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Der Wechselkurs des Euro ist seit Be-
ginn der Wahrungsunion erheblichen
Schwankungen unterworfen. Insbe-
sondere gegeniber dem US-Dollar hat
er sich nach einer Schwachephase in
den Jahren 1999 und 2000 in der Folge
kraftig erholt. Er erreichte Ende 2004
einen Hoéchststand von 1,36 US-$. Seit-
her hat er allerdings erneut an Wert
verloren; er notierte zuletzt etwas
Uber dem Niveau des Kurses zu Beginn
der Wahrungsunion 1999. Das Auf und
Ab des Wechselkurses ging einher mit
wechselnden Zinsdifferenzen zwischen
Euro- und US-Dollar-Anlagen. Diese
werden in Analysen haufig als wichtige
Bestimmungsfaktoren fir die Wechsel-
kursentwicklung genannt.

Der folgende Bericht untersucht die
theoretischen und empirischen Zusam-
menhange zwischen Wechselkurs und
Zinsdifferenz. Er geht dabei sowohl
auf die gedeckte als auch auf die unge-
deckte Zinsparitat ein und diskutiert
verschiedene Hypothesen, die Abwei-
chungen von der ungedeckten Zinspa-
ritat erklaren sollen. Zu Grunde gelegt
wird dabei der Zeitraum seit Einfuh-
rung des Euro. Ferner behandelt der
Bericht die Bedeutung von so genann-
ten Currency Carry Trades fur die
Wechselkursentwicklung.

Die weltweiten Umsdtze im Devisenhandel
sind in den vergangenen Jahren rasch gestie-
gen. Sie erreichten im April 2004 — dem
jungsten Zeitraum, fur den eine entspre-
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chende Erhebung vorliegt — eine durch-
schnittliche Hohe von schatzungsweise
1,9 Billionen US-$ pro Handelstag.” Der an
den Exporten gemessene globale Warenhan-
del hingegen summierte sich Uber das ganze
Jahr 2004 nach IWF-Angaben ,,nur” auf rund
9 Billionen US-$. Auch wenn diese Angaben
nicht unmittelbar miteinander vergleichbar
sind, illustrieren sie doch den enormen Um-

fang, den die internationalen Finanztrans-
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MaBnahmen wider. So wiesen amerikanische

Geldmarktanlagen in den ersten beiden Jah-
ren der Wahrungsunion einen Zinsvorsprung
von bis zu drei Prozentpunkten gegenlber
dem Euro-Raum auf. Der konjunkturelle Auf-
schwung Ende der neunziger Jahre hatte da-
mals eine vergleichsweise restriktive Ausrich-
tung der Geldpolitik in den USA zur Folge.
Die Abschwachung des amerikanischen Wirt-
schaftswachstums im Laufe des Jahres 2001
veranlasste die US-Notenbank dann aber zu
einer raschen geldpolitischen Lockerung,
wahrend die Leitzinsen im Euro-Raum von
einem niedrigeren Niveau aus erst spater und
— angesichts hartnackiger Inflationsrisiken —
in geringerem MaBe zurickgefuhrt wurden.
In der Folge kehrte sich die Zinsdifferenz zum
Euro-Raum um. Wegen der erneuten geldpo-
litischen Straffung in den Vereinigten Staaten
verringerte sich dieser Zinsriickstand der USA
im vergangenen Jahr kontinuierlich und
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wechselte im Herbst 2004 abermals das Vor-
zeichen. Der Tendenz nach weisen die lang-
fristigen gegentber den kurzfristigen Zinsen
ein ahnliches, wenn auch stabileres Verlaufs-
muster auf. Hier schlagen sich auch langfris-
tige Wachstums- und Inflationserwartungen
nieder.

