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Vorwort

Kaum ein Bereich des Wirtschaftslebens besitzt eine derartige Faszinationskraft
wie die modernen Finanzmirkte. Auch das Geschehen an den Devisenmérkten, an
denen in Sekunden Millionenbetrdge ihren Besitzer wechseln, ist gerade fiir den
Betrachter von auflen oft schwer durchschaubar. Dabei verlangt eine fundierte Un-
tersuchung der heute diskutierten Fragen, welche Ursachen der gerade in letzter
Zeit zu beobachtenden Volatilitit der Preise, Zinssédtze und Wechselkurse zugrun-
deliegen und ob von den Verhaltensweisen der Akteure an den Mirkten eine Ge-
fahr fiir die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt ausgeht, zunéchst nach einem
genauen Verstidndnis der Abldufe an den Mérkten selbst.

In der vorliegenden Arbeit wird fiir den Deviseneigenhandel der Geschiftsban-
ken (dem am Devisenmarkt eine zentrale Stellung zukommt) unter anderem auf
der Basis einer eigenen Total-Erhebung bei den in Deutschland als Market Maker
am Devisenmarkt tdtigen Adressen zundchst nachgewiesen, dal unabhingig von
dem Geschift mit Kunden die Zielsetzung einer Erzielung von Kursgewinnen aus
dem Eingehen spekulativer Positionen am Markt dominiert. Die Wechselkurser-
wartungen reichen dabei typischerweise nur wenige Minuten in die Zukunft und
sind iiberwiegend nicht an wirtschaftlichen Fundamentaldaten, sondern an den ver-
meintlichen Reaktionen anderer Marktteilnehmer ausgerichtet. Als Erkldrungsan-
sdtze fiir die Teilnahme der Banken an einem derartigen Nullsummenspiel — trotz
erheblicher zusitzlicher Kosten und Risiken — lassen sich die — im einzelnen nach-
weisbare — mangelnde interne und externe Transparenz der Ergebnisse aus der De-
visenspekulation und Interessengegensitze zwischen Prinzipal und Agent inner-
halb der Banken anfiihren. In der Arbeit wird aufgezeigt, dal die Wechselkursent-
wicklung kurzfristig fast ausschlieflich von den (nichtfundamentalen) Erwartun-
gen der Marktteilnehmer bestimmt wird; die zumindest kurzfristig resultierenden
Abweichungen von dem eigentlich den Fundamentaldaten entsprechenden Wech-
selkurs werden dabei als ,,nichtfundamentale Wechselkursbewegungen bezeich-
net.

Die Idee zu der vorliegenden Arbeit, die von der Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaftlichen Fakultidt der Christian-Albrechts-Universitit zu Kiel als Dissertation
angenommen wurde, entstand wihrend einer mehrjdhrigen Titigkeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschaftspolitik der Christian-Albrechts-
Universitdt. Tatsdchlich kristallisierte sich bei der Beschiftigung mit der Literatur
zu den Themen , Wihrungskooperation®, ,,Wechselkursstabilisierung durch die
Wirtschaftspolitik, ,,Effizienz der Devisenmirkte” und bei der Auswertung der
theoretischen und empirischen Ansitze der ,.fundamentalistischen* Wechselkurs-
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forschung, insbesondere der Overshooting-Literatur, immer deutlicher heraus, daf3
einerseits fiir die wirtschaftspolitische Diskussion vorab die Frage der tatsédchli-
chen Bedeutung nichtfundamentaler Wechselkursbewegungen zu kldren, anderer-
seits diese Frage aber angesichts der Vielzahl fundamentaltheoretischer Spezifika-
tionen und des Problems der verbundenen Hypothesen mit Hilfe der Okonometrie
kaum befriedigend zu bearbeiten sein wiirde. Angesichts des Aufwands, der mit
dem daher nunmehr gewihlten Weg einer mikro6konomischen, institutionellen Be-
trachtungsweise der Markte und insbesondere mit der Befragung der 107 in
Deutschland als Market Maker im Devisenhandel tatigen Geschiftsbanken verbun-
den war, wire die Arbeit ohne die anschlielende Forderung durch ein Promotions-
stipendium der Friedrich-Naumann-Stiftung aus Mitteln des Bundesministeriums
fiir Bildung, Forschung und Technologie kaum durchfiihrbar gewesen.

