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To determine the short-run outcome for the ex-
change rate, one needs to know its long-run desti-
nation.

Christopher Bliss (1986, S. 16)

The one person in your family who ever asks your
advice about economics is your uncle, who is in
the import-export business. [...] He claims to have
a strategy that beats his coin-flipping treasurer.
'Here's what | do', he crowed, 'When interest rates
rise in other countries | put my money there. [...]
It's simple, | admit, but it seems to be working.'
Kenneth Froot / Richard Thaler (1990, S. 179 1.)

1. Einleitung

Der Abwertungsprozel3 des Euros seit Januar 1999 erscheint bemerkenswert, weil er sich
vor dem Hintergrund relativer Geldwertstabilitat vollzog, die in der vorangegangenen Wah-
rungsgeschichte der D-Mark meist eine Aufwertung in Gang setzte. Dies deutet darauf hin,
daR zwischen Anlagewahrungen mdglicherweise andere Gesetze gelten als fir eine noch
vergleichsweise stark von Leistungsbilanztransaktionen gepragte Wahrung. DaR relativ nied-
rige Inflationsraten offenbar keine Versicherung gegen eine externe Wahrungsschwache bie-
ten, ist nur ein neuerlicher Beleg fur den Befund, dal3 der Wechselkurs Uber lange Zeit von
der Kaufkraftparitat abweichen kann.

Abgesehen von sehr langen Fristen gibt es gegenwartig keine allgemein akzeptierte
Wechselkurstheorie, die eine empirisch bessere Kurserklarung bzw. -prognose als der Ran-
dom-Walk-Ansatz liefert, wonach der Kurs einem zufalligen Irrweg folgt. Dieser Stand der
Debatte ist zum einen unbefriedigend, weil damit langer anhaltende Kursveranderungen in
eine Richtung bzw. "lange Wellen" unerklart bleiben. Zum anderen wirft das Devisenmarkt-
geschehen gerade vor dem Hintergrund der Dominanz von Kapitalbewegungen Ratsel auf,
weil empirische Relationen zwischen Kursen, Zinsen und anderen Variablen der Theorie der
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Zinsparitat als der zentralen Gleichgewichtsbedingungen des Vermdgensmarktes zu wider-
sprechen scheinen.

Daraus ergibt sich das Programm des folgenden Aufsatzes: Zunachst wird darauf hinge-
wiesen, dalR die Kaufkraftparitat wegen der Anpassung der Preise an die Kurse und der
gquantitativen Dominanz von Kapitalbewegungen auch langfristig keinen eindeutigen Anker
fur die Wechselkurserwartungen bieten kann (Abschnitt 2). Sodann wird anhand des theore-
tischen Modells der Zinsparitatskurve die stilisierte Marktreaktion bei auslandischen Zins-
schocks demonstriert (Abschnitt 3). Die negativen Ergebnisse empirischer Tests der Zinspa-
ritatstheorie belegen nicht notwendigerweise eine Ineffizienz des Devisenmarktes (Abschnitt
4). AnschlielRend wird untersucht, ob und wie sich das vorherrschende Bild der Wechselkurs-
entwicklung als Random Walk mit der Zinsparitatstheorie vereinbaren laRt. In Weiterfihrung
von Streil3lers Modell stochastischer Zinsschocks bei unvollkommener Information (Abschnitt
5) wird ein Prozel3 sequentieller Vermogensallokation skizziert, bei dem der Wechselkurs
durch die fortlaufende Evaluation der endlosen Reihe kinftiger Zinsdifferenzen bestimmt
wird; die verbreitete Ansicht von Praktikern und Marktbeobachtern, wonach die relative Star-
ke einer Wahrung von den jeweiligen Wachstumsaussichten abhangt, wird so zumindest mit
dem Grundgedanken einer finanzmarktorientierten Wechselkurstheorie vereinbar (Abschnitt
6). Ein Blick auf die Konsequenzen fir die Geldpolitik schlie3t die Arbeit ab (Abschnitt 7).

2. Zur Rolle der Kaufkraftparitat

Obgleich in einer Totalanalyse makrotkonomische GréRen wie Zinsen, Preise und Wechsel-
kurse als endogene Variable anzusehen sind, die in einem interdependenten Zusammen-
hang stehen und nur gemeinsam bestimmt werden kdnnen, ist es doch blich, in einer not-
wendigerweise verkirzenden Weise nach Erklarungen fur eine bestimmte Wechselkursent-
wicklung zu fragen. Nach der (relativen) Kaufkraftparitat soll die Anderungsrate des Wech-
selkurses €, der Differenz der Inflationsraten zwischen In- und Ausland, p, bzw. p{*, entspre-
chen:1

[1] & = p— P

Der partialanalytische Charakter dieses Ansatzes kommt hier dadurch zum Ausdruck, daf3
Kapitalbewegungen ausgeblendet bleiben; ferner werden die landerspezifischen BIP-Wachs-
tumsraten sowie die Einkommenselastizitdten der Geldnachfrage implizit als konstant und

Ubereinstimmend angenommen.
Mit Blick auf die Kapitalbewegungen besagt die Zinsparitat als Gleichgewichtsbedingung

1 Im folgenden sind samtliche Variablen mit Ausnahme von Zinssétzen als Logarithmen notiert. Ein
hochgestelltes "A" steht fiir eine AuslandsgrofRe, ein hochgestelltes "e" fiir eine Erwartungsgrée und
ein Punkt tber der Variablen fir eine Verdnderung im Zeitablauf (d.h. hier eine Wachstumsrate).



des Vermdgensmarktes, dalR eine Zinsdifferenz durch eine (erwartete) Auf- oder Abwer-
tungsrate ausgeglichen werden muf3. Dabei missen sich die Fristen der durch die Zinssatze
verglichenen Anlageformen und die Zeit bis zu der Periode, fur die Wechselkursanderungs-
erwartungen gebildet werden, entsprechen. Wenn r, (") den aktuellen Nominalzins im In-
land (Ausland) bezeichnet, jeweils fur die Anlagedauer einer Periode (z.B. ein Jahr), € den
herrschenden und ef,; den fur die kinftige Periode erwarteten nominalen Wechselkurs, so
lautet die "ungedeckte" Zinsparitatsbedingung (bei der die Akteure auf eine Absicherung ih-
rer Anlagen durch Terminkontrakte verzichten):

A 2 A
[2] h=h" +€, =K +6e1—¢&

Dies ist zwar unmittelbar als eine Bestimmung des (inlandischen) Zinssatzes oder der Zins-
differenz interpretierbar, kann aber auch, wenn die Zinsen unter geldpolitischer Kontrolle ste-
hen, als Wechselkurstheorie verstanden werden.

Beide Ansatze sind nur kompatibel, wenn die Realzinsen in den betrachteten Landern
Ubereinstimmen (dies ergibt sich, wenn man [1] in Erwartungsgrof3en der nachfolgenden Pe-
riode formuliert und damit &7, in [2] ersetzt). Diese Bedingung ist aber empirisch kaum erfullt
(vgl. Européische Zentralbank 1999, S. 43). Ein Versuch, die friedliche Koexistenz beider An-
satze zu ermoglichen, beruht auf der Zuordnung unterschiedlicher Erklarungsbereiche. Da-
nach gilt die Zinsparitat eher kurzfristig, die Kaufkraftparitat jedoch langfristig. Damit verbun-
den ist auch eine Rangordnung im Hinblick auf die jeweilige Wertigkeit der Theorieansétze:
Langfristiq kommen die eigentlichen 6konomischen "fundamentals" zum Tragen, wahrend
kurzfristig zufallige Markteinflisse das Bild verfalschen kdnnen. Diese Fristeneinteilung hat
per se nichts mit dem Verstreichen von "historischer Zeit" zu tun; denn morgen gilt die Zins-
paritat ja genauso wie heute. "Langfristig" heil3t allein, daf3 alle Anpassungsvorgange abge-
schlossen sind und sich die Okonomie insoweit wieder im Gleichgewicht befindet.

Eine empirische Bestatigung der Kaufkraftparitatstheorie in der langen Frist — und selbst
diese ist umstritten — bedeutet aber keineswegs eine Unterordnung der Wechselkurses unter
realwirtschaftliche "fundamentals". Denn nominale Preise und nominale Wechselkurse sind
absolute Preise, was in der Nach-Gold-Standard-Ara heiR3t: sie weisen keinen festen Anker
auf. Die Kaufkraftparitatstheorie postuliert denn auch in ihrem analytischen Kern, daf’ Preise
wie Wechselkurse als endogene Grélien vom (exogen angenommenen) relativen Geldange-
bot abhé@ngen. Gleichwohl erwartet man dieser Theorie zufolge Ublicherweise eine Anpas-
sung der Wechselkurse an die Preise. Praktisch kann sich im Marktprozel3 mittelfristig aber
auch die umgekehrte Anpassung ergeben — was zuweilen als inverse oder passive Kauf-
kraftparitat bezeichnet wird (vgl. Niehans 1984, S. 36; Bliss 1986). Die Theorie liefert inso-
weit keine Wechselkursbestimmung, sondern stellt einen Aspekt wettbewerbsmafiger An-
passungsprozesse auf Glter- und Arbeitsmarkten in offenen Volkswirtschaften dar.