Gedeckte Zinsparitat und Wechselkurse

zum Euro

Einen auslandischen Zinsvorsprung, wie er
aus Sicht des Euro-Raums derzeit sowohl im
kurzfristigen als auch im langfristigen Bereich

1 Zu diesem Ergebnis kam eine Erhebung der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich unter Beteiligung der
Deutschen Bundesbank. Vgl.: BIZ (2004), Triennial Cen-
tral Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity in April 2004.
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Die gedeckte und die ungedeckte Zinsparitat

Bei freiem internationalem Kapitalverkehr steht
ein inlandischer Anleger vor der Wahl, im Euro-
Raum oder auf einem Drittmarkt, beispielsweise
in den USA, zu investieren. Entscheidet er sich
fur die USA, tauscht er zunéachst seinen Anlage-
betrag Gvzum aktuellen Kassawechselkurs wy —
definiert als Preis eines Euro in Einheiten der
amerikanischen Wahrung - in US-Dollar um. Der
resultierende US-Dollar-Betrag wird nun bei-
spielsweise zu einem Zinssatz i* in Zwoélfmonats-
geld am amerikanischen Geldmarkt investiert. "
Nach Ablauf eines Jahres ist das angelegte Ver-
mogen auf G wy - (1-+ i*)<US-Dollar ange-
wachsen und wird zum dann gultigen Kassakurs
wi- in Euro zurlckgetauscht. Abweichungen des
zukUnftigen Euro-Dollar-Kurses vom derzeitigen
Wechselkurs nehmen damit Einfluss auf die
Hoéhe des Endvermdégens in heimischer Wahrung
(G (1-+ *) - wo-/wy): Eine Abwertung der Ge-
meinschaftswahrung gegentiber dem US-Dollar
vergroBert den Ertrag einer US-Anlage in Euro
zusatzlich, wahrend eine Aufwertung den Ertrag
schmalert, wenn nicht gar tberkompensiert.

Devisenterminmarkte erlauben es Anlegern, die-
ses Wechselkursrisiko einer Anlage in Fremd-
wahrung durch ein entsprechendes Ab-
sicherungsgeschaft auszuschalten. So kann
ein Anleger sein Endvermégen in US-Dollar
Gy (1-+ i*) - wp schon heute zum Kurs
fo1-per Termin in Euro umtauschen. Sein sicheres
Endvermoégen in heimischer Wéhrung in einem
Jahr belauft sich dann auf Gy (1-+ *) - wo./ fo1-

Alternativ hatte der Anleger zum Zinssatz i auch
am heimischen Geldmarkt investieren und damit
ein ebenso sicheres? Endvermégen der Hohe
G (1-+ i) erwirtschaften kénnen. Weil nach
beiden Anlagestrategien das Endvermogen
heute bereits feststeht, boten unterschiedliche
Renditen Arbitragemoglichkeiten: Die hoéher
rentierliche Anlage, sei es die in- oder aus-
landische, wirde grundsatzlich bevorzugt.
Dies hatte Wechselkurs- und Zinsanpassungen
zur Folge, welche die Renditen (bei Vernach-
lassigung von Transaktionskosten) angleichen.
Mithin gilt die gedeckte Zinsparitat

Gy (1+ ) = Gy (1+ 1) - wo/ for

1 Um die Notation méglichst einfach zu halten, wird ange-
nommen, dass der Umtausch in die Fremdwahrung und
der Erwerb der auslandischen Finanzanlage zeitlich zusam-

menfallen. AuBerdem wird hier ein Anlagezeitraum von
einem Jahr unterstellt. In den vorgestellten empirischen
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oder

Jor _ 144

wo- 144"

Der Zusammenhang lasst sich auch in die Form

Jfor—wo _ i —dp
wo- 14

bringen. Demnach entspricht der Swapsatz, also
die relative Abweichung des Terminkurses vom
aktuellen Kassakurs, in etwa der Zinsdifferenz.

