg erzielt werden, dann nur fiir das in er-
sten Differenzen geschitzte Modell. Ein zufilliger Irrweg mit Drift erweist sich in
der Hiilfte der Fille als etwas besser erkldrend als der ohne Drift.

Ein entscheidender Durchbruch gelang Mark (1995). Mark regressiert die Verén-
derung des Logarithmus der Wechselkurse auf die Abweichung dieser Veridnderung
von ihren ,fundamentals®. Dabei nimmt er als Bestimmung der ,,fundamentals*
nur den einfachen monetidren Ansatz, also nur die ersten beiden Terme von Glei-
chung (7). Das ist instruktiv: evidentermaf3en stort die Beriicksichtigung von Zins-
sdtzen geradezu die Erklarungsgiite, eine betriibliche Erkenntnis fiir die Theorie
der ungedeckten Zinsparitdt. Er verwendet moderne Zeitreihenanalysetechniken
fiir vier Wechselkurse, $/DM, $/sfr, $/¥ und US-$/Can-$. Seine Daten sind vier-
teljahrliche, was natiirlich bereits erheblich die Zufallsschwankung dampft. Sie be-
ziehen sich auf die Periode 1973 bis 1991, wobei ab 1981 ,,out of sample* ge-
schitzt wird, welche Periode zwei Wendepunkte des Dollars, 1985 und 1987, ein-
schlieft. Ab 12 Quartalen, und erst recht ab 16 Quartalen, wird seine Schitzung

98 Chinn & Meese (1995), S. 162.
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sehr erheblich besser als der zufillige Irrweg, was der Autor auf S. 211 optisch ein-
drucksvoll fiir den $/DM Kurs feststellt. ,,At 16 quarters, the RMSE’s of my re-
gression forecasts relative to the random walk are 0.52, 0.41, and 0.58 for the deut-
sche mark, the Swiss franc, and the yen, respectively.“®® Nicht erwihnt wird, daB
die Schitzung fiir den kanadischen Dollar erheblich schlechter als der zuféllige Irr-
weg ausfillt. Die Lehre aus dieser Arbeit ist: Bei statistisch aufwendigsten Zeitrei-
henverfahren 146t sich die Wechselkursverdnderung fiir mittlere Fristen (3 und 4
Jahre) hinlidnglich prognostizieren.

In Mark und Choi (1997) werden diese Uberlegungen weitergefiihrt, indem nun-
mehr die realen Wechselkurse fiir die gleichen Wahrungen geschitzt werden. Die
Autoren verwenden eine Batterie von ,fundamentalen* Erklarungsansitzen, je-
weils freilich nur mit ein bis zwei Variablen: Den Kaufkraftparitdtsansatz, Unter-
schiede in den Produktivititsverdnderungen mit und ohne dem Anteil des Staats-
konsums am Volkseinkommen, die Entwicklung der Volkseinkommensunterschie-
de pro Kopf, Zinsdifferentiale, ihren oben beschriebenen monetéren Ansatz fiir die
nominellen Wechselkurse, aber auch fiir die realen Wechselkurse als, wie sie sa-
gen, theoretisch nicht begriindeten ,,ad hoc* Ansatz mit dem Argument, reale und
nominelle Wechselkurse seien ja hochgradig korreliert. Mit den jeweiligen Varia-
blen erkldren sie fiir verschiedene Zeithorizonte, diesmal von 1 bis 48 Monaten,
die Verdnderung und das langfristige Gleichgewichtsniveau der realen Wechsel-
kurse. Alle diese Ansdtze sind signifikant fiir bestimmte Wiahrungen und be-
stimmte Zeithorizonte bei nunmehr verldngertem Datensatz (Daten von 1961:01 —
1993:11 mit Prognosehorizont 1985:01 — 1993:11), wobei die Datenvermehrung
im Vergleich zu Mark (1995) sich als wichtig erweist. Marks monetdrer Ansatz
schneidet am besten ab und erklért fiir alle Wahrungen jeweils besser als der zufil-
lige Irrweg. Die Autoren betonen: ,,What is surprising is that monetary variables
seem to explain variation in the long-run equilibrium real exchange rate*.'% Das
ist tatsdchlich eine fundamentale Erkenntnis: Impliziert sie doch eine duflerst lang-
fristige (bis zu etwa 30 Jahren, siehe III/7) und wichtige Nichtneutralitdt des Gel-
des.

Fiir den schwer erkldrbaren kanadischen Dollar finden Amano/van Norden
(1995) einen einfachen Erkldrungsansatz, der den zufilligen Irrweg iibertrifft. Bei
diesem eng an die USA gekoppelten Land sind es die realen Austauschbedingun-
gen, die den Wechselkurs bestimmen: ,,Causality runs from the terms of trade to
the exchange rate“'?': Verbesserungen der realen Austauschbedingungen fiihren
im allgemeinen zur Aufwertung, wobei dieser Ansatz schon fiir 12 Monate gut er-
klart.

99 Mark (1995) S. 203. RMSE ist die mittlere quadratische Abweichung des Schitzfehlers,
Meese & Rogoffs (1983) zentraler Vergleichsmafstab.