Stand und Entwicklung dieser Wettbewerbsprozesse (ablesbar z.B. an Handelsbilanzsal-
den) haben Rickwirkungen auf den Wechselkurs, jedoch nicht notwendigerweise Uber die
mit Handelsungleichgewichten verbundenen Zahlungsstréme; vielmehr kénnen die sie be-



gleitenden Veranderungen von Glaubiger-Schuldner-Relationen, von wahrungsmaRigen Lan-
derrisiken und von Vermutungen Uber die "sustainability" von Strategien der nationalen Wirt-
schaftspolitik die Zinsparitatsbedingung [2] mittels Risikopramien modifizieren. Weil in- und

auslandisches Geld Vermdgensguter darstellen — und nicht zuletzt angesichts des schieren
Umfangs der Kapitalbewegungen, die auf dem Devisenmarkt dominieren — kann "Wechsel-
kurstheorie nichts anderes als Kapitalmarkttheorie sein" (Strei3ler 2000, S. 81).

3. Die Zinsparitatskurve bei flexiblen Wechselkursen

Die Theorie der Zinsparitat gibt den angemessenen Rahmen zur Analyse von Wechselkurs-
relationen ab, weil sie der Logik der Dispositionen auf Vermégensmarkten entspricht. Die Fi-
nanzmarkttheorie behandelt den Wechselkurs als einen Asset-Preis. Streng genommen
kann es bei Finanzanlagen keine anderen Kriterien als Renditeliberlegungen geben, wobei
freilich neben pekunidren Ertragsstromen rationale und irrationale Wahrungspraferenzen, Ri-
sikopramien und erwartete Kapitalwertverdnderungen eine Rolle spielen, die — transformiert
in Ertragsraten — das in der Zinsparitat erfaf3te Portfoliogleichgewicht erweitern. Insoweit
"mufR" die Zinsparitat als Implikation der gemeinhin unterstellten Nutzenmaximierung der In-
dividuen gelten.

Im folgenden wird die Betrachtung auf den Fall zweier groRer Lander abgestellt. Im Ge-
gensatz zum Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist also der Inlandszins nicht durch
den Weltmarktzins und die erwartete Wechselkursveranderung determiniert; vielmehr behal-
ten beide Lander ihre zinspolitische Souveranitat (wenn sie kein Wechselkursziel verfolgen).
In diesem Zusammenhang ist die Verbindung zur Theorie der Zinsstruktur anzusprechen.
Wenn Finanzmarkte im In- und Ausland in einem engen Verbund gesehen werden, kann die
Interdependenz zwischen den nationalen Geld- und Kapitalmarkten nicht ausgeblendet wer-
den. Nach dem Arbitrageansatz ist der langfristige Kapitalmarktzins r; (fir Papiere mit einer
Laufzeit von T Perioden) durch den aktuellen, geldpolitisch kontrollierten Zinssatz i; und die
Erwartung des kinftigen Kurses der Zinspolitik (Giber T Perioden) bestimmt. Dabei erfaf3t der
Koeffizient » < 1 das Argument der Liquiditatspraferenz, wonach der langfristige Zins grund-
satzlich hoher als der kurzfristige ist (zur Vereinfachung ist jedoch im weiteren » =1 ge-
setzt). Analoge Uberlegungen gelten fiir den ausléandischen Kapitalmarktzins *, der damit
aus der Perspektive des Inlandes als exogene Grof3e erscheint. In nicht-logarithmischer
Schreibweise (mit E als Erwartungsoperator) gilt:

T-1 ;
. T a\T | erwarteter Wechselkursint+T
3 El[(1+k.;)=(1+yr) =(1+yr
Sl R( w) =@ 7e) = (1) [ aktueller Wechselkurs in t

Da zugleich der fir nach T Perioden erwartete Wechselkurs exogen ist, bleibt in der Ver-
knupfung von Zinsstruktur und Zinsparitat der aktuelle Kassakurs die einzige freie Variable.



"Somit bestimmen internationale Kapitalbewegungen nicht den Inlandszins am Kapitalmarkt,
sondern den Wechselkurs."2

Faktisch werden sich wohl alle genannten Gréf3en gleichermal3en bewegen. Zinspoliti-
sche Aktionen kénnen die Erwartungen tber den weiteren Kurs der Notenbank als auch tber
den kiinftigen Wechselkurs @andern. Umgekehrt kann eine Anderung der Wechselkurserwar-
tung auch Vermutungen Uber Reaktionen der Geldpolitik auslésen. Aber soweit sie dies nicht
tut und der Kurs der Geldpolitik glaubwirdig fest bleibt, wirkt der erwartete Wechselkurs c.p.
direkt auf den Kassakurs. Wahrend somit im Falle fester Wechselkurse Zinsdifferenzen stets
die Folge von Abwertungserwartungen sind, ist eine solche kausale Interpretation bei flexib-
len Kursen nicht zwingend. Wenn sich die Geldpolitik hier glaubwirdig allein auf das binnen-
wirtschaftliche Gleichgewicht konzentriert und die Marktzinsen insoweit binnenwirtschaftlich
bestimmt sind, wird eine etwaige Abwertungserwartung zu einer Determinante des laufenden
Kassakurses. Daraus folgt auch, dal’ eine Wahrungskrise nicht unbedingt durch eine grol3e
Zinsdifferenz "angekindigt" werden muf3, sondern unmittelbar durch eine Neueinschéatzung
des erwarteten Kurses eintreten kann.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, daf} der haufig unterstellte "direkte" interna-
tionale Zinsverbund bei flexiblen Wechselkursen nur sehr eingeschrankt gilt: Zwar bewirkt
bei einer Zinssteigerung im Ausland ein Geldabzug am heimischen Kapitalmarkt dort eben-
falls unmittelbar eine Zinserhéhung. Die abgezogenen liquiden Mittel verlassen jedoch nicht
den inlandischen Geldkreislauf, sondern erzeugen zunachst am Devisenmarkt eine Abwer-
tung der Inlandswéahrung, darlber steigende Nettoexporte und flieRen somit als Einkom-
menszahlungen an inlandische Unternehmen und Haushalte zuriick. Der induzierten Han-
delsbilanzaktivierung muf3 im Gleichgewicht eine Zunahme der nominalen Ersparnis entspre-
chen, die zu einer Wiederanlage von Finanzmitteln am Kapitalmarkt fhrt. Lediglich eine Auf-
stockung der Geldhaltung bremst die vollstdndige Korrektur des priméaren Zinseffektes. Da
die Notenbanken i.d.R. aber nicht die Geldmenge, sondern den (kurzfristigen) Zins fixieren,
ist auch Uber die einkommensbedingt steigende Geldnachfrage nicht notwendigerweise eine
Zinssteigerung zu erwarten (vgl. Spahn 1999a, S. 234 f.; Romer 2000).

Die wichtige Erkenntnis ist demnach, dalR im Falle einer autonomen Zinspolitik in beiden
Landern die Erwartung Uber das kinftige Niveau des Wechselkurses das Ausmald der aktu-
ellen Auf- bzw. Abwertung bestimmt. Auch der deutliche Zinsvorsprung des Dollars in Rela-
tion zur D-Mark in den frihen 80er Jahren kann nicht unmittelbar mit einer Dollar-Abwer-

2 Ragnitz 1994, S. 24 n.; vgl. McKinnon 1990. Auch die Bundesbank sah den Wechselkurs letztlich
als durch die relativen Ertragsraten bestimmt, wahrend jedoch der erwartete Kurs von Gitermarktfak-
toren wie z.B. den Inflationsdifferenzen abhange: "Immer aber sind es im Ergebnis die Portfolioent-
scheidungen der international operierenden Anleger, die nach Abwagung der unterschiedlichen Risi-
koprofile und Ertragschancen die Austauschrelationen zwischen D-Mark und Dollar bestimmen. Das
bedeutet nicht, dal3 realwirtschaftliche Vorgange dafir véllig unerheblich waren. Im Gegenteil, letztlich
bestimmt die reale Wettbewerbskraft einer Volkswirtschaft zusammen mit der erwarteten Entwicklung
des Preisgefélles die Dauerhaftigkeit gegebener Kursrelationen und die darauf aufbauenden Markter-
wartungen" (Deutsche Bundesbank 1993, S. 56; vgl. Deutsche Bundesbank 1995).



tungserwartung erklart werden. Es lag keine Konstellation einer "Kapitalflucht" aus den USA
vor, die erst bei einer hohen Zinsdifferenz gestoppt worden wére; vielmehr erzeugte der ho-
he US-Zins (im Verein mit anderen Faktoren) einen enormen Kapitalzustrom aus aller Welt.
Es mag durchaus die Erwartung eines Ruckfalls des Dollars auf das Niveau von 1980 gege-
ben haben; dies hat unmittelbar die Dollar-Aufwertung gebremst, war aber selbst kein zwin-
gender Grund fur die Zinsdifferenz.