Verzichtet der Investor auf die Absicherung sei-
nes Wechselkursrisikos tiber ein Termingeschaft,
héngt die Entscheidung Uber die Wahl der Anla-
gealternative von seinen Erwartungen Uber die
zukunftige Wechselkursentwicklung ab. Dem
sicheren Endvermégen von G (1-+ ¢) bei einer
Anlage im Inland steht ein erwartetes Endver-
mégen von G (1-+ i) - wy./ wf| bei einer Aus-
landsanlage gegenuber. Dabei bezeichnet wg.
den Kassakurs in einem Jahr, der heute erwartet
wird. Unter den Annahmen rationaler Erwar-
tungsbildung und Risikoneutralitat sollten ana-
log zu den obigen Uberlegungen spekulative
Kapitalstrome die ungedeckte Zinsparitat

WL =W gy

wo- 14w

gewahrleisten. Die ungedeckte Zinsparitat impli-
ziert, dass eine erwartete Euro-Abwertung anna-
hernd einer entsprechend hoheren Verzinsung
einer Anlage im Euro-Raum im Vergleich zu einer
Anlage in den USA gegenubersteht. Abweichun-
gen von der ungedeckten Zinsparitat bieten
zwar Gewinnmdglichkeiten, diese sind jedoch
— im Unterschied zur gedeckten Zinsparitat —
nicht risikolos. Geht man zusatzlich von der
Gultigkeit der gedeckten Zinsparitat aus, muss
der ungedeckten Zinsparitat zufolge die erwar-
tete Wechselkursanderungsrate dem Swapsatz
entsprechen:

sl
Wo-— Wo- _ fo1—wo
wo- wo- "

Der Terminkurs spiegelt dann bei rationalen
Erwartungen eine unverzerrte Prognose des zu-
kunftigen Kassakurses wider.

Untersuchungen wird dagegen eine Periode von drei
Monaten verwendet. — 2 Es wird dabei davon aus-
gegangen, dass sich die Ausfallrisiken in- und ausléndischer
Anlagen nicht voneinander unterscheiden.
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Gedeckte Zinsparitat
zwischen den USA und
der EWU™

Tageswerte, 4.1.1999 bis 30.6.2005

Verhaltnis Terminkurs zu
Kassakurs (Euro/US-Dollar-Kurse)
1,006

1,004
1,002
1,000
0,998

0,996 Zinsfaktorverhaltnis

(Dreimonatsgeld) USA zu EWU

0,996 0,998 1,000 1,002 1,004 1,006 1,008

Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Ein einzelner Punkt gibt Relationen
wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen
errechnet wurden, wie sie an einem ge-
gebenen Handelstag um jeweils 16 Uhr in
London festgestellt wurden. Bei Geltung
der gedeckten Zinsparitait mussen die
Punkte anndhernd auf der eingezeichneten
450-Linie liegen.
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fir Anlagen in den USA zu beobachten ist,
kénnen Inldnder zu einer Auslandsanlage
nutzen. Allerdings wird die Renditedifferenz,
die eine Fremdwahrungsanlage gegenlber
einer heimischen Investitionsmoglichkeit er-
zielt, nicht nur von internationalen Zinsunter-
schieden, sondern auch von der Anderung
des Wechselkurses bestimmt: Eine Aufwer-
tung des US-Dollar wirde den Ertrag einer
Anlage am amerikanischen Finanzmarkt in
Euro gerechnet noch vergréBern, eine Ab-
wertung hingegen schmalern oder gar Uber-
kompensieren. Gegen dieses Wechselkursrisiko
kann sich der heimische Investor zwar ab-
sichern, indem er beispielsweise den spateren
Auszahlungsbetrag seiner US-Dollar-Anlage
schon heute per Termin in Euro umtauscht.
GemaB der gedeckten Zinsparitdt muss aber

das Verhéltnis zwischen Termin- und Kassa-
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notierung des Euro-Dollar-Wechselkurses der
Relation zwischen den Zinsfaktoren der Anla-
gen in den beiden Wahrungen entsprechen
(vgl. die Erlduterungen auf S. 31). Demnach
sind die Renditen einer Anlage im Inland und
einer durch ein Termingeschaft abgesicherten
Auslandsanlage gleich hoch, weil sich ande-
renfalls eine Arbitragemoglichkeit bote, also
eine Gelegenheit, aus den Zinsdifferenzen
einen sicheren Gewinn zu ziehen.