100 Mark & Choi (1997), S. 55.
101 Amano & van Norden (1995), S. 83.
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Der theoretisch wohl beeindruckendste neue Ansatz ist der am friihesten
publizierte: MacDonald-Taylor (1994). Das Bestechende an ihrem Ansatz ist, dafl
sie sowohl lang- wie kurzfristige Zinssatze zur Erkldrung heranziehen, aber in ver-
schiedener modelltheoretischen Funktion. Sie erzielen erheblich bessere Ergeb-
nisse, relativ zum zufilligen Irrweg, schon fiir die Periode von 1 bis 12 Monaten,
die Zeitdoméane von Meese und Rogoff (1983). Freilich bezieht sich ihre Schitzung
nur auf einen Wechselkurs, den £/$ Kurs. Sie gehen vom erweiterten monetiren
Ansatz der ersten drei Terme der Gleichung (7), also ausdriicklich mit den langfri-
stigen Zinssitzen aus. Die Abweichung (Differenz) des Wechselkurses s, von die-
sem ,,Gleichgewichtswert* nennen sie ecm,. Dann schétzen sie die kurzfristige Dy-
namik, in die die kurzfristigen Zinssétze (R;) eingehen, und zwar indem sie den
sparsamsten Schitzer innerhalb eines autoregressiven Ansatzes 12. Ordnung aufsu-
chen. Dieser lautet:

23 As, = —0.017AR},_, + 0.08Ry, + 0.006A%R:, — 0.026ecm,_; — 0.052
k=3 ) Kt

Mit diesem Ansatz verbessern sie den Schitzfehler gegeniiber dem zufilligen
Irrweg schon fiir einen Monat um 8.5% (RMSE 0.032 statt 0.035) und immer bes-
ser fiir lingere Horizonte, z. B. um 20% fiir 12 Monate (RMSE 0.105 statt 0.132).
Man beachte, daf die durch die kurzfristigen Zinssitze getriebene Wechselkursan-
passung nur einen Abbau des Ungleichgewichtes zum erweiterten monetéren An-
satz von 2.6% pro Monat erzielt, also mit einer Halbwertszeit von 26 Monaten und
einem Abbau auf nur mehr 5% Unterschied innerhalb 9% Jahren arbeitet.

I1. Lange Anpassungsperioden als Prognosechance

Das Fazit aller unserer Uberlegungen ist: Wechselkurse haben sehr lange Anpas-
sungsperioden: Kaufkraftparitdtsunterschiede werden erst iiber Perioden von 20
bis 30 Jahren fast vollstindig (also bis auf 5%) abgebaut; und Kapitalmarkt-
ungleichgewichte, nach MacDonald-Taylor (1994) zu schlieBen, etwa innerhalb
von 10 Jahren! Ahnlich lang sind die durchschnittlichen Auf- und Abwertungs-
zyklen des Dollars, die nach einer Schitzung im Schnitt“7% Jahre betragen.'% Ab-
weichungen vom theoretischen Gleichgewichtswert der Okonomen sind also selbst
auf den Kapitalmarkten langwierig und erheblich; und erst recht fiir den Kaufkraft-
paritdtsansatz gilt: ,.Significant violations of [PPP] ... are persistent and com-
mon*.'% Man darf sich iiber die Komplexitit der empirischen Zusammenhinge

102 Lewis (1995), S. 1950.

103 Mark (1990), S. 115. Der Autor hilt fiir die Erkldrung des gesamten Systems der hier
feststellbaren Verdnderungen fest: ,,Only shocks to aggregate demand are broadly consistent
with the actual experience® (S. 129).
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nicht wundern: ,,In a world where prices move in anticipation of future events, one
may not observe any clear correlation between exchange rate movements and con-

temporaneous movements in the exogenous determinants of the exchange rate*.'®*

Dal3 die Anpassung an Gleichgewichte eine langwierige sein wird, haben wir in
den vorangegangenen Uberlegungen in den verschiedensten Formen begriindet.
Denn ihre Botschaft war ja nicht, da3 es gar keine Devisenmarktgleichgewichte
gibt, sondern nur, daf sie oft kurzfristig nicht gefunden werden. Die Erwartung
wirtschaftspolitischer Umkehrreaktionen (Zuriicknahme exzessiv erscheinender
Variablenausschldge durch die Politik) ist nur kurzfristig bedeutsam; und ebenso
auch das Verhalten von mechanistischen Modellen folgenden Handlern. Langfristi-
ge Kapitaltransaktionen andrerseits benotigen viel Zeit; und ebenso das Lernen
neuer fundamentaler Zusammenhinge und das Verarbeiten unklarer Information.

Die empiriegestiitzte Theorie lehrt, dal bestimmte Variablenverdnderungen oft,
aber keineswegs immer Wechselkursverdnderungen in einer vorhersagbaren Rich-
tung auslosen. Den jeweiligen Bedeutungszusammenhang der Variablen fiir den
Devisenmarkt zu wiirdigen und abzuschitzen, welche Variablen zum jeweiligen
Zeitpunkt durchschlagend relevant sind, ist die hohe Kunst des geschulten Okono-
men. Diese Kunst ist schwierig, geht es doch bei Langzeitprognosen von Wechsel-
kursen neben der Abschitzung der Entwicklungstendenzen zweier Privatwirtschaf-
ten vor allem um die Abschitzung nicht nur einer, sondern des Verhéltnisses zwei-
er zukiinftiger Wirtschaftspolitiken zueinander. Aber ist diese ambitionierte Anfor-
derung nicht nur an profundes theoretisches Wissen, sondern auch an das
Fingerspitzengefiihl des Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlers nicht auch schon?
Angesichts der wohl nicht vorhandenen Effizienz der Devisenmarkte kann er sogar
hoffen, erhebliche, auch praktisch relevante Erfolge zu erzielen.