In Zusammenhang mit der Entstehung der vorliegenden Arbeit ist einer Vielzahl
von Personen und Institutionen zu danken. In erster Linie gilt mein Dank dabei
meinen akademischen Lehrern an der Christian-Albrechts-Universitdt zu Kiel,
Herrn Prof. Dr. Manfred Willms und Herrn Prof. Dr. Dr. h. c. mult. H. Giersch,
denen ich nicht nur fiir die Bereitschaft zur Betreuung der Arbeit bzw. zur Uber-
nahme des Korreferates, sondern auch fiir eine Fiille von Anregungen zu danken
habe. Ebenso haben auch meine Kollegen am Institut fiir Wirtschaftspolitik, Herr
Dr. Volker Clausen, Herr Dipl.-Kfm. Torsten Haupt und Herr Dipl.-Volkswirt Jens
Rohweder, in zahlreichen Diskussionen zu der Konzeption der Arbeit beigetragen.
Mein besonderer Dank gilt auch Herrn Prof. Riidiger Dornbusch vom Massachu-
setts Institute of Technology und meinem akademischen Lehrer an der London
School of Economics, Herrn Prof. Charles Goodhart, die mich jeweils durch sehr
offene Kommentare und Ratschlidge in der Konzeptionierung der vorliegenden Ar-
beit bestarkten.

Die Untersuchungen an den Devisenmirkten und insbesondere die Vorbereitung
und Durchfithrung der Befragung der Geschiftsbanken zum Deviseneigenhandel
wiren ohne die uneigenniitzige Mithilfe einer Vielzahl von Personen und Institu-
tionen aus der Praxis des Devisenhandels kaum moglich gewesen, von denen hier
stellvertretend nur einige wenige genannt werden konnen. Fiir die Bereitstellung
wichtiger Informationen bzw. die Bereitschaft zur Erlduterung schwieriger Fragen
gilt mein Dank zunichst der Reuters AG (Herrn John Usher), der Deutsche Borse
AG (Herrn Dr. Ronald Weichert) und der Deutschen Bundesbank (Herrn Eckhard
Oechler) in Frankfurt am Main. Der Hambros Bank in London (Mrs. Margaret
Wood) habe ich fiir die unentgeltliche Bereitstellung mehrerer Ausgaben des ,,Fo-
reign Exchange and Bullion Dealers Directory zu danken. Bei der Vorbereitung
der Befragung haben mir als Ansprechpartner im Devisenhandel vor allem Herr
Wolfgang Schulze und Herr Abteilungsdirektor Dieter Hluchy (Landesbank
Schleswig-Holstein), Herr Manfred Malaschewski (Vereins- und Westbank Ham-
burg), Herr K. J. Elsner (Deutsche Bank AG/Frankfurt am Main) und Herr K.
Reichhold (Dresdner Bank AG/Frankfurt am Main) geholfen. Nicht zuletzt ihnen
ist es zu verdanken, dal mit insgesamt 64,5 % der Fragebdgen eine erfreulich hohe
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Riicklaufquote erzielt wurde, so da8 die Ergebnisse der Befragung in hohem Mafle
als reprasentativ gelten konnen. In diesem Zusammenhang habe ich auch Herrn
Direktor Dr. Mathias Deckert (Verband 6ffentlicher Banken/Bonn) fiir die Mithilfe
bei der Versendung der Fragebogen zu danken.

SchlieBlich gilt mein besonders herzlicher Dank meinem Vertrauensdozenten
der Friedrich-Naumann-Stiftung in Kiel, Herrn Prof. Dr. H. Miiller-Groeling, fiir
die ,,moralische Unterstiitzung* und meinem Freund Herrn Dr. Lukas Mangels-
dorff in Kiel fiir das akribische Gegenlesen des Manuskripts. Mein grofter Dank
gilt allerdings meiner Frau, die sich zum Schlu8 noch stirker als ich selbst
wiinschte, die Arbeit moge endlich abgeschlossen sein.