Im folgenden bezeichnen r; und * Marktzinsen mittlerer Fristigkeit, die noch hinlanglich
durch die Geldpolitik beeinflut werden kénnen. Nach [3] ist die Gleichung der (nun logarith-
mischen) Kurve der Zinsparitat ZP gegeben durch

1
[4] i =K+ —(efir — )

Die Zinsparitatskurve (Abb. 1) Iaf3t sich als Bedingungslinie fir das auR3enwirtschaftliche
Gleichgewicht verstehen. Analog zur Phillips-Kurve zeigt sie wirtschaftspolitische Alternati-
ven an, einen Trade-off zwischen Wechselkurs- und Zinséanderung; und analog zur Phillips-
Kurve qilt jede Zinsparitatsline nur bei gegebener Wechselkurserwartung. Die Mehrperioden-
betrachtung offenbart den volatilen Charakter der Wahrungsbeziehungen. Tritt eine Zinsstei-
gerung im Ausland auf, so macht es — wenn der Inlandszins konstant gehalten wird — einen
erheblichen Unterschied, ob nun eine Ricknahme dieses Schrittes nach einem Jahr oder
nach drei Jahren erwartet wird: Im ersten Fall mifte sich gemaf [4] nach der Realisierung
des Zinsschocks eine unmittelbare Abwertung von A — B, im zweiten von A — C ergeben
(eine ausléandische Zinserhéhung mit einer erwarteten unendlichen Dauer wirde fur sich ge-
nommen, d.h. wenn die Notenbank keine zinspolitische Restriktion dagegensetzt, zu einer
totalen Entwertung der Inlandswahrung fuhren). ZP; und ZP; bezeichnen die entsprechen-
den Zinsparitatskurven.

Abb. 1: Abwertungsschiibe bei Erhéhung des Auslandszinses
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Dabei muf3 auch angenommen werden, daf3 der fir die Zukunft erwartete Wechselkurs in je-



dem Fall bei e° = g, bleibt (was nicht selbstverstandlich ist). Nach dem Wechselkurssprung
muRte dann eine schrittweise Ruckkehr, d.h. Aufwertung nach €, erfolgen, so dal® zu jedem
Zeitpunkt des Anpassungsprozesses das Vermogensmarktgleichgewicht gewabhrt ist; wenn
der Wechselkurs sein Ausgangsniveau wieder erreicht, wird — wie erwartet — der Auslands-
zins wieder auf die Hohe des Inlandszinses gesenkt. Wenn Zinsschocks von unterschiedli-
chem Ausmalfd unregelmafig auftreten, jedoch stets in ihrer Dauer korrekt eingeschatzt wer-
den, so miRte sich ein Zackenverkauf des Wechselkurses zeigen (Abb. 2; vgl. StreiRler
2000). Im langfristigen Durchschnitt bliebe somit der nominale bzw. — bei unveréanderten o-
der sich im Gleichschritt bewegenden Inflationsraten — der reale Wechselkurs konstant.

Abb. 2: Wechselkurspfad bei zufallsverteilten Zinsschocks mit bekannter Dauer
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4. Das Forward-Discount-Ratsel

Zu den Ratseln der Wechselkurstheorie gehdrt das Faktum, dalR Versuche einer empirischen
Bestéatigung des oben geschilderten hypothetischen Marktprozesses Uberwiegend negativ
verliefen. Bei freiem Kapitalverkehr und fehlenden Wahrungspraferenzen gilt zwar stets —
Uber eine Arbitragebeziehung — die gedeckte Zinsparitat, die die Relation des heutigen Ter-
minkurses f, (fur die Lieferung der Inlandswahrung in der nachsten Periode) zum heutigen
Spotpreis durch das Verhaltnis der Zinsen bestimmt.

[5] fi-e=r—-1

Aus [2] und [5] folgt, daB der Swapsatz f, — e, und die erwartete Wechselkursanderung iden-
tisch sind. Gleichwohl hat der heutige Terminkurs eine ausgesprochen schlechte Vorhersa-
gequalitat fur den kinftigen Kassakurs: Die am aktuellen Kassakurs gemessene Verande-
rung von €., und f; ist eher gegenlaufig. Okonometrische Schatzungen etwa der Form

[6] ét+1:a+ﬂ(ft—et)+€t+1

wobei ¢ ein Storterm mit einem Erwartungswert von Null und einer konstanten endlichen Va-
rianz ist (white noise), erbrachten fur £ nicht den prima facie naheliegenden Wert +1, son-
dern (insbesondere im Falle von Dollar-Wechselkursen) sogar tUberwiegend negative Werte.



"These findings indicate that the more the U.S. interest rates exceed foreign interest rates,
the more the dollar tends on average to appreciate [!] over the holding period, not to depre-
ciate so as to offset on average the interest differential in favor of the home currency” (Taylor
1995, S. 16 n.). Dieses Testergebnis wird als "forward discount bias" bezeichnet, der eine
Marktanomalie oder sogar eine Marktineffizienz anzeige. Versuche, das stilisierte Faktum
£ < 0 mit zinsdifferenzabhangig schwankenden Risikopramien oder mit dem sog. Peso-Pro-
blem (dem Effekt eines "durchschnittlich” erwarteten au3ergewdhnlichen Ereignisses, das in
der MeRperiode jedoch nicht eintritt) zu erklaren, erwiesen sich als wenig erfolgreich.3

Nun ist zu beachten, da? wegen [2] und [5] zwar e ; — ¢, = f, — € gilt, hingegen e,.; — &
= f, — e, getestet wurde. Das Scheitern des Tests bedeutet somit ef,; # €1, also "lediglich"
das systematische Scheitern von Wechselkursprognosen. Dabei ware es ein (moglicherwei-
se durch die intertemporale, geldlose Allgemeine Gleichgewichtstheorie motiviertes) metho-
disches MiRRverstandnis, den Terminpreis deshalb als die zentrale GroRRe zur Erfassung von
Erwartungen anzusehen, weil er eine zuklnftige Transaktion beschreibt. Tatsachlich eréffnet
der Terminkurs lediglich eine Arbitrage- und Absicherungsmdglichkeit, wahrend Zukunftser-
wartungen — wie in jedem Vermdgensmarkt — direkt auf die Spotpreise durchwirken (vgl.
Goodhart 1988).

Eine denkbare Erklarung des "forward discount bias" kénnte darin gesehen werden, daf3
die Geldpolitik mehr oder weniger regelmaRig interveniert, um spirbare Veranderungen des
Wechselkurses abzubremsen. Das Uberzeugendere Argument ist aber wohl, daR der kinfti-
ge Kassakurs im Gegensatz zum heutigen Terminkurs eben auch die zwischenzeitlichen
Stérungen und "news" widerspiegelt, so da3 f; nur unter nicht-evolutorischen Bedingungen
mit e,,, zusammenfallen konnte (vgl. McCallum 1994; Gartner 1990, S. 217). Generell deutet
zudem die systematische Enttduschung von Erwartungen am Devisenmarkt keineswegs not-
wendigerweise auf eine Marktineffizienz hin. Diese SchluR3folgerung ist einer gitermarkttheo-
retischen Analyse entlehnt, in der eine im Durchschnitt korrekte Erwartung z.B. der Inflations-
rate als Signum von Marktrationalitat gilt. Die Ubertragung dieser Denkfigur auf Vermogens-
markte ist problematisch, da hier gerade das Prinzip der Nichtvorhersagbarkeit etwa von Ak-
tienkursen zu den Bedingungen der Markteffizienz gehort. Danach sollte der Erwartungswert
eines kunftigen Vermdgenspreises V;,;, gebildet auf der Grundlage der heutigen Informa-
tionsmenge ®,, gleich dem aktuellen Preis sein (vgl. LeRoy 1989, S. 1589; Levich 1989).