III. Auslandsanleihen der Republik Osterreich

Seit 1993 betreibt der dsterreichische Bund sein gesamtes Staatsschuldenmana-
gement mittels einer privatrechtlich organisierten Gesellschaft mit beschrdnkter
Haftung, der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur. Diese versucht, unter
anderem auch die Marktineffizienz der Devisenmirkte zu nutzen. Der dsterreichi-
sche Bund huldigt nur einem maéaBigen ,.home bias“: 21% seiner Staatsschulden
lauten auf ausldndische Wahrungen (zusammen etwa 300 Milliarden Schilling),
wobei jeweils etwa ein Drittel auf japanische Yen, auf Schweizer Franken und auf
DM-idquivalente Anleihen (z. B. in Hollandgulden) entfallen. In den Jahren 1993
bis 1995 wurde die Yen-Finanzierung forciert, was zuerst (1993) zu erheblichen
buchmifigen Kursverlusten fiihrte. Aber iiber die vier Jahre 1993 — 1996 gab es
keine Kursverluste, sondern sogar einen geringfiigigen Nettokursgewinn von 1.7

104 Obstfeld & Stockman (1985), S. 926.
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Mrd. Schilling. Angesichts der 3% — 3%% geringeren Zinsen langfristiger Yen-An-
leihen relativ zum deutschen oder Gsterreichischen Zinsniveau und dem etwa 2%
Zinsabstand von Anleihen in Schweizer Franken konnte Osterreich iiber die vier
Jahre 1993 — 1996 einen Zinsgewinn von 17,2 Milliarden Schillingen, davon 7,1
Milliarden mit Schweizer Franken und 10,1 Milliarden mit Yen-Finanzierungen lu-
krieren. Nettokursgewinn und Zinsersparnis zusammengenommen sind das 18.9
Mrd. Schilling fiir vier Jahre, etwa 2.500 Schilling oder 360 DM pro Osterreicher.
Mitte 1997 sieht infolge der Yen-Aufwertung die Bilanz freilich wieder wesentlich
schlechter aus: Fast in gleicher GroBenordnung traten neuerlich buchméBige Kurs-
verluste auf. Fiir die vier Jahre bis Ende 1996 ist also der Kurswert der osterreichi-
schen Sfr- und ¥-Finanzierungen von einem zufilligen Irrweg nicht zu unterschei-
den, was ja auch den Schitzergebnissen der internationalen Literatur entspricht.
Bis Mitte 1997 konnte man andrerseits die Kursentwicklung als moglicherweise
effizient sehen, entspricht doch die Aufwertung etwa dem Zinsgewinn. Als Inter-
pretation vorzuziehen ist freilich, daB es sich Mitte 1997 um eine zeitweilige Un-
terbewertung der DM und damit des Schilling handelt, die aus nicht gerechtfertig-
ten Angsten und Fluchtbewegungen beziiglich der Wihrungsumstellungen zum
EURO resultiert.

Die Strategie der Bundesfinanzierungsagentur ist folgende: Auflerhalb des dem
Schilling praktisch gleichen DM-Blocks wird nur finanziert, wenn der Zinssatz,
genauer die Gesamtkosten der Finanzierung, in der betreffenden Wiahrung erheb-
lich unter der des Schilling liegen. Wire der Devisenkurs ein zufilliger Irrweg, so
wiirde der Gesichtspunkt des Zinsunterschiedes allein ausreichen, um im Schnitt
vorteilhafte langfristige Finanzierungen vorzunehmen. Zuziiglich wird aber auch
noch versucht, eine ,,mean reverting tendency abzuschitzen: Finanziert wird in
Waihrungen, die neben dem Zinsvorteil auch noch eher iiberbewertet bzw. nicht
stark unterbewertet erscheinen. Anders ausgedriickt, es wird abgeschitzt, ob eine
Aufwertung im Ausmaf des Zinsunterschiedes unwahrscheinlich ist. SchlieBlich
wird auch noch versucht, Wendepunkte der langfristigen Entwicklung zu beden-
ken. Wir haben gesehen, daB eine lange anhaltende Aufwertungsbewegung von
den Mirkten im Durchschnitt unterschitzt, eine folgende Abwertung oder geringe-
re Aufwertung dann ebenfalls unterschitzt wird. Die Hoffnung auf Fehlschitzung
bei Trendwenden ist also nicht unberechtigt. Fiir den Yen z. B. gilt: Bis etwa 1993
hatte er eine starke Aufwertungstendenz — die Schitzung ist beziiglich des An-
fangsjahres empfindlich — von 4% bis 5% pro Jahr bei einem Zinsunterschied von
3%: Der Markt war nicht effizient; ein Emittent hitte verloren. Nach 1993 kann
andrerseits wohl mit einer durchschnittlichen Aufwertung von weniger als 3% ge-
rechnet werden: Japan hat die relative Geldmenge stark erhoht, das Wirtschafts-
wachstum scheint auch durch die Bankenkrise geschwicht, und der Leistungsbi-
lanziiberschuf3 scheint abzunehmen. Gegenteilig schldgt zu Buche die duBerst ge-
ringe, ja nahe null liegende Inflationsrate Japans und das Niveau seiner kurzfristi-
gen Zinssatze, das nur mehr erhoht werden kann. Insgesamt scheint also ein
Trendbruch nach unten der bisherigen Yen-Aufwertungstendenz denkbar.
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Versuche, Devisenmarktineffizienzen zu nutzen, sind natiirlich einem erhebli-
chen Risiko ausgesetzt. Aber nicht nur die private, sondern auch die staatliche Fi-
nanzierung ist, wie Hayek sagt, ,,a game of skill and chance®. Ein Kursrisiko, nach
den Jahren 1993 und 1997 zu schlieflen, von etwa %% des Sozialproduktes pro Jahr
ist fiir einen langfristig finanzierenden und nicht zur kommerziellen Bilanzierung
gezwungenen Staat wohl tragbar bei einem durchschnittlichen jahrlichen Zinsge-
winn von schitzungsweise é% des BIP pro Jahr.
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Ursachen spekulativer Attacken:
Eine empirische Analyse*

