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Vorwort 

Kaum ein Bereich des Wirtschaftslebens besitzt eine derartige Faszinationskraft 
wie die modernen Finanzmärkte. Auch das Geschehen an den Devisenmärkten, an 
denen in Sekunden Millionenbeträge ihren Besitzer wechseln, ist gerade für den 
Betrachter von außen oft schwer durchschaubar. Dabei verlangt eine fundierte Un-
tersuchung der heute diskutierten Fragen, welche Ursachen der gerade in letzter 
Zeit zu beobachtenden Volatilität der Preise, Zinssätze und Wechselkurse zugrun-
deliegen und ob von den Verhaltensweisen der Akteure an den Märkten eine Ge-
fahr für die Stabilität des Finanzsystems insgesamt ausgeht, zunächst nach einem 
genauen Verständnis der Abläufe an den Märkten selbst. 

In der vorliegenden Arbeit wird für den Deviseneigenhandel der Geschäftsban-
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 tätigen Adressen zunächst nachgewiesen, daß unabhängig von 
dem Geschäft 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 überwiegend nicht an wirtschaftlichen Fundamentaldaten, sondern an den ver-
meintlichen Reaktionen anderer Marktteilnehmer ausgerichtet. Als Erklärungsan-
sätze für die Teilnahme der Banken an einem derartigen Nullsummenspiel - trotz 
erheblicher zusätzlicher Kosten und Risiken - lassen sich die - im einzelnen nach-
weisbare - mangelnde interne und externe Transparenz der Ergebnisse aus der De-
visenspekulation und Interessengegensätze zwischen Prinzipal und Agent inner-
halb der Banken anführen. In der Arbeit wird aufgezeigt, daß die Wechselkursent-
wicklung kurzfristig  fast ausschließlich 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 Wechselkursbewegungen4' bezeich-
net. 

Die Idee zu der vorliegenden Arbeit, die von der Wirtschafts- und Sozi al wissen-
schaftlichen Fakultät der Christian-Albrechts-Universität zu Kiel als Dissertation 
angenommen wurde, entstand während einer mehrjährigen Tätigkeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Institut für Wirtschaftspolitik der Christian-Albrechts-
Universität. Tatsächlich kristallisierte sich bei der Beschäftigung mit der Literatur 
zu den Themen „Währungskooperation", „Wechselkursstabilisierung durch die 
Wirtschaftspolitik",  „Effizienz  der Devisenmärkte" und bei der Auswertung der 
theoretischen und empirischen Ansätze der „fundamentalistischen" Wechselkurs-
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forschung, insbesondere der Overshooting-Literatur, immer deutlicher heraus, daß 
einerseits für die wirtschaftspolitische Diskussion vorab die Frage der tatsächli-
chen Bedeutung nichtfundamentaler Wechselkursbewegungen zu klären, anderer-
seits diese Frage aber angesichts der Vielzahl fundamentaltheoretischer  Spezifika-
tionen und des Problems der verbundenen Hypothesen mit Hilfe der Ökonometrie 
kaum befriedigend zu bearbeiten sein würde. Angesichts des Aufwands, der mit 
dem daher nunmehr gewählten Weg einer mikroökonomischen, institutionellen Be-
trachtungsweise der Märkte und insbesondere mit der Befragung der 107 in 
Deutschland als Market Maker im Devisenhandel tätigen Geschäftsbanken verbun-
den war, wäre die Arbeit ohne die anschließende Förderung durch ein Promotions-
stipendium der Friedrich-Naumann-Stiftung  aus Mitteln des Bundesministeriums 
für Bildung, Forschung und Technologie kaum durchführbar  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-Universität zu Kiel, 
Herrn Prof.  Dr. Manfred Wil lms und Herrn Prof. Dr. Dr. h. c. mult. H. Giersch, 
denen ich nicht nur für die Bereitschaft  zur Betreuung der Arbeit bzw. zur Über-
nahme des Korreferates,  sondern auch für eine Fülle von Anregungen zu danken 
habe. Ebenso haben auch meine Kollegen am Institut für 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.  Rüdiger 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 Ratschläge in der Konzeptionierung der vorliegenden Ar-
beit bestärkten. 