[7] E (Vt+l|q)t) =Vt

3 vgl. Froot/Thaler 1990; Obstfeld 1995; De Grauwe 1996, S. 156 f. StreiRler erklart die schlechte
Qualitdt 6konometrischer Tests der Zinsparitatentheorie mit dem Zackenverlauf des Wechselkurses
im oben geschilderten Standardbeispiel; der Anfangssprung und die anschlieBende Anpassung haben
ein entgegengesetztes Vorzeichen, "so dafl? das Ergebnis eine Nullkorrelation wird" (2000, S. 89).
Diese Argumentation ist allerdings unzutreffend. Testet man das in Abb. 2 stilisierte Muster des Wech-
selkursverlaufs, so ergibt sich fur g in [6] durchaus der erwartet positive Wert. Die Probleme der em-
pirischen Uberpriifung der Zinsparitat resultieren ja gerade daraus, da der Kurs nicht dem Standard-
muster folgt, sondern z.B. nach einer auslandischen Zinserh6hung anhaltend abwertet.



Diese Effizienzbedingung korrespondiert nun durchaus zum empirischen Befund, wonach
ein Random-Walk-Muster als die statistisch erfolgreichste "Erklarung" der kurz- bis mittelfri-
stigen Wechselkursentwicklung anzusehen ist; hierbei stellt — ohne weitere inhaltliche Be-
grindung — der heutige Kurs die beste Schatzung fur den kinftigen Kurs dar. Der Kurs folgt
einem zufalligem Irrweg, der allerdings einem Drift folgen kann (in diesem Fall beinhaltet der
Stérterm & eine Komponente, die eine serielle Korrelation aufweist).4

[8] €1 =& + &1

Langerfristig zeigt sich dagegen gemalf der monetaren Theorie des Wechselkurses ein star-
ker Einflud der Geldmengen- und Outputentwicklung auf den nominalen und — wegen der re-
lativen Rigiditat der Preise — auch auf den realen Wechselkurs (vgl. Mark 1995; Mark/Choi
1997; Streil3ler 1998).

Dieser Befund impliziert zum einen, dal’ es zumindest kurz- und mittelfristig keine zu ei-
nem pradeterminierten Gleichgewicht drangende stabilisierende Spekulation geben kann; er
palt zum anderen zu dem Verstandnis des Wechselkurses als einem Asset-Preis. Aber die-
ser Befund ist insofern irritierend, als der Wechselkurs im wortlichen Sinne allenfalls fur Bar-
geld als Asset-Preis gelten kann. Der Handel von Wahrungen dient jedoch primar dem Er-
werb von Vermoégens- und Handelsgttern; folglich sollte eine Rickbindung an Zins- und In-
flationsdifferentiale zumindest noch spirbar sein. Zudem konnte (vermutlich aufgrund der
seit den 70er Jahren gestiegenen Volatilitat der nominalen Wechselkurse und der demge-
genluber eher gedampften Preisentwicklung) gezeigt werden, daf} auch die realen Wechsel-

kurse einem Random Walk folgen. Da der reale Wechselkurs
[9] e =e-p+p’

als Mal3grofie fur die Abweichung von der (absoluten) Kaufkraftparitat verstanden werden
kann, war es "difficult to prove that there was any convergence toward PPP in the long run"
(Rogoff 1996, S. 655; vgl. Meese/Rogoff 1988; Taylor 1995). Dies bedeutet, da? Giter- und
Arbeitsmarkte infolge anhaltend "falscher" und "stérender" Wechselkursbewegungen einem
erheblichen Anpassungsdruck ausgesetzt sind, obgleich der Devisenmarkt fir sich genom-
men moglicherweise durchaus korrekt funktioniert.

5. Zinsschocks bei unvollkommener Information

Im folgenden sind die Reaktionsmuster des Devisenmarktes néher zu betrachten, um zu kla-

4 vgl. Meese/Rogoff 1983; Meese 1990; Engel/Hamilton 1990. Der Random Walk ist ein Spezialfall
eines Martingale (Gleichung [7]), bei dem keine Aussagen Uber die Art moglicher Stérterme getroffen
werden. Angesichts der UnregelmaRigkeiten der Wechselkursentwicklung (Heteroskedastizitét, seriel-
le Korrelation der Stérungen) wird auch die Meinung vertreten, dafl3 der Wechselkurspfad eher ein
Martingale darstellt (vgl. Goodhart 1988; Streil3ler 1998).
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ren, ob und wie ein Random Walk aus der Logik der Finanzmarkte heraus verstanden wer-
den kann. Streif3ler (2000) konzentriert sich dabei auf die stochastische Struktur der Zinspari-
tat. Er argumentiert zwar im Rahmen der realen Zinsparitatentheorie, schlief3t jedoch Infla-
tionstiberraschungen aus. Damit kann die Analyse zur Vereinfachung auch auf der Ebene
der nominalen Zinsparitat durchgefiihrt werden. Die interessante Frage ist dabei, was bei ei-
ner Fehleinschatzung der Dauer der Zinsschocks geschieht. Strei3ler 1aR3t in diesen — wohl
eher realistischen — Féllen den Anpassungsprozel3 des Wechselkurses weiter laufen bzw.
bricht ihn friher ab, so dal? der Sprung des Kurses bei einem neuerlichen Zinsschock stets

vom gerade bestehenden Spotpreis ausgeht. Selbst wenn angenommen wird, daf? die Markt-

akteure im Durchschnitt die Dauer von Zinsschocks richtig abschatzen, d.h. die Wahrschein-

lichkeitsverteilung ihres Auftretens kennen, so zeigt sich gleichwohl ein substantiell anderer
Verlauf des Wechselkurspfades. Zufallig generierte Prozesse ahneln nun einem typischen
Random Walk, d.h. einem Irrweg ohne Drift (Abb. 3, vgl. StreiRler 2000, S. 94).

Abb. 3: Wechselkurspfade bei zufallsverteilten Zinsschocks mit Erwartungsirrtimern

e A

—

Dies hat weitreichende Implikationen: Weil die Varianz eines Random Walk proportional
zur Zahl der Perioden ist, wird der Bereich, in dem Ereignisse auftreten, im Laufe der Zeit im-
mer gréRer. "Im Schnitt macht — trotz gleichgewichtszentrierter rationaler Erwartungen — der
Wechselkurs also immer groRere Ausschldge um die Kaufkraftparitat. Er kehrt zwar mit Si-

cherheit mit der Zeit wieder zur Kaufkraftparitit zuriick; aber er bleibt nicht dort. Ebenso er-
reicht er mit Sicherheit andererseits auch jeden noch so weit entfernten Punkt vom Gleichge-
wicht der Kaufkraftparitat. Der ProzeR divergiert in diesem Sinne."®

Die blo3e Einfiihrung flexibler Kurse scheint somit zwangslaufig das Phdnomen immer
grolRerer Wechselkursschwankungen (mit den damit verbundenen Problemen fir Giter- und
Arbeitsmarkte) hervorgerufen zu haben, weil die Dauerhaftigkeit von Stérungen klarerweise
nicht antizipiert werden kann. Der Charme des vorstehenden Modells ist offensichtlich: Mit
minimalen Mitteln und schwachen Annahmen wird ein empirisch augenfélliges Ph&nomen er-

S StreiRler 2000, S. 93. Zur Eigenschaft von Random-Walk-Prozessen siehe auch Landmann/Jerger
(1999, S. 264).
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klart (und zugleich aus der Perspektive einer Theorie der Geldwirtschaft ein Hinweis auf die
Dominanz vermogenswirtschaftlicher Allokationsmechanismen in Relation zu Giter- und Ar-
beitsmarkten geliefert). Dies fordert naheliegenderweise auch Kritik heraus. So kann man
bemangeln, dal3 das Erklarungsziel — ein Verstandnis des Irrwegs des (realen) Wechselkur-
ses — mit einer ad hoc eingefilhrten Sequenz eines Irrwegs von Zinsanderungen "begrindet”
wird. Vor dem Hintergrund einer typischen Abfolge von Stabilisierungsproblemen in einem
stilisierten Konjunkturprozel3 ware eher eine serielle Korrelation von Zinsschocks zu vermu-
ten. Aber auch der Prozel3ablauf selbst hinterla3t Unklarheiten:

Man betrachte zunéchst die Konstellation, bei der ein héherer Auslandszins langer als er-
wartet bestehen bleibt. Das anfangliche Verlaufsmuster des von Streiller gegebenen Bei-
spiels (Abb. 3) soll offenbar einen solchen Fall illustrieren; dabei setzt sich der Anpassungs-
prozeld des Wechselkurses auch nach Erreichen der Null-Linie fort. Dies — in Abb. 4 die an-
haltende Aufwertung iiber €, hinaus — ist aber unplausibel. Die Konstellation r” > r nach t;
entzieht einer weiteren Aufwertung die preistheoretische Grundlage. Die Akteure mussen ih-
re Zinserwartung offensichtlich revidieren. Praktisch ist das unerwartete Anhalten der Zinsdif-
ferenz zugunsten einer Auslandsanlage gleichbedeutend mit der erwartet termingerechten
Beendigung eines ersten Zinsschocks und der unmittelbaren Folge einer neuerlichen Erho-
hung des Auslandszinses um den gleichen Betrag. Bei Ausbleiben der erwarteten Absen-
kung von r# sollte deshalb ein erneuter Abwertungssprung der Inlandswahrung auftreten,
wobei der nachfolgende Pfad von der nun erwarteten Dauer der Zinsdifferenz abhangt.