Von Axel A. Weber, Bonn

A. Einleitung

Obstfeld (1996) und Eichengreen, Rose und Wyplosz (1994, 1995, 1996) beto-
nen, daB zwei Generationen von Modellen zur Erklarung von Wahrungskrisen in
der Literatur koexistieren: Modelle der ersten Generation basieren auf den theoreti-
schen Arbeiten von Krugman (1979), Flood und Garber (1984a) und Obstfeld
(1984), und diese Modelle wurden in verschiedene Richtungen verallgemeinert
durch Willman (1988), Wyplosz (1989) und Gros (1992), um nur einige Autoren zu
nennen. Wahrungskrisenmodelle der zweiten Generation haben ihre Urspriinge in
den Arbeiten von Flood und Garber (1984b) und Obstfeld (1986), mit neueren Er-
weiterungen in Claessens (1991), Dellas und Stockman (1992), Ozkan und Suther-
land (1994), Obstfeld (1994, 1996), Bensaid und Jeanne (1994), Jeanne (1994) so-
wie Flood und Marion (1996), um wiederum nur einige zentrale Arbeiten zu nen-
nen. Modelle der ersten Generation sagen vorher, daf es enge Beziehungen zwi-
schen spekulativen Attacken und adversen Bewegungen in den fundamentalen
Bestimmungsgriinden von Wechselkursen gibt. Zu diesen adversen Entwicklungen
der Fundamentaldaten werden hiufig unterschiedliche Zinsbewegungen, steigende
Preis- und Lohndifferentiale, zunehmende reale Wachstumsdifferentiale, entgegen-
gesetzte Entwicklungen von Staatsdefiziten und -schulden, divergente Handels-
und Leistungsbilanzentwicklungen, etc., gerechnet. Solche divergierende Funda-
mentaldaten werden von Finanzmirkten als inkompatibel mit einer gegebenen
Wechselkursparitdt angesehen; sie gelten daher als Indiz fiir eine mangelnde
Glaubwiirdigkeit des Wechselkurszieles der Geld- und Wihrungspolitik und wer-
den als Friihindikatoren einer bevorstehenden Neufestsetzung der Wechselkurse in-
terpretiert. Angesichts dieser Markterwartungen héngt die Fahigkeit der Zentral-

* Diese Arbeit ist Teil eines CEPR Forschungsprogrammes zu Macroeconomics, Politics
und Growth in Europe (Grant No. ERBCHRXCT930234). Die finanzielle Unterstiitzung der
Kommission der Européischen Gemeinschaften unter ihrem ,,Human Capital und Mobility
Programme* wird dankend anerkannt. Ich danke den Konferenzteilnehmern bei der ,,Tagung
des geldtheoretischen Ausschusses des Vereins fiir Socialpolitik” in Frankfurt im Februar
1997 und der ,,Société Universitaire Européenne de Recherches Financieres in Budapest im
Mai 1997 fiir hilfreiche Anregungen und Diskussionen.
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bank zur Hinauszégerung einer Wechselkursneubewertung typischerweise primir
von der Hohe des Bestandes an internationalen Wihrungsreserven ab, und in den
meisten Modellen erfolgt eine spekulative Attacke, sobald diese Wahrungsreserven
unter einen kritischen Bestand fallen. Dies hat weitreichende wirtschaftspolitische
Konsequenzen: in Wahrungskrisenmodellen der ersten Generation kann nur eine
internationale Politikkoordinierung solche Fundamentalungleichgewichte und so-
mit spekulative Attacken verhindern. In den Modellen der zweiten Generation ist
dies ein ungeeignetes Rezept zur Vermeidung von Wiahrungskrisen, denn in diesen
Modellen konnen selbstpropagierende und selbsterfiillende Attacken vollkommen
unmotiviert auftreten, selbst wenn die Fundamentaldaten mit einer infiniten Auf-
rechterhaltung der gegebenen Paritdt vereinbar sind. In diesem Fall konnte die hiu-
fig diskutierte Tobin-Steuer auf internationale Wahrungstransaktionen das Ausmalf
der spekulativen Attacke eindimmen. Dies gilt auch zur Vermeidung von den in
der jiingeren Literatur hdufig diskutierten Kontaminationseffekten, bei denen die
Attacke auf eine Wiahrung Spillover-Effekte auf andere Wahrungen hat und somit
,ansteckend‘ wirkt. Zur genauen Modellierung der Kontaminationskanéle sei hier
auf die Arbeiten von Smeets und Gerlach (1994), Buiter, Corsetti und Pesenti
(1995, 1996) oder Eichengreen, Rose und Wyplosz (1996) verwiesen.

Die obigen alternativen Sichtweisen der Ursachen spekulativer Attacken drédn-
gen die Frage auf, welches empirisch das relevantere Modell ist. Die Antwort auf
diese Frage hingt einzig und allein davon ab, ob empirisch Wéahrungskrisen durch
divergente Entwicklungen in den fundamentalen Bestimmungsgriinden von Wech-
selkursen erkldrt werden konnen oder nicht. Ist dies nicht der Fall, so muf} diese
Attacke als eine rein spekulative Wihrungskrise eingestuft werden. Mittlerweile
liegen erste empirische Fallstudien zu dieser Frage vor: Eichengreen, Rose und
Wyplosz (1994, 1995, 1996) und Kaminsky (1996) zeigen, daB haufig fundamentale
makrodkonomische Ungleichgewichte als Friihindikatoren einer Wahrungskrise
vorauseilen. Sie demonstrieren dies anhand von Ereignisstudien, indem sie fiir eine
Vielzahl von Wihrungen die Perioden spekulativer und nicht-spekulativer Wech-
selkursverdnderungen voneinander trennen und die Unterschiede zwischen den
Teilperioden statistisch analysieren. In Weber (1995) wird darauf hingewiesen, daf3
diese Vorgehensweise nicht unproblematisch ist: zur Unterteilung des Beobach-
tungszeitraumes ziehen die Autoren gewisse Fundamentaldaten (starke Veridnde-
rungen von Wihrungsreserven, hohe nominelle Zinsdifferentiale und ungewohn-
lich groBe Wechselkusverdnderungen) heran, und dadurch entsteht eine Verzerrung
der Ergebnisse zugunsten fundamentaler Erklarungsfaktoren von Wahrungskrisen.
Im Gegensatz zu solchen Ereignisstudien demonstrieren Jeanne (1995) und Jeanne
und Masson (1996) in einem Bayesianischen Ansatz, dafl die Krise des Franzosi-
schen Franc in den Jahren 1992 - 93 stark selbsterfiillende Ziige trug. Flood und
Marion (1996) versuchen ebenfalls, zwischen fundamentalen und spekulativen Ur-
sachen der Wihrungskrisen des Mexikanischen Pesos in den Jahren 1992 - 94 zu
unterscheiden, bedienen sich dabei jedoch lediglich einer rein deskriptiven Daten-
analyse. Zusammenfassend 1d8t sich somit sagen, daf} in der Literatur bisher keine
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eindeutigen empirischen Erkenntnisse zu den Ursachen spekulativer Attacken vor-
liegen.