Die Untersuchungen an den Devisenmärkten und insbesondere die Vorbereitung 
und Durchführung  der Befragung der Geschäftsbanken zum Deviseneigenhandel 
wären ohne die uneigennützige Mithilfe einer Vielzahl von Personen und Institu-
tionen aus der Praxis des Devisenhandels kaum möglich gewesen, von denen hier 
stellvertretend nur einige wenige genannt werden können. Für die Bereitstellung 
wichtiger Informationen bzw. die Bereitschaft  zur Erläuterung schwieriger Fragen 
gilt mein Dank zunächst der Reuters AG (Herrn John Usher), der Deutsche Börse 
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 für die unentgeltliche Bereitstellung mehrerer Ausgaben des „Fo-
reign Exchange and Bull ion Dealers Directory' 4 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. Eisner (Deutsche Bank AG/Frankfurt  am Main) und Herr K. 
Reichhold (Dresdner Bank AG/Frankfurt  am Main) geholfen. Nicht zuletzt ihnen 
ist es zu verdanken, daß mit insgesamt 64,5 % der Fragebögen eine erfreulich  hohe 
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Rücklaufquote erzielt wurde, so daß die Ergebnisse der Befragung in hohem Maße 
als repräsentativ gelten können. In diesem Zusammenhang habe ich auch Herrn 
Direktor Dr. Mathias Deckert (Verband öffentlicher  Banken/Bonn) für die Mithi l fe 
bei der Versendung der Fragebögen zu danken. 

Schließlich gilt mein besonders herzlicher Dank meinem Vertrauensdozenten 
der Friedrich-Naumann-Stiftung  in Kiel, Herrn Prof.  Dr. H. Müller-Groeling, für 
die „moralische Unterstützung4' und meinem Freund Herrn Dr. Lukas Mangels-
dorff  in Kiel für das akribische Gegenlesen des Manuskripts. Mein größter Dank 
gilt allerdings meiner Frau, die sich zum Schluß noch stärker als ich selbst 
wünschte, die Arbeit möge endlich abgeschlossen sein. 

Bonn, im Juni 1996 Michael Wolgast 
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Α. Problemstellung 

Das seit dem endgültigen Zusammenbruch des Wechselkurssystems von Bretton 
Woods und der Freigabe der Wechselkurse im März 1973 bestehende Weltwäh-
rungssystem weitgehend flexibler Wechselkurse1 weist sehr viel stärkere Wechsel-
kursschwankungen auf, als dies von den Befürwortern  dieses Systems in der Zeit 
vor 19732 erwartet worden war. Entgegen etwa der Prognose Sohmens (1961, 
S. 136f.), spätestens nach einiger Zeit sollte jede Intervention der Wirtschaftspoli-
tik im Wechselkursbereich überflüssig 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 

1 Neben denjenigen Währungen, deren Wechselkurse freigegeben sind, bestehen allerdings 
für eine große Zahl von Währungen noch unterschiedliche Formen der Wechselkursbindung 
(vgl. International Monetary Fund (1993)); die Anzahl dieser Währungen hat jedoch über die 
letzten zehn Jahre stark abgenommen (Honkapohja, Pikkarainen (1992, S. 10, S. 25)). Vor 
allem handelt es sich um Länder, die für ihre Währung einen festen Wechselkurs im Verhält-
nis zum US-Dollar oder im Verhältnis zu einem bestimmten Währungskorb definiert  haben, 
und um die Länder der Franc-Zone in Westafrika. Vermutlich sind die Währungen dieser Län-
der weder als internationale Anlagewährungen noch als Fakturierungswährungen von Bedeu-
tung; so wäre auch zu erklären, warum andere Determinanten kaum einen Einfluß auf die 
Auswahl des Wechselkursregimes zu haben scheinen (Honkapohja, Pikkarainen (1992)). 
Demgegenüber sind diejenigen Währungen, für die auf den internationalen Devisenmärkten 
hohe Umsätze 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 französische Franc sowie weitere 
europäische Währungen, mit Ausnahme der Einschränkungen für die am Wechselkursmecha-
nismus des Europäischen Währungssystems (EWS) teilnehmenden Währungen durch einen 
voll flexiblen Wechselkurs gekennzeichnet. Im weiteren beziehen sich die Ausführungen in 
dieser Arbeit auf die an den internationalen Devisenmärkten in nennenswertem Umfang ge-
handelten internationalen Anlage- und Fakturierungswährungen. 

