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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.