Der vorliegende Artikel versucht, diese Liicke zu schlieBen und die Ursachen
von Wihrungskrisen zu quantifizieren. Hierbei wird ein neuer empirischer Ansatz
auf der Basis einer strukturellen Vektorautoregression (SVAR) zur Identifikation
der Ursachen von Wechselkursbewegungen verwendet. Strukturelle VAR Modelle
basieren grundsitzlich auf einer zweistufigen Vorgehensweise, wobei zunichst die
theoretische Identifikation und anschlieend die empirische Quantifizierung der
Ursachen von Wihrungskrisen erfolgt. Im ersten Schritt wird ein theoretisches Ma-
kromodell entwickelt, in welchem die Interaktion zwischen nominellen Wechsel-
kursen und anderen zentralen makrodkonomischen Variablen modelliert wird. Da-
bei wird insbesondere auf die monetiren und realen fundamentalen Bestimmungs-
griinde von Wechselkursen abgestellt: auf der realen Seite werden die Wechsel-
kurseffekte der divergenten Entwicklungen von Realzinssétzen, Beschiftigung und
Output beriicksichtigt!, wahrend auf der monetiren Seite neben den Nominalzins-
differentialen die unterschiedlichen Entwicklungen von Preisen und nominellen
Geldmengen eine wichtige Rolle fiir die Wechselkursbestimmung spielen. Die ge-
meinsame Entwicklung dieser Variablen wird durch fiinf Fundamentalschocks er-
klart: neben relativen Arbeitsangebotsschocks sowie Produktivitdtsschocks werden
asymmetrische Giiternachfrageschocks, Geldnachfrageschocks und Geldangebots-
schocks im Modell beriicksichtigt. Zusétzlich zu diesen Fundamentalschocks wird
auch ein rein spekulativer Schock inkorporiert, der als zeitvariable Risikopramie
modelliert ist. Wir leiten die reduzierten Formen des Modells bei rationalen Erwar-
tungen sowohl unter vollkommen flexiblen Preisen (langfristige Losung) als auch
bei unvollkommener Preisflexibilitat (kurzfristige Losung) ab. Basierend auf den
langfristigen Implikationen des Modells werden dann die Effekte der verschiede-
nen Schocks auf die nominellen Wechselkurse identifiziert und der Versuch unter-
nommen, den relativen Beitrag der einzelnen Storungen zur zeitlichen Entwick-
lung der Wechselkurse empirisch zu quantifizieren.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Abschnitt B. erértert das theoretische Mo-
dell und leitet die reduzierten Formen unter langfristig flexiblen und kurzfristig ri-
giden Preisen her. Der empirische Ansatz zur Identifikation der strukturellen
Schocks wird in Abschnitt C. beschrieben. Abschnitt D. présentiert die empiri-
schen Schitzergebnisse. Im abschliefenden Abschnitt E. wird ein Resiimee gezo-
gen.

U Drazen und Masson (1994) und Masson (1995) zeigen, dafl eine divergente Beschifti-
gungssituation im Falle der typischen Barro-Gordon Politikpriferenzen wichtige Konsequen-
zen fiir die optimale Wahl der relativen Inflationsrate haben kann. Sie kann eine Wahrungs-
krise auslosen, falls die realen Kosten der Aufrechterhaltung der Paritét (Niedriginflationspo-
litik) hoher sind als die realen Kosten einer iiberraschenden Abwertung (Uberraschungsinfla-
tion). Da die Marktteilnehmer die Politikpraferenzen kennen, geht in Modellen der ersten
Generation einer Wahrungskrise mit hohen Abwertungserwartungen typischerweise eine Pe-
riode stark asymmetrischer realer Fundamentalungleichgewichte (divergente Beschitigungs-
oder Outputbewegungen) voraus.
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B. Ein einfaches Modell der Wechselkursbestimmung

Das folgende einfache Modell der Wechselkursbestimmung ist eine erweiterte
Version des stochastischen Zweildndermodells einer offenen Volkswirtschaft mit
rationalen Erwartungen, wie es von Obstfeld (1985) entwickelt und von Clarida
und Gali (1995) in einem #hnlichen Kontext verwendet wurde. Das hier présen-
tierte stilisierte Modell verwendet ebenfalls Elemente der Arbeiten von Dornbusch
(1976), Branson (1979), Flood (1981), Mussa (1982), Buiter und Miller (1983),
McCallum (1988), Shapiro und Watson (1988), Canzoneri und Henderson (1991)
und Gali (1992). Sowohl die langfristigen als auch kurzfristigen Eigenschaften der
Losung des Modells werden im Detail diskutiert um zu zeigen, da dieses Modell
die meisten Standardeigenschaften des Mundell-Fleming-Dornbusch Modells bei
kurzfristig rigiden Preisen mit den langfristigen Neutralitdtseigenschaften neoklas-
sischer Modelle bei vollkommener Preisflexibilitdt verbindet. Entsprechend der
tiblichen Notation werden alle Variablen mit Ausnahme der Zinssitze in Logarith-
men ausgedriickt und représentieren die Relation des heimischen zum ausldndi-
schen Niveau der Variablen. Zum Beispiel bezeichnet y* — y{ den Logarithmus der
Outputrelation des Inlandes (yf‘) zum Ausland (y,f ).