Bonn, im Juni 1996 Michael Wolgast
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A. Problemstellung

Das seit dem endgiiltigen Zusammenbruch des Wechselkurssystems von Bretton
Woods und der Freigabe der Wechselkurse im Mérz 1973 bestehende Weltwiah-
rungssystem weitgehend flexibler Wechselkurse' weist sehr viel stirkere Wechsel-
kursschwankungen auf, als dies von den Befiirwortern dieses Systems in der Zeit
vor 1973? erwartet worden war. Entgegen etwa der Prognose Sohmens (1961,
S. 136f.), spitestens nach einiger Zeit sollte jede Intervention der Wirtschaftspoli-
tik im Wechselkursbereich iiberfliissig werden, wird auch heute — mehr als zwan-
zig Jahre nach dem Ende des Systems von Bretton Woods — nach wie vor der Ein-
satz unterschiedlicher Instrumente mit dem Ziel einer Wechselkursstabilisierung

I Neben denjenigen Wihrungen, deren Wechselkurse freigegeben sind, bestehen allerdings
fiir eine grofe Zahl von Wihrungen noch unterschiedliche Formen der Wechselkursbindung
(vgl. International Monetary Fund (1993)); die Anzahl dieser Wihrungen hat jedoch iiber die
letzten zehn Jahre stark abgenommen (Honkapohja, Pikkarainen (1992, S. 10, S. 25)). Vor
allem handelt es sich um Liander, die fiir ihre Wéhrung einen festen Wechselkurs im Verhilt-
nis zum US-Dollar oder im Verhiltnis zu einem bestimmten Wiahrungskorb definiert haben,
und um die Linder der Franc-Zone in Westafrika. Vermutlich sind die Wahrungen dieser Lan-
der weder als internationale Anlagewihrungen noch als Fakturierungswahrungen von Bedeu-
tung; so wire auch zu erkldren, warum andere Determinanten kaum einen EinfluB auf die
Auswahl des Wechselkursregimes zu haben scheinen (Honkapohja, Pikkarainen (1992)).
Demgegeniiber sind diejenigen Wahrungen, fiir die auf den internationalen Devisenmairkten
hohe Umsitze zu verzeichnen sind (vgl. Bank for International Settlements (1990), Bank for
International Settlements (1993), Bank for International Settlements (1995)), also vor allem
der US-Dollar, die Deutsche Mark, der japanische Yen, das britische Pfund, der Schweizer
Franken, der australische und der kanadische Dollar, der franzosische Franc sowie weitere
europdische Wihrungen, mit Ausnahme der Einschrinkungen fiir die am Wechselkursmecha-
nismus des Europiischen Wihrungssystems (EWS) teilnehmenden Wiahrungen durch einen
voll flexiblen Wechselkurs gekennzeichnet. Im weiteren beziehen sich die Ausfiihrungen in
dieser Arbeit auf die an den internationalen Devisenmirkten in nennenswertem Umfang ge-
handelten internationalen Anlage- und Fakturierungswihrungen.

2 Neben Egon Sohmen (1961), (1969) sind als weitere Pladoyers fiir flexible Wechselkurse
in den Fiinfziger und Sechziger Jahren die klassischen Aufsétze Milton Friedmans (1953a)
und Harry Johnsons (1969) zu nennen. In der Bundesrepublik Deutschland wurde eine Frei-
gabe der Wechselkurse bereits 1965 durch den Sachverstdndigenrat (Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1965)) erortert; zwar gehorte Soh-
men dem Sachverstindigenrat nicht an, die Sachverstindigen beziehen sich aber auf ein in
ihrem Auftrag von Sohmen gemeinsam mit F. A. Lutz erstelltes Gutachten. Auch im weite-
ren, beispielsweise in den Sondergutachten vom 30. Juni 1969 und vom 4. Oktober 1969 und
in dem Jahresgutachten 1969/1970 (Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (1969)), befiirwortete der Sachverstdndigenrat trotz heftiger 6ffent-
licher Kontroversen eine mehr oder weniger radikale Abkehr von dem System fester Wech-
selkurse.