Abb. 4: Unerwartet anhaltende Zinsdifferenz

t

Im umgekehrten Fall tauchen vor Ablauf der geschatzten Dauer der Zinsdifferenz ein neuer
Zinsschock oder neue Informationen auf (Abb. 5). Wenn die auslandische Zinserhéhung be-
reits in t;_; zurlckgenommen wird, so sollte es zu einer schubartigen Aufwertung zuriick
zum alten Wechselkurs e, kommen (A — B). Dies ist damit zu begrunden, daf} nun Zins-
gleichheit zwischen Inlands- und Auslandsaktiva, zugleich aber noch eine Aufwertungser-
wartung besteht, die auch wéhrend des Prozesses zum Punkt A gtiltig war. Dies bewirkt eine
Nachfragesteigerung nach inlandischen Finanzaktiva, die diese Aufwertung sofort realisiert.
Setzt sich dagegen in ty_; die Erwartung durch, die Zinsdifferenz werde doch langer als ur-
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springlich angenommen anhalten, so mifte ein neuerlicher Abwertungsschub A — C ein-
setzen, gefolgt vom Aufwertungsprozel? C — D, wenn €, noch als langfristig erwarteter
Wechselkurs gilt.

Abb. 5: Vorzeitige "news"

Man sieht, dal3 sich auf diese Weise doch stets eine Tendenz zum urspringlichen Kurs
durchsetzt, eben weil diese Wechselkurserwartung als Attraktor wirkt. Anders liegen die Din-
ge natirlich, wenn sich die Wechselkurserwartung im Laufe des Prozesses éndert: So kann
die neue Information in t;_;, daB die Zinsdifferenz langer anhalten wird, dazu fuhren, daR der
zu diesem Zeitpunkt bestehende Kurs e; als Erwartung in die Zukunft fortgeschrieben wird;
in diesem Fall verlauft der ProzelR Gber A - E — F und langfristig wird der Wechselkurs
dann nur noch zufallig zum Ausgangspunkt zurlickkehren. Aber es ist a priori nicht einsichtig,
warum der kiinftig erwartete Wechselkurs von einem Zinsschock mit bekannter Dauer nicht
beruhrt wird, hingegen zwingend von g, auf €, steigt, nur weil sich die Ruckkehr zum alten
Auslandszins verzdgert. Strei3ler scheint implizit anzunehmen, dalR im Moment der Offenba-
rung eines Erwartungsirrtums im Hinblick auf die Dauer eines Zinsschocks zugleich auch der
Fixpunkt der bisherigen Wechselkurserwartung aufgehoben wird; und ein solcher Fixpunkt
mufd anfangs bestanden haben, weil andernfalls bei einer Erh6hung des Auslandszinses ei-
ne explosive (unbegrenzte) Abwertung eingetreten ware.

StreilRlers Ansatz weist in die richtige Richtung, ist aber unvollstéandig: Benétigt wird eine
weitere Argumentationslinie, die die endogene Bewegung des (méglicherweise immer nur
zufallig bestimmten) Fixpunktes der Wechselkurserwartung erklart. Die Aussage, daf3 der Er-
wartungswert des Wechselkurses "immer der Wert [ist], den er gerade einnimmt" (Strei3ler
2000, S. 96), ist zwar korrekt, wenn der Wechselkurs einem Random Walk folgt; sie kann
aber nicht ad hoc eingefuhrt werden, um ein solches Muster der Kursentwicklung zu begrin-
den.
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6. Die Zinsparitat als sequenzieller Prozel3 der Vermdgensallokation

Der Ansatz des "overshooting" suggeriert eine moglicherweise extrem ausschlagende An-
passungsbewegung um einen gegebenen Gleichgewichtskurs, der als von realen "funda-
mentals" bestimmt und insoweit als konstant erscheint (vgl. Dornbusch 1976); demgegen-
Uber ist der empirische Eindruck der, da’ der Gleichgewichtskurs selbst eine endogene Va-
riable des Marktprozesses ist. Das oben skizzierte Muster der Wechselkursreaktion auf Zins-
anderungen — ein deutlicher Sprung, gefolgt von langsameren Anpassungsschritten in die
andere Richtung — in der Empirie zumindest auf den ersten Blick nicht wiederzufinden. Die
singulare Reaktion des Wechselkurses auf "news" scheint nicht nach dem Muster des Uber-
schieRens abzulaufen, sondern eher eine (anfangliche) Unterschatzung der Konsequenzen
von Datendnderungen anzuzeigen; dies gilt zumindest, wenn man ganz kurzfristige Reaktio-
nen (auf Stundenbasis) ausklammert (vgl. Goodhart 1988). Wie die Beispiele des DM-Dollar-
Kurses in den 80er Jahren und der Euro-Dollar-Entwicklung seit 1999 zeigen, geht der Zins-
vorsprung einer Wahrung haufig nicht mit ihrer Abwertung (hach einem anfanglichen Aufwer-
tungsschub), sondern umgekehrt mit einer anhaltenden Aufwertung einher.

Dies laf3t sich mit zwei Modifikationen des Zinsparitatsmodells erklaren:

e Zum einen sprechen Unsicherheiten und Risiken auf den internationalen Finanzmarkten
(sowie die immensen gegenlaufigen Bruttostréme bei den Kapitalbewegungen) gegen das
Bild permanenter, "rational" kalkulierter Bestandsgleichgewichte; vielmehr werden die Portfo-
lios schrittweise umgeschichtet, wobei Mitlaufereffekte u.a. eine Rolle spielen.

e Zum anderen haben die Akteure keine sichere Information tUber die Dauer einer zinspoliti-
schen Restriktion im Ausland. Wird diese anfangs unterschétzt, so verlagert eine in t; bzw.
t, auftretende Erwartung einer l&anger anhaltenden Zinsdifferenz den "theoretischen" Anpas-
sungspfad von AB,C, nach AB,D bzw. AB3E (Abb. 6).

Beide Momente, die Portfolioumschichtung als Prozef3 in der Zeit und der Effekt neuer Infor-
mationen auf dem Devisenmarkt, kdnnen dann eine zunachst lange anhaltende Abwertung
der Inlandswéhrung erzeugen (schwarzer Pfeil).

Im nachsten Schritt wird die bislang unterstellte Konstanz des langfristig erwarteten
Wechselkurses im Moment einer auslandischen Zinserhéhung hinterfragt. Offensichtlich wer-
den rational kalkulierende Marktakteure bei einem solchen Ereignis nach den 6konomischen
Hintergriinden suchen. Wirtschaftspolitische Entscheidungen sind stets mit Informationen an
die Marktakteure verbunden. Die Zinserh6hung im Ausland kénnte (naheliegenderweise) als
ein Beleg einer fundamentalen Wahrungsschwéche gedeutet werden (ein klassisches Bei-
spiel dafiir, wie wohlgemeinte Aktivitaten der Geldpolitik das Ubel verschlimmern kénnen, zu
dessen Linderung sie unternommen wurden). Dies spricht jedenfalls gegen einen sofortigen
kraftigen Aufwertungsschub der Auslandswahrung.

Die Preisentwicklung kann vermutlich nur bei Landern mit einer hohen Handelsverflech-
tung mittelfristig einen stabilen Anker fur die Wechselkurserwartung abgeben; treiben sie im
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theoretischen Grenzfall gar keinen Handel, bliebe der Wechselkurs indeterminiert (Wechsel-
kurseffekte von Preisentwicklungen, die Uber Handelsbeziehungen mit Drittlandern laufen,
seien vernachlassigt). Zudem kénnten sich — wie bereits angesprochen — die in- und auslan-
dischen Preise wahrend der Dauer der Abweichung des Wechselkurses von seinem erwarte-
ten Gleichgewichtswert e, so verandern, dal3 die eingetretene Veranderung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit revidiert wird. Folglich mif3te dann der Wechselkurs auch nicht zu e,
zurtickkehren. Bei einem derartigen Verlauf wirde freilich der reale Wechselkurs wieder sei-
nen alten Gleichgewichtswert erreichen. Allenfalls der Pfad des nominalen Kurses gliche ei-
nem zufalligen Irrweg, genauer: der nominale Anker wirde zu einem Anhangsel der Wettbe-
werbsprozesse auf Glter- und Arbeitsmarkten.