Der Giitermarkt wird gekennzeichnet durch eine Standard-Giiternachfragefunk-
tion, welche den realen Wechselkurs (g, = s, — p;), das reale Zinsdifferential
(ic = E«(pi+1 — p:)) und die Reallohnrelation (w, — p;) als Argumente beinhaltet:

(1 Y:i =n(s —p:) - U(ir — E(pr1 "Pt)) +¢(w —pi) +dy

wobei E; der Erwartungsoperator, s, der nominelle Wechselkurs, p, die Preisrelati-
on, w, die Nominallohnrelation und i, das nominelle Zinsdifferential ist. Der Term
d; bezeichnet den relativen Giiternachfrageschock. Im Gegensatz zu Clarida und
Gali (1995) beriicksichtigen wir lediglich die permanente Komponente (Ef) des re-
lativen Nachfrageschocks in Periode ¢, wobei wir folgenden stochastischen Proze8
unterstellen:

(2) d[ = dl—l + 8;5

mit sf als unabhéngig normalverteilter Zufallsgr6e mit Erwartungswert von Null
und konstanter endlicher Varianz.

Die Angebotsseite des einfachen Zweildnder-Makromodells folgt der Vorge-
hensweise von Shapiro und Watson (1988) und unterstellt, da} Firmen langfristig
mit einer Cobb-Douglas Technologie produzieren:

(3) yf=A,+al,+(1+a)k,,
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wobei k, die Kapitalbestandsrelation, /; die Beschaftigungsrelation und A, den rela-
tive Stand der Technologie beschreibt. Wir wollen den Kapitalbestand nicht expli-
zit in unserem Modell beriicksichtigen und treffen daher wie Shapiro und Watson
(1988) die Annahme, daB die langfristige Kapital-Output-Relation konstant ist:

(4) k1=y’+K,,

und durch den Wert x gegeben sei. Durch Substitution von (4) in (3) und Umfor-
mung erhalten wir die langfristige Outputrelation als:

1— 1
) V= ( Ot)_ﬁ +=-A+1,
[s73 07

wobei die Konstante ((1 — a)x/a) im folgenden nicht weiter beriicksichtigt wird.
Um die Dynamik der Technologie A, zu erfassen fithren wir einen stochastischen
ProzeB ein, welcher die Effekte von permanenten technologischen Innovationen
(€%) abbilden soll:

(6) A=A +e,

wobei die Technologieschocks (¢7) eine unabhéngig normalverteilte Zufallsgrofie
mit Erwartungswert von Null und konstanter endlicher Varianz sind.

Die relative Arbeitsnachfrage hingt von den relativen Faktorkosten der Arbeit
ab und ist eine negative Funktion der Reallohnrelation:

(M l;i =—B(w —pi) -

Das relative Arbeitsangebot dagegen ist eine positive Funktion des realen Zins-
differentials und der Reallohnrelation:

(8) L= ‘P(ir — E/(pis1 —Px)) +y(wr = pi) +wi

wobei w; die stochastische Komponente des Arbeitsangebotes darstellt. Von prima-
rem Interesse fiir die langfristige Entwicklung der Wechselkurse sind hier nicht die
transitorischen Fluktuationen des Arbeitsangebotes, sondern seine persistente Ent-
wicklung, beispielsweise in Folge der Reduktion der Lebensarbeitszeit oder des
Einstieges in die 35-Stunden-Woche. Um diese Entwicklungen zu erfassen werden
permanente relative Arbeitsangebotsschocks (e’) eingefiihrt:

) W =w-1 ¢,
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die als unabhingig normalverteilte Zufallsgrofie mit Erwartungswert von Null und
konstanter endlicher Varianz angenommen werden.

Um nominelle Rigiditdten in das Modell einzubauen verwenden wir eine Va-
riante der Preissetzungsgleichung von Flood (1981), Mussa (1982) sowie Clarida
und Gali (1995):

(10) pi= (1 = 0)E,_1p] + 6p ,

der zufolge der Preis in Periode ¢ ein gewogener Durchschnitt des in Periode t — 1
fiir Periode ¢ erwarteten Marktraumungspreises, E,_p{ , und des Preises ist, wel-
cher tatsichlich in Periode ¢t den Markt rdumen wiirde. Falls 8 = 1 gilt, sind die
Preise vollkommen flexibel und der Output ist angebotsdeterminiert. Falls hinge-
gen 6 = 0 gilt, so sind die Preise fix und werden in der Vorperiode festgelegt.

Die Geldmarkte in dem einfachen Zweildndermodell werden durch eine iibliche
relative Realkassennachfragefunktion dargestellt, welche das relative Realeinkom-
men (y;) und das nominelle Zinsdifferential (i,) als Argumente beinhaltet. Konkret
postulieren wir folgende Beziehung zwischen der inversen relativen Einkommens-
umlaufgeschwindigkeit des Geldes und dem nominellen Zinsdifferential:

(11) me —p =y ==X, + (" —dy),

mit €' — d; als inverser Umlaufgeschwindigkeitsschock, der sich aus zwei Teil-
komponenten zusammensetzt: einem relativen Giiternachfrageschock d; und einem
relativen Geldnachfrageschock €], die beide unabhingig normalverteilte Zufalls-
groflen mit Erwartungswert von Null und konstanter endlicher Varianz sind.