2 Neben Egon Sohmen (1961), (1969) sind als weitere Plädoyers für flexible Wechselkurse 
in den Fünfziger und Sechziger Jahren die klassischen Aufsätze Milton Friedmans (1953a) 
und Harry Johnsons (1969) zu nennen. In der Bundesrepublik Deutschland wurde eine Frei-
gabe der Wechselkurse bereits 1965 durch den Sachverständigenrat (Sachverständigenrat zur 
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1965)) erörtert; zwar gehörte Soh-
men dem Sachverständigenrat nicht an, die Sachverständigen 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 (Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (1969)), befürwortete  der Sachverständigenrat trotz heftiger öffent-
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 Hälfte der Achtzi-
ger Jahre wurde eine Wechselkursstabilisierung durch eine internationale Wäh-
rungskooperation diskutiert (vgl. Wil lms (1988), (1990)). Im einzelnen wurden da-
bei eine weltweit koordinierte Steuerung der Weltgeldmenge (McKinnon (1984), 
(1988)), die Festlegung von Zielzonen für die Wechselkurse der wichtigsten Wäh-
rungen um einen zu berechnenden Gleichgewichtskurs (Williamson (1985)) und 
eine weltweite makroökonomische Koordination der Wirtschaftspolitik auf der 
Grundlage von Indikatoren (Williamson, Mi l ler (1987)) vorgeschlagen. Als Instru-
mente der Wechselkurspolitik waren in diesen Vorschlägen jeweils in unterschied-
lichem Ausmaß ein koordinierter Einsatz der Geld- und Fiskalpolitik, die Bekannt-
gabe von Absichtserklärungen und Verlautbarungen durch die Wirtschaftspolitik, 
der Einsatz von Devisenmarktinterventionen und Variationen der Zinssätze in den 
einzelnen Ländern vorgesehen. Auch in den letzten Jahren wurden von wissen-
schaftlicher Seite und auch von politischer Seite erneut entsprechende Konzepte 
unterbreitet3. Daneben werden mit dem Ziel einer Wechselkursstabilisierung auch 
Maßnahmen gefordert,  die auf eine Beschränkung des kurzfristigen  Kapitalver-
kehrs hinauslaufen; insbesondere wird hier die Einführung einer Devisenumsatz-
steuer, wie sie ursprünglich von Tobin (1978) befürwortet  worden war, diskutiert4. 

Zur Begründung für die Forderung einer Wechselkursstabilisierung5 wird zum 
einen angeführt,  die starken Wechselkursbewegungen seien zumindest teilweise 
nicht mehr mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten vereinbar. Vielmehr sei die 
Wechselkursentwicklung kurzfristig  durch im Verhältnis zur Veränderung der Fun-
damentaldaten übermäßige Wechselkursschwankungen („excess volati l i ty") und 
langfristig auch durch anhaltende Abweichungen des Wechselkurses von seinem 
fundamentalen Gleichgewichtswert („misalignment") gekennzeichnet. Zum ande-

3 So bekräftigte Williamson (1993, S. 194ff.)  den Vorschlag einer Wechselkursstabilisie-
rung durch makroökonomische Koordination; gegenüber dem „Blueprint" in seiner ursprüng-
lichen Fassung hält er aber nun sterilisierte Interventionen doch für ein besser geeignetes In-
strument der Wechselkursstabilisierung als eine Variation der Zinssätze in den einzelnen Län-
dern. In Deutschland plädierte bezogen auf die Währungen des EWS der Sachverständigenrat 
für eine Politik der Wechselkursstabilisierung und eine Rückkehr zu engen Bandbreiten im 
Wechselkursmechanismus (Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (1993, S. 232f.)). Schließlich wurde im Frühjahr 1995 angesichts der 
Wechselkursentwicklung des US-Dollar und mehrerer europäischer Währungen sowohl durch 
den für Währungsfragen  zuständigen EU-Kommissar als auch durch den Präsidenten der Eu-
ropäischen Kommission erneut eine internationale Währungskooperation zur Wechselkurssta-
bilisierung gefordert  ( o. 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 Nölling (1993), in jüngster Zeit für die Einführung einer solchen 
Steuer eingetreten; die sogenannte „Tobin-Steuer" wurde im Frühjahr 1995 auch in der brei-
ten Öffentlichkeit  als ein Mittel der Wechselkursstabiliserung erörtert, nachdem mehrere Po-
litiker angesichts der Wechselkursentwicklung des US-Dollar und mehrerer europäischer 
Währungen die Einführung 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 darüber hinaus argumentiert, die nichtfundamentalen Wechselkursbewe-
gungen brächten erhöhte Transaktionskosten, Informationskosten und Risiken mit 
sich und führten so zu einer suboptimalen Arbeitsteilung zwischen den Währungs-
räumen6. 