Abb. 6: Multiple Anpassungspfade

e A

t

Jedoch ist Gberhaupt zu bezweifeln, da3 das Niveau des erwarteten Gleichgewichtskurses
allein von Gutermarktfaktoren wie den Preis- bzw. Inflationsdifferenzen abhéngt. Eine "in-
tegrative” Sichtweise konnte am Bild eines Kréfteparallelogramms anknipfen und den
Gleichgewichtskurs aus den zeitweilig gleich- und zeitweilig entgegengerichteten Kraften er-
klaren, die zum einen aus dem Stand der Leistungsbilanz (und ihrer Determinanten) und
zum anderen aus den bestimmenden Faktoren der internationalen Kapitalbewegungen (also
in erster Linie wieder den Zinsdifferenzen) entspringen. Man kdnnte dann Phasen einer
nachhaltigen Kursverdnderung z.B. auf das Zusammentreffen eines Exportliiberschusses
und eines inl&ndischen Zinsvorsprungs zurtckfihren (vgl. Biasco 1987). Aber die ausge-
pragte Dollar-Aufwertung in der ersten Halfte der 80er Jahre fand demnach gerade bei un-
eindeutigen Rahmenbedingungen statt, da der Dollar-Zinsvorsprung mit einem erheblichen
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US-Leistungsbilanzdefizit einherging.

Letztlich sind derartige, "gemischte" Erklarungsansatze als wenig konsequent zu kritisie-
ren. Wenn der heutige Kassakurs aufgrund der quantitativen Dominanz der Kapitalbewegun-
gen von den Zinsdifferenzen bestimmt wird, so sollte dies auch fir den kinftig erwarteten
Kassakurs gelten. Die "Vorwartslésung" der Zinsparitatsformel

[10] e =€ +h -1

fahrt zu

[11] etzEZ(rtﬁj_rHj) bzw. ete+1=EZ(rt+Aj—rt+j)
=0 -

Danach mufite ein heutiger Anleger bei seiner Entscheidung die gesamte kinftige Entwick-
lung der Zinsen in beiden Landern (und ausschlie3lich diese!) in Betracht ziehen. "At any
point in time the exchange rate embodies the market's best guess about the entire future
course of interest rates" (Begg 1989, S. 29; vgl. Meese 1990). Diese Entscheidungsregel
setzt "kontraktfahige", d.h. im Grundsatz wertstabile W&hrungen voraus, die nicht durch Hy-
perinflationen, politische Bankrotte u.a. gefahrdet sind. Des weiteren ist davon auszugehen,
dalR anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte die Kurserwartung indirekt beeinflussen:
uber den Einkommenseffekt der Geldnachfrage auf den Zins, Uber die Veranderung von
Glaubiger-Schuldner-Relationen, die wahrungsspezifische Risiken der Portfolios berihren,
oder Uber die vermuteten zinspolitischen Reaktionen in den betroffenen Landern.

Die in [11] notierte "Losung" enthélt jedoch einen Freiheitsgrad; aus einer Serie von Zins-
differenzen kann nicht unmittelbar ein Wechselkursniveau abgeleitet werden.® Die Unterord-
nung des Devisenmarktes unter die Logik eines Vermodgensmarktes hat zur Konsequenz,
daRd seine Gleichgewichtsbedingung nur die Veradnderungsrate, nicht aber das Niveau des

Wechselkurses bestimmt. Die Zinsparitat ist mit einer beliebigen Menge unterschiedlich ho-

her Kurse vereinbar. "In a floating exchange rate environment, there are no commitments by
the authorities to fix a particular exchange rate. This leads to the basic problem of indetermi-
nacy. Economic agents' forecasts of the future exchange rate will be the driving force deter-
mining today's exchange rate" (De Grauwe 1996, S. 107 f., vgl. S. 75, 106). Wird die Annah-
me eines konstanten erwarteten Kurses €, in Abb. 6 aufgehoben, so sind B;C4, B,C, und
B3C3 nur drei beliebige aus einer unendlichen Menge von Anpassungspfaden, die alle zu ei-
ner gegebenen Zinsdifferenz fur eine bestimmte Dauer passen. Bei Zinsgleichheit gilt € =
E; (em): Jedes erwartete Kursniveau kann realisiert werden. Ein aus Sicht des Vermodgens-
marktes insoweit eindeutiges Gleichgewicht bringt dann fur die Glter- und Arbeitsmarkte das
Instabilitatsproblem multipler Gleichgewichte mit sich.

Die Uneindeutigkeit des theoretisch "richtigen" Anpassungspfades wird die Instabilitat auf

6 schreibt man die Zinsparitatsformel in nicht-logarithmischer Form, wird deutlich, daR die Vorwarts-
I6sung unbestimmt ist.
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dem Devisenmarkt generell erh6hen. Weil das gleichgewichtige Wechselkursniveau indeter-
miniert ist, wird sich der Anpassungsprozel3 zunachst auf der Grundlage des jeweils gegebe-
nen Kurses vollziehen. Bei wiederholten gleichgerichteten Zinsschocks bzw. anhaltenden

Zinsdifferenzen, die den aktuellen Kurs ohnehin immer weiter vom urspriinglich extrapolier-
ten Erwartungswert des Gleichgewichtskurses forttreiben, ist nun anzunehmen, daf3 sich
letzterer in der allgemeinen Marktmeinung in Richtung des aktuellen Kurses verandert — ins-
besondere dann, wenn die Aul3enhandelsanteile relativ niedrig sind und/oder Rickwirkungen
vom Wechselkurs auf die nationalen Lohn- und Preisniveaus auftreten.’

Hinzu kommen die Unsicherheiten der Zinsprognose selbst. Allerdings ist die an der kiinf-
tigen Zinsdifferenz ausgerichtete Erwartungsbildung zunéachst aus einem Grund leichter, als
es vor dem Hintergrund von Strei3lers Modell "zufalliger" Zinsstérungen erscheinen kénnte.
Denn faktisch folgt die Zinspolitik keinem chaotischen, sondern einem teilweise berechenba-
ren Muster — zumindest wenn man Zentralbanken vor sich hat, die sich dem modernen Stan-
dard der "science of monetary policy" verpflichtet fihlen und mit ihrer Zinspolitik in der Weise
auf die heimische Inflationsrate reagieren, dafd eine tendenziell GberschielRende, also stabili-
sierende Bewegung des Realzinses entsteht.8 Demnach kénnte man aus der Inflationsent-
wicklung auf eine gegensteuernde Zinspolitik schlieRen, die dann ihrerseits Anhaltspunkte
fur den kinftigen Wechselkurs abgibt. Der Inflationsvorsprung eines Landes mifdte dann im
Gegensatz zur traditionellen Sichtweise eine Aufwertungstendenz seiner Wahrung begrin-
den; dies traf zumindest auf die Phasen der Dollar-Aufwertung gegeniber der D-Mark in den
80er Jahren und gegeniber dem Euro in der jingsten Vergangenheit zu. Damit wird ver-
standlich, warum 6konometrische Tests der Kaufkraftparitat fir mittlere Fristen haufig "ver-
kehrte" Vorzeichen liefern. Als Zwischenergebnis laft sich die allgemeine "Faustformel” fest-
halten, wonach ein relativ starkes Nominalwachstum bei kontrollierender, d.h. stabilitats-
orientierter Geldpolitik eine Wahrungsaufwertung begrindet, weil diese Konstellation relativ
hohe Nominalzinsen erwarten |&Rt.9

Die Unsicherheiten einer derartigen Wechselkursprognose beruhen jedoch u.a. darauf,
dalR der Zusammenhang zwischen dem Einsatz des Zinsinstruments und der inlandischen
Konjunktur- bzw. Inflationsentwicklung nicht linear ist. Die makrokonomische Aktivitat einer
Volkswirtschaft ist von starken autoregressiven Momenten gepragt, d.h. selbstverstarkenden
Mechanismen, die auf einer positiven Rickkoppelung zwischen einzelnen Makrovariablen

7 So folgte der Pfad der Schatzungen eines "fundamental" angemessenen DM-Dollar-Kurses wéh-
rend der ausgepragten Kursschwankungen in den 80er Jahren mit einem "lag" der Marktentwicklung.
Einen methodisch ahnlichen Prozef3 scheint die NAIRU zu beschreiben, die sich im Zeitablauf tenden-
ziell der tatsachlichen Arbeitslosenquote anpal3t.

8 Clarida u.a. (1999) bezeichnen dies als ein Kriterium fiir "gute” Geldpolitik, die in den USA aller-
dings erst in der Nach-Volcker-Ara betrieben wurde; ein umfassender Landervergleich zu diesem
Punkt findet sich in Spahn (1999b).