Das nominelle Zinsdifferential wird neben der ungedeckten Zinsparititenbedin-
gung auch durch eine zeitvariable Risikoprdmie v, beeinflufit:

(12) iy = E((S41 — 81) + 1,

Solche Risikoprdmien spiegeln die Tatsache wider, daf3 inldndische und ausldn-
dische Wertpapiere keine perfekten Substitute sind und die inldandischen Wirt-
schaftssubjekte fiir das Halten der riskanteren auslédndischen Vermégenstitel durch
eine Risikoprimie kompensiert werden miissen. Wir unterstellen hier, dal diese
Risikopramien einen stochastischen Prozef darstellen, welcher primar durch spe-
kulative Schocks 5;/’ getrieben wird:

(13) U =P +€}b ;

wobei 5}” eine unabhingig normalverteilte ZufallsgroBe mit Erwartungswert von
Null und konstanter endlicher Varianz ist. Wir sehen diese spekulative Kompo-
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nente der Risikoprdamie als Hauptursache einer moglichen Nichtstationaritdt der
nominellen Zinsdifferentiale an.>

Durch Einsetzen von (12) in (11) und unter Verwendung der Definition des real-
en Wechselkurses resultiert folgende Bestimmungsgleichung fiir den nominellen
Wechselkurs:

se=m+q —y + (e — di) + /\[Er(sr+1 —s)+ "fft]

fundamentale Komponente vorausschauende Komponente

Diese Gleichung stellt das Kernstiick der meisten Modelle zu Wahrungskrisen
dar, da nur durch die vorausschauende Komponente die Abwertungserwartungen
der Marktteilnehmer und die selbsterfiillenden spekulativen Blasen den heutigen
laufenden Wechselkurs beeinflussen konnen.

Wir schlieBen die Beschreibung des Modells mit der Spezifikation des relativen
Geldangebots ab, wobei wir hier auf zwei wichtige Aspekte der Geldpolitik in of-
fenen Volkswirtschaften eingehen wollen: einerseits unterstellen wir, daf die geld-
politischen Instanzen eine konstante Geldmengenwachstumsrate anstreben, deren
deterministische Komponente wir vereinfachend in beiden Landern gleichsetzen.
Aufgrund unvollkommener Geldmengenkontrolle ergibt sich dann die reine Geld-
mengenregel als einfacher stochastischer Trend (m{ = m,_; + €}'). Andererseits er-
folgt in offenen Volkswirtschaften die Implementierung der Geldpolitik in der Re-
gel unter einer Wechselkursrestriktion, etwa durch die Festsetzung von Bandbrei-
ten. Typischerweise versuchen Zentralbanken in einem solchen Bandbreitensystem
die unerwarteten und ungewollten Wechselkursbewegungen durch entsprechende
konterkarierende Geldpolitik zu stabilisieren, in der Regel durch sterilisierte oder
nicht-sterilisierte Interventionen, wobei letzteres Konsequenzen fiir das relative
Geldangebot hat.

Zur Modellierung der Wechselkursorientierung der Zentralbank ergdnzen
wir die reine Geldmengenregel um eine konterkarierende Feedback-Regel
(g‘ (s — E,_ls,)), welche den Grad der Wechselkursorientierung der Zentralbank
widerspiegelt:

2 Fiir nominelle Zinsdifferentiale wird haufig eine solche Nichtstationaritdt empirisch fest-
gestellt. Siehe Rose und Svensson (1994) fiir weitere Referenzen zu diesem stilisierten Fakt
in Landern des Europaischen Wahrungssystems. Diese beiden Autoren zeigen auch, daB unter
adjustierbaren Wechselkursbandern erwartete Wechselkursabwertungen den iiberwiegenden
Teil der Nominalzinsdifferentiale ausmachen. Wir identifizieren diese erwarteten Abwertun-
gen als spekulative Komponente der Zinsdifferentiale, wihrend in unserem Modell die statio-
nére stochastische Komponente der Zinsdifferentiale relative Geldnachfrageschocks wider-
spiegelt, wie weiter unten gezeigt wird.

3 Unsere Identifikationsstrategie wire auch giiltig, falls wir die spekulativen Schocks als
stationdre stochastische Prozesse oder als stochastische Prozesse mit Mittelwertrevision mo-
dellieren wiirden. In diesem Fall wiirden lediglich die analytischen Losungen fiir die redu-
zierten Formen etwas komplizierter aussehen.
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(14) mf =m_ +ef - g (s — E_1s1)

_ s _w § .2 s 6 s s m s Y
=my_y + e — 8LE — 8.6 — 85E1 — 8LEI — BmEr — ByEi -

Der relative Geldangebotsschock & ist wiederum unabhiingig normalverteilt
mit Erwartungswert von Null und konstanter endlicher Varianz. Bemerkenswert ist
dabei, daB die Einfiihrung dieser Feedback-Regel zur Stabilisierung kontemporérer
Schocks lediglich die Effekte der Schocks in den reduzierten Formen des Preisni-
veaus und des nominellen Wechselkurses beeinflufit. So konnte die Zentralbank
durch eine optimale Wahl der Feedback-Koeffizienten (g) versuchen, die Effekte
eines bestimmten Schocks, beispielsweise des spekulativen Schocks, auf den no-
minellen Wechselkurs zu eliminieren. Diese wiirde bestimmte Symmetrierestrik-
tionen fiir die Effekte dieser Schocks auf die realen Wechselkurse und die relativen
Preise implizieren.* Die Tests solcher iiberidentifizierender Restriktionen sind je-
doch nicht Gegenstand dieser Arbeit. Wir wollen hier vielmehr die relativen Bei-
trage der verschiedenen fundamentalen und spekulativen Schocks zur zeitlichen
Evolution der nominellen Wechselkurse ohne geldpolitische Identifikationsrestrik-
tionen frei schitzen und iberpriifen, welche Schocks als primédre Ursache von
Wihrungskrisen ausgewiesen werden. Zur Verkiirzung der Notation unterstellen
wir daher in der folgenden Analyse, daf alle g-Koeffizienten gleich null sind, bzw.
solche Werte annehmen, bei denen die Effekte der jeweiligen Schocks auf den no-
minellen Wechselkurs und das Preisniveau nicht vollkommen eliminiert werden.
Bei der Diskussion der reduzierten Formen werden wir diesen Punkt der optimalen
Politikreaktion auf Storungen erneut kurz aufgreifen.