Eine — vorlaufige — Unterstitzung fir die ge-
deckte Zinsparitat ergibt sich, wenn man fir
einzelne Handelstage das Verhéltnis von Ter-
min- zu Euro-Dollar-Kassakurs der Relation
der Zinsfaktoren fur Dreimonatsgeld zwi-
schen den USA und dem Euro-Raum gegen-
Uberstellt. Da die Unterschiede zwischen den
Zinsfaktoren diesseits und jenseits des Atlan-
tiks seit Beginn der Wahrungsunion nume-
risch nicht allzu gro3 waren, liegen die beob-
achteten Relationen nahe dem Wert eins. Der
zweimalige Vorzeichenwechsel in der Zinsdif-
ferenz wahrend des Beobachtungszeitraums
kommt hier dadurch zum Ausdruck, dass ei-
nige Werte hoher als eins ausfallen, andere
hingegen niedriger. Liegt ein Punkt im Schau-
bild auf der 45°-Linie, ist zu diesem Zeitpunkt
die gedeckte Zinsparitat zwischen Euro und
US-Dollar erfillt. Es zeigt sich, dass die Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat in
der Tat recht gering waren. Fir andere Wah-
rungspaare ergibt sich ein ganz ahnliches
Bild.

Okonometrisch lasst sich der Zusammenhang
Uberprifen, indem man das Kursverhaltnis
auf die Zinsfaktorrelation regressiert. Im Ver-
haltnis zum US-Dollar und zum Pfund Sterling

Gedeckte
Zinsparitat
zwischen den
USA und der
EWU

Empirische
Ergebnisse zur
gedeckten
Zinsparitat
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Newey-West-Schatzungen zu den Zinsparitatentheorien fur Wechselkurse zum Euro

Monatsdaten (Endsténde); Jan. 1999 bis Jan. 2005

) B Wald-Test
Geschatzter |Standard- Geschatzter |Standard-
Wahrung Koeffizient abweichung |Koeffizient abweichung |1% 5%

Schatzung zur gedeckten Zinsparitat mit Dreimonatsgeld 1)
Jrtrrf wep= BPl-+ 17) /L + it) + ury

Australischer Dollar - - 1,00029 3,24e-05 ) )
Kanadischer Dollar - - 1,00010 3,12e-05 ) )
Schweizer Franken - - 0,99987 1,40e-05 ) )
Pfund Sterling = = 1,00004 3,40e-05 (+) (+)
Yen = = 0,99976 2,87e-05 ©) e
Norwegische Krone - - 1,00030 4,69e-05 ) )
Neuseeland-Dollar - - 1,00034 3,23e-05 ) )
Us-Dollar - - 1,00009 5,09e-05 (+) (+)

Schatzung zur ungedeckten Zinsparitat mit Dreimonatsgeld 2)

Iy Ingoy= ot Bifiiy, — t) + Urpky
Australischer Dollar -0,00215 0,01773 0,18615 3,03614 (+) (+)
Kanadischer Dollar 0,00916 0,00863 - 8,25852 3,13863 (+) -)
Schweizer Franken -0,03424 0,01103 - 7,74007 2,87536 (+) )
Pfund Sterling 0,01694 0,01276 - 4,06704 3,00474 (+) (+)
Yen —-0,03532 0,03764 - 4,76680 4,73261 (+) (+)
Norwegische Krone 0,00039 0,00927 - 0,34200 1,50384 (+) (+)
Neuseeland-Dollar -0,01462 0,01900 1,67050 2,66282 (+) (+)
US-Dollar 0,00992 0,00767 - 6,52024 1,64010 =) )