9 Diese Erklarung inshbesondere des Dollar-Euro-Kurses pragt nicht nur die Sichtweise professionel-
ler Marktbeobachter, sondern findet sich zunehmend auch in der wissenschaftlichen Debatte (vgl.
Meese 1990; Corsetti/Pesenti 1999, S. 341 f., 360).
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beruhen (z.B. Ertragserwartungen, Investitionen und realisierten Gewinnen). Infolgedessen
hangt etwa die Veranderung der Inflationsrate sehr stark von ihrer eigenen Dynamik in der
unmittelbaren Vergangenheit ab. Daneben spielt — als entgegengerichteter Faktor — die Zins-
politik, realistischerweise ebenfalls zeitverzogert, und das Zufallselement eine Rolle:

[12] Pt — Pra = ¢( P — Pr2 ) -1 (it—l — iy ) + &

Zu den stilisierten Fakten der Konjunktur gehoért das Bild, daR der Koeffizient ¢ tber lange
Zeit den zinspolitischen Effekt, erfal3t durch A, dominiert, und sodann zufallige, "marginale”
Ereignisse im Bereich von Markt oder Politik einen Regimewechsel einleiten, wobei ¢ plotz-
lich sinkt und A steigt: Dies markiert dann den Konjunktureinbruch, dem zumeist alsbald eine
Veranderung des zinspolitischen Pfades folgt. Nur: Der Moment des Umkippens der Kon-
junktur, und damit der Zinspolitik, ist nicht vorhersehbar.

Betrachtet man nun den Zwei-Lander-Fall, so wird es noch schwieriger, anhand der kinf-
tigen Zinsdifferenz den erwarteten Gleichgewichtswechselkurs zu prognostizieren. Selbst
wenn die Zinspolitik jedes einzelnen Landes einem "regelgerechten” Pfad (z.B. gerichtet ge-
gen die heimische Inflation) folgt, so ist die kiinftige Zinsdifferenz doch zufallsbestimmt, weil
im allgemeinen nicht absehbar ist, zu welchen Zeitpunkten die Notenbanken in den beiden
Landern eine Notwendigkeit zu weiteren zinspolitischen Entscheidungen sehen.

Aber all das schlie3t eben nicht aus, dafd sich in bestimmten Marktphasen eine herr-
schende Meinung herausbilden kann, die die Wahrscheinlichkeit flr weitere Zinssteigerun-
gen relativ deutlich bei einem der beiden Lander sieht. Aufgrund der Unmdglichkeit einer ra-
tionalen Voraussicht kann diese Einschatzung jedoch nicht zu Beginn einer solchen Markt-
phase getroffen werden, so daR sich das Muster des UberschieRens ergibt; vielmehr wird die
Wabhrscheinlichkeit einer anhaltenden Zinsdifferenz Schritt fur Schritt in jeder Periode neu
evaluiert. Dabei wird der Kassakurs zu jedem Zeitpunkt durch die aktuelle Zinsdifferenz und
die Wechselkurserwartung bestimmt wird, wahrend letztere gemal der erwarteten Reihe von
Zinsdifferenzen laufend fortgeschrieben bzw. revidiert wird. Daraus kann sich dann eine an-
haltende Wechselkursbewegung in eine Richtung ergeben: der typische, oft beobachtete
"run”. In diesem Fall irren sich die Akteure fortlaufend Uber die tatsachlich auftretende Zins-
differenz, anders ausgedriickt: ihre Wechselkurserwartungen erweisen sich als falsch, aber
dieser "forward discount bias" hat nicht notwendigerweise etwas mit Irrationalitdt oder Markt-
ineffizienz zu tun. Vielmehr stellt die Wechselkurserwartung zu jedem Zeitpunkt die beste
Schatzung dar, auch wenn sie ex post haufig in gleicher Richtung revidiert werden muf3; kon-
junkturelle Konstellationen in den jeweilig betrachteten Landern weisen eine gewisse Persi-
stenz auf, die in ihrer Relation zueinander aber nicht prognostizierbar ist.

In derartigen Phasen wird die Kurserwartung dartiber hinaus in selbstreferentieller Weise
von der faktischen Kursentwicklung gepragt und Iést sich dabei von den zinspolitischen "fun-
damentals". Ein Auf- oder Abwertungsprozel3 erhalt eine Eigendynamik, die auch jenen Ak-
teuren Vermdgensgewinne verspricht, die ohne Rickgriff auf ékonomische Theorie und
sachverstandige Prognosen am Devisenmarkt operieren. Zumindest phasenweise hat sich in
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der Vergangenheit die Anwendung diverser Chart-Techniken als profitabel erwiesen.

Dies zwingt nun wiederum auch sachverstandig handelnde Akteure dazu, bei ihren Prog-
nosen und Entscheidungen das Herdenverhalten der tbrigen Marktteilnehmer zu berlcksich-
tigen. "The key to investment success is not just predicting future fundamentals, but also
predicting the movement of other investors."10 Beispielsweise konnten professionelle Hand-
ler davon ausgehen, dal3 der Wechselkurspfad mit der Wahrscheinlichkeit (1—,u) von der
i.e.S. 6konomischen Logik der Zinsparitat bestimmt wird, wahrend zugleich eine Wahrschein-
lichkeit © besteht, daf3 sich ein aktueller "run" der Kursentwicklung fortsetzt:

[13] efn—e = (1-u)(r— ")+ u(e —eq)

Die Vorwartslosung dieses Ausdrucks Uber n Perioden vereinfacht sich im Grenzibergang
n— oo zu

[14] et:ﬂet—l"‘(l_ﬂ)EZ("tﬁj_rHj)
j=0

Im Extremfall einer temporar vollig von den zinspolitischen "fundamentals" losgeldsten
Wechselkursentwicklung (,u :1) ergabe sich wieder ein Random Walk: Der Erwartungswert
des Kurses ware vollstandig durch seinen unmittelbaren Vergangenheitswert bestimmt und
sein Niveau somit beliebig. Der Devisenmarkt scheint jedoch gerade in einem wechselnden
Ausmald von "Modestromungen” im Hinblick auf die Attraktivitat bestimmter Wahrungen be-
troffen. Formal bedeutet dies, daf? der Parameter u selbst eine endogene Grof3e des Pro-
zesses ist. Anders ausgedrickt: Das Marktgeschehen wird durch Akteursgruppen mit unter-
schiedlichen "Weltbildern", Erwartungen und Zeithorizonten gepragt, wobei ihr (variabler)
Einflul3 auf den Marktpreis von zwei Faktoren abhangen wird:

e positiv von ihrem pekuniéren Erfolg bei der Kursprognose in den unmittelbar zurtickliegen-
den Perioden;

e negativ von der Entfernung des aktuellen Kurses von einem "verniinftigerweise" zu schat-
zenden Gleichgewichtskurs; damit ist gesagt, dal3 markttechnische Determinanten des
Wechselkurses einen umso gréReren Einfluld auf den Devisenmarkt haben, je deutlicher sich
der Kurs noch innerhalb einer "normalen”, d.h. durch Fundamentalfaktoren gedeckten Band-
breite befindet.

Durch das Zusammenspiel einer wie in [13] erweiterten Zinsparitatsformel und der endo-
genen Erfassung des variierenden Einflusses von "Chartisten” und "Fundamentalisten”, d.h.
des Gewichts von "backward" und "forward looking" Bestimmungsfaktoren des Wechselkur-
ses, laRt sich eine komplexe Dynamik der Wechselkursentwicklung simulieren, die dem Bild
der tatsachlichen Bewegung sehr nahe kommt. "There are [...], usually opposing, groups of
speculators operating at any time in the markets, both however possessing limited funds,

10 shieifer/Summers 1990, S. 26; vgl. Schulmeister 1988; Goodhart 1988; Frankel/Froot 1990; Shiller
1990; Taylor 1995; Frankel 1996.
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highly risk-averse, and conscious of their own forecasting limitations. The first group contains
those who take positions on the basis of random walk views; the second seeks to rely on fun-
damentals. The market value of the forward exchange rate simply records the balance of
power in their struggle".1l Die zeitweilige Uberlagerung "6konomisch rationaler" Wechsel-
kursdeterminanten durch technische Kauf- und Verkaufsregeln lait die Marktentwicklung ins-
besondere in der kurzen und mittleren Frist als unerklarbar oder chaotisch erscheinen.