2 Wolgast
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durch die Wirtschaftspolitik gefordert. Vor allem in der zweiten Halfte der Achtzi-
ger Jahre wurde eine Wechselkursstabilisierung durch eine internationale Wih-
rungskooperation diskutiert (vgl. Willms (1988), (1990)). Im einzelnen wurden da-
bei eine weltweit koordinierte Steuerung der Weltgeldmenge (McKinnon (1984),
(1988)), die Festlegung von Zielzonen fiir die Wechselkurse der wichtigsten Wah-
rungen um einen zu berechnenden Gleichgewichtskurs (Williamson (1985)) und
eine weltweite makrookonomische Koordination der Wirtschaftspolitik auf der
Grundlage von Indikatoren (Williamson, Miller (1987)) vorgeschlagen. Als Instru-
mente der Wechselkurspolitik waren in diesen Vorschldgen jeweils in unterschied-
lichem AusmaB ein koordinierter Einsatz der Geld- und Fiskalpolitik, die Bekannt-
gabe von Absichtserkldrungen und Verlautbarungen durch die Wirtschaftspolitik,
der Einsatz von Devisenmarktinterventionen und Variationen der Zinssitze in den
einzelnen Lindern vorgesehen. Auch in den letzten Jahren wurden von wissen-
schaftlicher Seite und auch von politischer Seite erneut entsprechende Konzepte
unterbreitet®. Daneben werden mit dem Ziel einer Wechselkursstabilisierung auch
MaBnahmen gefordert, die auf eine Beschriankung des kurzfristigen Kapitalver-
kehrs hinauslaufen; insbesondere wird hier die Einfiihrung einer Devisenumsatz-
steuer, wie sie urspriinglich von Tobin (1978) befiirwortet worden war, diskutiert®.

Zur Begriindung fiir die Forderung einer Wechselkursstabilisierung® wird zum
einen angefiihrt, die starken Wechselkursbewegungen seien zumindest teilweise
nicht mehr mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten vereinbar. Vielmehr sei die
Wechselkursentwicklung kurzfristig durch im Verhiltnis zur Verdnderung der Fun-
damentaldaten ibermifige Wechselkursschwankungen (,.excess volatility*) und
langfristig auch durch anhaltende Abweichungen des Wechselkurses von seinem
fundamentalen Gleichgewichtswert (,,misalignment*) gekennzeichnet. Zum ande-

3 So bekriftigte Williamson (1993, S. 194ff.) den Vorschlag einer Wechselkursstabilisie-
rung durch makrookonomische Koordination; gegeniiber dem ,,Blueprint* in seiner urspriing-
lichen Fassung hilt er aber nun sterilisierte Interventionen doch fiir ein besser geeignetes In-
strument der Wechselkursstabilisierung als eine Variation der Zinssétze in den einzelnen Lin-
dern. In Deutschland plddierte bezogen auf die Wéahrungen des EWS der Sachverstdndigenrat
fiir eine Politik der Wechselkursstabilisierung und eine Riickkehr zu engen Bandbreiten im
Wechselkursmechanismus (Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (1993, S. 232f.)). SchlieBlich wurde im Friihjahr 1995 angesichts der
Wechselkursentwicklung des US-Dollar und mehrerer europdischer Wihrungen sowohl durch
den fiir Wahrungsfragen zustdndigen EU-Kommissar als auch durch den Prisidenten der Eu-
ropdischen Kommission erneut eine internationale Wahrungskooperation zur Wechselkurssta-
bilisierung gefordert ( 0. Verf. (1995a), o. Verf. (1995b)).

4 So sind nicht nur eine Reihe von Autoren, beispielsweise Dornbusch (1987, S. 15-17),
Kamppeter (1990, S. 173-186), Menkhoff und Michaelis (1993), Eichengreen und Wyplosz
(1993, S. 120-123) oder Nolling (1993), in jiingster Zeit fiir die Einfiihrung einer solchen
Steuer eingetreten; die sogenannte ,,Tobin-Steuer* wurde im Friihjahr 1995 auch in der brei-
ten Offentlichkeit als ein Mittel der Wechselkursstabiliserung erdrtert, nachdem mehrere Po-
litiker angesichts der Wechselkursentwicklung des US-Dollar und mehrerer europdischer
Wihrungen die Einfithrung einer solchen Steuer angeregt hatten (vgl. o. Verf. (1995c¢)).

5 Vgl. die Darstellung bei Willms (1990, S. 331-332).
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ren wird dariiber hinaus argumentiert, die nichtfundamentalen Wechselkursbewe-
gungen brichten erhohte Transaktionskosten, Informationskosten und Risiken mit
sich und fiihrten so zu einer suboptimalen Arbeitsteilung zwischen den Wahrungs-
.. 6
rdumen®.