Schatzung zur ungedeckten Zinsparitat Gber Dreimonatszeitraume unter der Annahme,

dass die gedeckte Zinsparitat gilt 2)

Iy = Indugg= ot BN foppp— bdwy) + wiry
Australischer Dollar -0,00233 0,01804 0,21982 2,99968 (+) (+)
Kanadischer Dollar 0,00923 0,00863 - 8,04463 3,07291 (+) )
Schweizer Franken -0,03371 0,01073 - 7,52651 2,77882 ) )
Pfund Sterling 0,01682 0,01215 - 4,15311 2,90892 (+) (+)
Hongkong-Dollar 0,00873 0,00763 - 5,45580 1,37902 =) =)
Rupiah (Indonesien) 0,00498 0,01568 0,26465 0,64625 (+) (+)
Indische Rupie 0,02772 0,01312 - 1,90536 1,10059 (+) )
Yen —-0,03520 0,03802 - 4,68140 4,70591 (+) (+)
Malaysischer Ringgit -0,00746 0,01597 -13,38792 13,05612 (+) (+)
Norwegische Krone 0,00030 0,00921 - 0,32359 1,48095 (+) (+)
Neuseeland-Dollar -0,01564 0,01904 1,81362 2,66376 (+) (+)
Philippinischer Peso 0,08928 0,02667 - 4,25374 1,98802 ) )
Saudi Riyal 0,13002 0,05192 - 6,51107 2,32468 ) -)
Schwedische Krone 0,00492 0,00390 - 6,22764 2,07552 =) )
Singapur-Dollar -0,03044 0,01478 - 9,10926 3,58031 (+) )
Baht (Thailand) 0,02194 0,00732 - 4,13563 1,25224 ) -)
US-Dollar 0,01017 0,00767 - 6,45528 1,60757 (=) -)

Zur Definition der Variablen siehe Erlauterungen S. 31 und
34f.; ferner gilt: 3,24e-05=3,24x107°>=0,0000324. — 1 In
den letzten beiden Spalten steht (+) dafur, dass die Nullhy-
pothese ,By= 1", der zufolge die gedeckte Zinsparitat mit
einem Wald-Test bestatigt wird, nicht abgelehnt werden
kann. (-) bezeichnet eine Ablehnung. Es sind Ergebnisse
fur Signifikanzniveaus von 1% und von 5% angegeben. —
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2 In den letzten beiden Spalten steht (+) dafur, dass die
Nullhypothese ,aw= 0 und By= 1", der zufolge die
ungedeckte Zinsparitat mit einem Wald-Test bestatigt
wird, nicht abgelehnt werden kann. (-) bezeichnet eine
Ablehnung. Es sind Ergebnisse fur Signifikanzniveaus von
1% und von 5% angegeben.
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Empirische Uberpriifung der Zinsparitatentheorien

Die gedeckte Zinsparitat besagt, dass das Verhaltnis zwi-
schen dem auslandischen und dem inldandischen Zinsfaktor
bei Vernachlassigung von Transaktionskosten mit der Rela-
tion zwischen Termin- und Kassawechselkurs Uberein-
stimmt (siehe Erlauterungen auf S. 31). Die These lasst sich
prinzipiell Uberprifen, indem das Kursverhaltnis (f; ;+1/w;:)
auf die Relation der Zinsfaktoren ((1-+ 4;)/(1-+ %)) und
eine Konstante () regressiert wird:

Srark +1i}
Wiy *“6“%‘ B Jr't + Ut,

U

wobei wufur die StérgréBe steht. Der Index kygibt den
Anlagezeitraum der Zinstitel an. Eine Bestatigung der
gemeinsamen Hypothese, dass der Schatzwert fur die
Konstante («) null und der Regressionskoeffizient fur
das Zinsfaktorverhaltnis (3) eins entspricht, ware dem-
nach ein Hinweis auf die Gultigkeit der gedeckten Zins-
paritat.