I. Die Losung des Modells bei vollkommen flexiblen Preisen

Zur Losung des Modells leiten wir zunachst fiir den Fall vollkommen flexibler
Preise die reduzierte Form fiir das Realzinsdifferential bei rationalen Erwartungen
ab. Man kann zeigen, daB sich das reale Zinsdifferential, r;, in diesem Fall zusam-
mensetzt aus der Risikoprdmie, 1);, und der transitorischen Komponente der realen
Wechselkursverdnderungen, die im vorliegenden Modell gleich Null ist:

(15) =t el

Bei flexiblen Preisen kann die reduzierte Form fiir die relativen Beschaftigungs-
niveaus durch Einsetzen des gleichgewichtigen Reallohnes und Realzinssatzes in

4 Das Ziel unseres Schitzansatzes ist es, eine Gerade-Identifikation aller Schocks unseres
theoretischen Modells zu erreichen. Uberidentifizierende Restriktionen wie die Elimination
gewisser Schocks aus der Wechselkursgleichung in Folge von optimaler monetérer Stabilisie-
rungspolitik sind jedoch auch testbar in diesem Ansatz. Fiir Details siehe Gali (1992).
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Gleichung (7) abgeleitet werden. Indem man zusitzlich die Dynamik von w, und
), beriicksichtigt, erhalt man:

(16) £=P2 (4 te w)+i(w, e,

Bo_
B+~
und die korrespondierende reduzierte Form fiir die relativen Outputniveaus ergibt
sich durch Einsetzen von (6) und (16) in (5) als:

(A,-] +e€ )

" ﬂ+ (¢,1+w)+ '3 (w,|+e)

(17 ¥ =

Bemerkenswert ist, daB die langfristige Losung fiir die Beschiftigungs- und
Outputrelationen unabhéngig ist von aggregierten Nachfrageschocks und nominel-
len Schocks, wie etwa Geldangebots- oder Geldnachfrageschocks.

Durch Einsetzen des gleichgewichtigen Reallohnes und Realzinses und Bertick-
sichtigung der Dynamiken von A,, d;, %, und w, 148t sich Gleichung (1) nach ¢¢
auflésen. Durch Berechnung der konditionellen Erwartungswertprojektion folgt
die reduzierte Form des realen Wechselkurses bei flexiblen Preisen als :

e _l (A'-l +Er:)
08) g =1 (—

B+7)o+e(B+¢)
(B+7)n

(o1 +€¥) + o+ (wWiot +€9) .

B 5
(-1t )> * (B +7)

a

Langfristig erfolgt eine Abwertung des realen Wechselkurses in Reaktion auf ei-
nen positiven relativen Technologieschock, einen relativen Arbeitsangebotsschock
oder eine Erhohung der Risikopramie, wihrend sich wie im Modell von Gali und
Clarida (1995) eine reale Aufwertung in Reaktion auf relative Nachfrageschocks
einstellt.

Zur Herleitung der reduzierten Form des relativen Preisniveaus p{ bei rationalen
Erwartungen und flexiblen Preisen wird Gleichung (11) nach p{ aufgel6st und un-
ter Verwendung der Gleichungen (12) bis (14) folgt:

(19) Pl = ((mt—l +el) —@r_;ij%f)+ (di +£f)>
(B+A =B ﬂ w [
+—(ﬂ+'y) ('¢’11+e"’)+ (w, | +ed) - a +/\)€,

Alle sechs stochastischen Stérungen beeinflussen das relative Preisniveau in die-
ser langfristigen Losung. Das relative Preisniveau erhoht sich proportional in Re-
aktion auf Geldangebotsschocks und sinkt in Reaktion auf Geldnachfrageschocks.
Die relativen Preise sinken ebenfalls als Folge von relativen Angebotsstorungen
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(Technologieschocks oder Arbeitsangebotsschocks), steigen jedoch in Reaktion
auf relative Nachfrageschocks. Das Vorzeichen des Preisniveaueffektes einer Erho-
hung der Risikopramie ist ungewif, wird jedoch unter bestimmten Bedingungen
(z.B. X > ¢B/(B + 7)) eindeutig positiv.

Durch Kombination der Gleichungen (16) und (17) ergibt sich die reduzierte
Form des nominellen Wechselkurses als:

$¢ = (my_, +E:L) + (1 ;77) [(Ar—la+ &) — (dr1 +E,6):| _ <(1 _:_/\)>5;"
B+)(o+0\) + b+ (1 —n)eB v (p+(1-mB w
+ B+ (1 +€) + <7n(ﬁ+7) )(w,_l +€¥), .

Fiir das spitere Schitzen des Modells ist wichtig, daf dies keine zusétzliche re-
duzierte Form ist, sondern lediglich die Linearkombination der beiden obigen re-
duzierten Formen. Diese Gleichung enthilt somit im Vergleich zu Gleichungen
(16) und (17) keine zusitzlichen Informationen, welche fiir unsere Identifikations-
strategie von Nutzen sind. Jedoch offenbart diese Gleichung, daf3 relative Geldan-
gebots- und Geldnachfrageschocks einen identischen Effekt auf die Preisniveaure-
lation und den nominellen Wechselkurs haben. Ebenfalls zeigt diese Gleichung,
da3 ohne weitere Bedingungen (z. B. 1 — 7 > 0) die nominellen Wechselkursef-
fekte von Produktivita<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>