Die (vermeintliche) Beobachtung von excess volatility und misalignment ent-
spricht der auch friiher bereits geduBerten Befiirchtung, flexible Wechselkurse sei-
en grundsitzlich mit der Gefahr einer groflien Instabilitdt der Kurse verbunden. So
wird bereits im Nurkse-Bericht (League of Nations (1944, S. 117-122)) die Mei-
nung vertreten, der Wechselkursverlauf werde in einem System flexibler Wechsel-
kurse gelegentlich entscheidend von psychologischen Faktoren, insbesondere iiber

6 Ein vollig anderer Begriindungsansatz besteht darin, das System flexibler Wechselkurse
und das System fester Wechselkurse unter dem Gesichtspunkt der Ubertragung von Nachfra-
ge- und Angebotsschocks und eines optimalen stabilisierungspolitischen Einsatzes der Geld-
und Fiskalpolitik zu analysieren. Einige Autoren, beispielsweise Artus und Young (1979,
S. 667-670) oder Dornbusch und Frankel (1988), erheben den Vorwurf, das System flexibler
Wechselkurse sei — entgegen urspriinglicher Erwartungen — nach wie vor durch verschiedene
Ubertragungsmechanismen gekennzeichnet, es gebe also keine Isolierung der einzelnen
Volkswirtschaften und keine Unabhingigkeit der Konjunkturzyklen. Die Ubertragungsme-
chanismen realer und kurzfristig sogar monetdrer Schocks bei flexiblen Wechselkursen lassen
sich in einem Zwei-Léander-Modell mit relativ allgemeiner Modellstruktur eindeutig ableiten
(vgl. z. B. Wolgast (1991, S. 465-469)). Auch Simulationsstudien (z. B. Minford (1989,
S. 282-293)) ergeben fiir das System flexibler Wechselkurse die Existenz von — allerdings
gegeniiber einem System fester Wechselkurse geringeren — Ubertragungsmechanismen; em-
pirische Untersuchungen (z. B. Fels (1992, S. 47-49)) belegen sogar eine stirkere Parallelitat
der Konjunkturzyklen als vor 1973. Ein solcher Zusammenhang wurde allerdings, wie Fels
(1992) zu Recht anfiihrt, von den Befiirwortern flexibler Wechselkurse nie bestritten (vgl. z.
B. Sohmen (1961, S. 91-101), oder Sohmen (1974)); vielmehr lautete das Argument fiir eine
Freigabe der Wechselkurse, bei flexiblen Wechselkursen werde es geringere und langfristig
keine monetiren Ubertragungseffekte und damit vor allem eine Unabhingigkeit der Geldpo-
litik, auch als Mittel der Konjunkturpolitik, geben (Friedman (1953a, S. 199-200), Johnson
(1969, S. 18), Sohmen (1961, S. 83-85)). So begriindet Giersch (1970a) die Vorteilhaftigkeit
flexibler Wechselkurse anhand des Beispiels der Bundesrepublik Deutschland damit, daf3 die
Fiskalpolitik als konjunkturpolitisches Instrument zu schwerféllig sei und die Geldpolitik in
einem System fester Wechselkurse ebenfalls eher prozyklisch gewirkt habe. Eine Freigabe
der Wechselkurse wiirde demgegentiber eine Unabhéngigkeit der Geldpolitik mit sich brin-
gen und damit ihren Einsatz als Instrument der Konjunkturpolitik ermoglichen. Giersch
(1973, S. 194f.) betont ausdriicklich die Moglichkeit der Ubertragung wirtschaftlicher Im-
pulse aus dem Ausland auch bei flexiblen Wechselkursen (und damit auch die Moglichkeit
einer beggar-my-neighbour-policy der Fiskalpolitik in den einzelnen Landern).

Die Ubertragungseffekte in einem System flexibler Wechselkurse bilden auch die Grund-
lage der spieltheoretischen Modelle makroSkonomischer Kooperation. Die Diskussion um
eine Wechselkursstabilisierung setzt in diesen Modellen an der Frage an, inwieweit die Ver-
einbarung einer Wechselkursstabilisierung einen Ersatz fiir explizite Kooperation beim Ein-
satz der Geld- und Fiskalpolitik darstellen kann (vgl. Wolgast (1991)). Eine derartige Begriin-
dung der Forderung nach einer Wechselkursstabilisierung féllt somit in eine andere Kategorie
als die Begriindung einer Wechselkursstabilisierung mit der Existenz nichtfundamentaler
Wechselkursbewegungen. Auf das Problem der makroSkonomischen Politik-Koordinierung
in einem System flexibler Wechselkurse und die Frage der Wechselkursstabilisierung in ei-
nem solchen Kontext wird daher in dieser Arbeit nicht weiter eingegangen.
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