Festzuhalten ist hier aber, daf? der Devisenmarkt auch ohne die i.e.S. spekulativen Ein-
fluBkréafte durch heterogene Erwartungen im Hinblick auf die kinftige relative Zinsentwick-
lung gepragt ist. Selbst bei freiem Kapitalverkehr werden die individuellen Portfolios nur vor-
sichtig als Reaktion auf bestehende oder prognostizierte Zinsdifferenzen umgeschichtet. Be-
standsanpassungen benétigen somit Zeit, sind auch — wie der ausgepragte "home bias"
zeigt — niemals vollkommen (vgl. Deutsche Bundesbank 1997), und kénnen doch phasen-
weise, wenn Markteinschatzungen tendenziell konvergieren, einen geldpolitisch nur schwer
zu kontrollierenden Prozel3 der Wertveranderung einer Wahrung antreiben.

7. Ein Restiimee: Geldpolitische Konsequenzen

Seit dem weltweiten Ubergang zum Regime von Papierwahrungen ist die Beliebigkeit des
nominalen Wertstandards das Kernproblem der nationalen Geldpolitik. Das weltwirtschaftli-
che Pendant dieses Problems ist der Freiheitsgrad in der Gleichung der Zinsparitat, die — als
Gleichgewichtsbedingung des internationalen Finanzmarktes — nur die Anderungsrate, nicht
jedoch das Niveau des Wechselkurses erfafit. In einem Leitwahrungsregime werden die ab-

11 Goodhart 1988, S. 450. Formale Modellierungen &hnlicher Ansétze finden sich bei Frankel/Froot
(1986) und De Grauwe (1996, S. 153 f., 188 ff.). Sie bleiben jedoch mehr oder weniger dem Muster
traditioneller Ansatze zur Erklarung von "bubbles" verhaftet (siehe dazu auch Géartner 1990, S. 233
ff.), bei denen im Gegensatz zu [13] die Zinsdifferenz als endogene GréRe gefalit wird (wobei wieder-
um das Bild einer "small open economy" mit gegebenem Weltmarktzins im Hintergrund steht). Das la-
bile Devisenmarktgleichgewicht wird hierbei durch

K- :(1_p)(€_et)+p(et+l_et)

beschrieben. Die Zinsdifferenz ist als gewichtetes Mittel der Wahrscheinlichkeit der Riickkehr des
Wechselkurses zu seinem Fundamentalwert € und der Wahrscheinlichkeit eines weiteren Anstiegs
des Kurses bestimmt. Der Fundamentalwert wird dabei aus der Quantitatstheorie, d.h. der Kaufkraft-
paritat, abgeleitet und das Realeinkommen i.d.R. exogen vorgegeben. Zu kritisieren ist hier nicht nur
der letztgenannte Punkt, sondern vor allem, da® die notwendige Zeitdauer zur (Wieder-) Herstellung
der Kaufkraftparitat — nach Strei3ler (1998) 20-30 Jahre — weitaus grof3er als die Lebensdauer einer
"spekulativen Blase" ist. Nach diesem Ansatz verlangt die Wahrscheinlichkeit des Platzens einer Bla-
se eine noch hohere Wachstumsrate der Kursentwicklung (d.h. eine noch schnellere Entfernung vom
Fundamentalkurs), um die Halter dieser Wéhrung tber die Kursgewinne fir das Risiko des Platzens
zu entschéadigen. Als bloRe Gleichgewichtsbedingung fir die Vermdgensallokation ist diese Aussage
korrekt; nur bleibt unerfindlich, wie eine noch schnellere Aufwertung einer spekulativ gehaltenen Wah-
rung markttheoretisch zustandekommen soll, wenn die Akteure schon den gegenwartig erreichten
Kurs als Uberhoht ansehen und wegen des Risikos einer schubartigen Abwertung eher aus der Hal-
tung dieser Wéahrung aussteigen.
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soluten Preise durch die Notenbank des fuhrenden Landes bestimmt. Bei flexiblen Kursen,
insbesondere zwischen "groRen" Anlagewdhrungen, droht eine Instabilitat, weil die Unbe-
stimmtheit der Relation nominaler Geldvermdgenswerte Kapitalverluste und -gewinne signa-
lisiert, die Kapitalbewegungen mit selbstverstarkenden Ruckwirkungen auf die Wechselkurs-
entwicklung produzieren.

Die These einer langfristigen Verankerung der Kursrelationen durch die Kaufkraftparitét
ist zur Begrundung einer Stabilitatshoffnung kaum geeignet, da sich die Preise mittelfristig
umgekehrt auch an die Wechselkursrelationen anpassen und generell die Angebots-Nach-
frage-Verhaltnisse auf dem Devisenmarkt in jeder Periode quantitativ durch die Kapitalbewe-
gungen dominiert werden. Der Wechselkurs ist ein Vermdgenspreis, der neben aktuellen
Zinsdifferenzen vor allem von seinem erwarteten zukinftigen Wert abhangt. Samtliche Zu-
kunftserwartungen spiegeln sich somit im Spotpreis wider. Da relative Gutermarktpreise kei-
nen eigenstandigen Einflul? auf den Devisenmarkt auszulben vermégen, wird der Anker der
Wechselkurserwartung (bei Wahrungen vergleichbarer Qualitat) wiederum in erster Linie
durch die kinftig erwarteten Zinsrelationen bestimmt.

Sowohl der Random Walk ohne Drift als auch ein anhaltender Prozel3 der Wertverande-
rung bei praktisch konstanter Zinsdifferenz lassen sich vor dem Hintergrund einer fortlaufen-
den Evaluation der kinftigen Zinsentwicklung durch die Finanzmarktakteure verstehen:

e Selbst wenn die Zinsentwicklung in den einzelnen Landern eine serielle Korrelation auf-
weist, so kann doch aus der in jeder Periode fortgeschriebenen Prognose der Zinsdifferen-
zen ein Random Walk des aktuellen Wechselkurses resultieren.

e Eine anhaltende Kursédnderung in eine Richtung ergibt sich dagegen, wenn eine Mehrheit
der Marktakteure in jeder Periode die Wahrscheinlichkeit einer (z.B. aus konjunkturellen
Grinden) weiter anhaltenden Hochzinsphase in einem Land stets von neuem bestétigt. Trotz
eines rechnerisch bestehendem Abwertungsrisiko zahlt sich dann eine Geldanlage im Hoch-
zinsland aus, weil die erwartete Zinsdifferenz in einem sequentiellen Bewertungsprozel in
die Zukunft extrapoliert wird. In einer solchen Konstellation kann die Kursentwicklung durch
markttechnische Faktoren zusatzlich beeinflul3t werden.

Guterwirtschaftliche Soliditat ist eine der Vorbedingungen fir den Status einer Anlage-
wahrung, aber die kursbestimmenden "fundamentals" in der Konkurrenz zwischen Anlage-
wahrungen bestehen in erster Linie aus den Zinserwartungen. Ahnlich zur Entwicklung in
den frihen 80er Jahren profitierte der Dollar gegentber dem Euro seit dessen Einflhrung
von der US-Wachstumsstéarke; die Zinsen wurden einerseits tUber die Geldnachfrage, ande-
rerseits Uber eine die monetare Dynamik kontrollierende Geldpolitik hochgetrieben. Dies sig-
nalisierte den Anlegern, daf der Zinsertrag von Dollar-Anlagen nicht durch eine spater dro-
hende monetére Instabilitat entwertet werden wiirde. Die EZB erlebte demgegeniber, dafd
Geldwertstabilitat im Inneren noch keine Wahrungsstarke nach auf3en garantiert. Die erfolg-
reiche Politik der Wahrung von Geldwertstabilitdt wurde am Devisenmarkt nicht belohnt, son-
dern bestraft, indem die stabilitatsbedingt niedrigen Euro-Zinsen mit einer Wahrungsschwa-
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che einhergingen, die ihrerseits Inflationsimpulse hervorbrachten. Das Dilemma der EZB be-
stand darin, dal sie die fur einen starken Euro nétigen hohen langfristigen Nominalzinsen
nicht erzeugen konnte: Hohere Notenbankzinsen schwéachten die Aussichten auf ein starkes
nominales Wachstum in der EWU; und der noch jungen Notenbank fehlte offensichtlich der
Mut, angesichts von Inflationsrisiken den Konjunkturaufschwung "laufen zu lassen" (vgl.
Spahn 2001).

Summary

Low rates of inflation do not ensure a strong performance of "leading" currencies on the foreign ex-
change. Because of the mutual interdependence between prices and exchange rates the former can-
not provide an anchor for expected values of the latter. The demand for currencies — for the purpose
of asset keeping — basically can only depend on actual and expected rates of return, pecuniary or not.
The forward discount puzzle, indicating that the swap rate is a poor predictor of exchange rate
changes, does neither prove the inefficiency of the foreign exchange nor an irrationality of behaviour.
It is argued that market agents, under conditions of market and policy uncertainty, apply a sequential
process of wealth allocation where, at each point in time, the whole expected future row of interest
rate differences determine the spot exchange rate. This procedure helps to explain the random walk
behaviour of the exchange rate as well as persistent runs.
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