Die (vermeintliche) Beobachtung von excess volatility und misalignment ent-
spricht der auch früher  bereits geäußerten Befürchtung, flexible Wechselkurse sei-
en grundsätzlich mit der Gefahr einer großen Instabilität 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 über 

6 Ein völlig anderer Begründungsansatz besteht darin, das System flexibler Wechselkurse 
und das System fester Wechselkurse unter dem Gesichtspunkt der Übertragung 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 ursprünglicher Erwartungen - nach wie vor durch verschiedene 
Übertragungsmechanismen gekennzeichnet, es gebe also keine Isolierung der einzelnen 
Volkswirtschaften und keine Unabhängigkeit der Konjunkturzyklen. Die Übertragungsme-
chanismen realer und kurzfristig  sogar monetärer Schocks bei flexiblen Wechselkursen lassen 
sich in einem Zwei-Länder-Modell mit relativ allgemeiner Modellstruktur eindeutig ableiten 
(vgl. ζ. B. Wolgast (1991, S. 465-469)). Auch Simulationsstudien (ζ. B. Minford (1989, 
S. 282-293)) ergeben für das System flexibler Wechselkurse die Existenz von - allerdings 
gegenüber einem System fester Wechselkurse geringeren - Übertragungsmechanismen; em-
pirische Untersuchungen (ζ. B. Fels (1992, S. 47-49)) belegen sogar eine stärkere Parallelität 
der Konjunkturzyklen als vor 1973. Ein solcher Zusammenhang wurde allerdings, wie Fels 
(1992) zu Recht anführt,  von den Befürwortern  flexibler Wechselkurse nie bestritten (vgl. z. 
B. Sohmen (1961, S. 91-101), oder Sohmen (1974)); vielmehr lautete das Argument für eine 
Freigabe der Wechselkurse, bei flexiblen Wechselkursen werde es geringere  und langfristig 
keine monetären Übertragungseffekte  und damit vor allem eine Unabhängigkeit der Geldpo-
litik, auch als Mittel der Konjunkturpolitik, geben (Friedman (1953a, S. 199-200), Johnson 
(1969, S. 18), Sohmen (1961, S. 83-85)). So begründet Giersch (1970a) die Vorteilhaftigkeit 
flexibler Wechselkurse anhand des Beispiels der Bundesrepublik Deutschland damit, daß die 
Fiskalpolitik als konjunkturpolitisches Instrument zu schwerfällig sei und die Geldpolitik in 
einem System fester Wechselkurse ebenfalls eher prozyklisch gewirkt habe. Eine Freigabe 
der Wechselkurse würde demgegenüber eine Unabhängigkeit der Geldpolitik mit sich brin-
gen und damit ihren Einsatz als Instrument der Konjunkturpolitik ermöglichen. Giersch 
(1973, S. 194f.) betont ausdrücklich die Möglichkeit der Übertragung wirtschaftlicher  Im-
pulse aus dem Ausland auch bei flexiblen Wechselkursen (und damit auch die Möglichkeit 
einer beggar-my-neighbour-policy der Fiskalpolitik in den einzelnen Ländern). 

Die Übertragungseffekte  in einem System flexibler Wechselkurse bilden auch die Grund-
lage der spieltheoretischen Modelle makroökonomischer Kooperation. Die Diskussion um 
eine Wechselkursstabilisierung setzt in diesen Modellen an der Frage an, inwieweit die Ver-
einbarung einer Wechselkursstabilisierung einen Ersatz für explizite Kooperation beim Ein-
satz der Geld- und Fiskalpolitik darstellen kann (vgl. Wolgast (1991)). Eine derartige Begrün-
dung der Forderung nach einer Wechselkursstabilisierung fällt somit in eine andere Kategorie 
als die Begründung einer Wechselkursstabilisierung mit der Existenz nichtfundamentaler 
Wechselkursbewegungen. Auf das Problem der makroökonomischen 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. 

2* 