Mit Hilfe des Wald-Tests fur Koeffizientenrestriktionen
kann diese Nullhypothese Uberprift werden. Bei Anwen-
dung eines solchen Tests auf verschiedene Wechselkurs-
relationen zum Euro wird die Hypothese fur die gangi-
gen Irrtumswahrscheinlichkeiten von 1% und 5% stets
abgelehnt, obwohl die geschatzten Koeffizienten nume-
risch recht nahe an ihren hypothetischen Werten von null
beziehungsweise eins liegen. Ausschlaggebend hierfur
sind die geringen Standardabweichungen. Da sowohl die
Wechselkurs- als auch die Zinsfaktorrelationen bei den
betrachteten Wahrungspaaren immer nahe bei eins lie-
gen, kdnnte ein Schwachpunkt der Regression in der Zu-
ordnung des Einflusses zwischen Konstante und Zins-
faktorverhaltnis bestehen. Wird die Kursrelation — unter
Vernachlassigung des Absolutglieds — nur auf das Zinsfak-
torverhaltnis regressiert, weichen die geschatzten Koeffi-
zienten — wie im oberen Teil der Tabelle auf Seite 33 ge-
zeigt — tatsachlich erst in der vierten Nachkommastelle
von eins ab. Gleichwohl wird die Nullhypothese eines
Regressionskoeffizienten von eins wegen der auch hier
sehr niedrigen Standardabweichungen in der Regel ver-
worfen; lediglich gegentuber dem US-Dollar und dem
Pfund Sterling wird sie nicht abgelehnt. Die Testergeb-
nisse dndern sich kaum, wenn statt des Euro als Basiswah-
rung der US-Dollar verwendet wird.

1 In diesem Zusammenhang konnte die Tatsache, dass im Fall des US-
Dollar und des Pfund Sterling bei der Regression ohne Konstante die
Nullhypothese nicht abgelehnt werden konnte, als Hinweis auf ver-
gleichsweise kleine Geld-Brief-Spannen in diesen sehr liquiden Markten
interpretiert werden. — 2 Andere empirische Studien sehen die der ge-
deckten Zinsparitat zu Grunde liegende Annahme der Abwesenheit von
Kapitalverkehrskontrollen als verletzt an. Sie gehen von der Gultigkeit
der gedeckten Zinsparitat aus und interpretieren empirisch festgestellte
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Die Literatur tendiert zu der Aussage, dass Regressions-
analysen auf Grund der Existenz von Transaktionskosten
die gedeckte Zinsparitat nicht bestatigen kénnen."?
Grundsatzlich kann mit Hilfe von Regressionen jedoch
nur Uberpruft werden, ob die Zinsparitat im Durch-
schnitt gilt. Fir Arbitragetberlegungen, die der gedeck-
ten Zinsparitat zu Grunde liegen, sind jedoch die Bedin-
gungen zu einem gegebenen Zeitpunkt entscheidend.
DaruUber hinaus spielt die Gute der in der empirischen
Anwendung verwendeten Daten eine wichtige Rolle. So
sind Zinsen fur Anlagen zu wahlen, die — abgesehen von
der Wahrung, in der sie denominiert sind — in allen
Aspekten, insbesondere in Laufzeit, Ausfallrisiko und
regulatorischem Regime, einander vergleichbar sind.
Aus diesem Grund werden in der Regel Zinsen fur An-
lagen auf dem Euro-Dollar-Markt herangezogen. Zudem
ist zu beachten, dass Zinsen und Wechselkurse zum
gleichen Zeitpunkt festgestellt werden, weil bereits
kleine zeitliche Abstande nicht mehr die Prufung von
Arbitragemdéglichkeiten erlauben und somit die Ableh-
nung der Hypothese auf Gultigkeit der gedeckten Zins-
paritat zur Folge haben kénnen.?

Ferner stellt die Uberlappung des Zeithorizonts der
Terminkurse und Zinsen mit der Datenfrequenz eine
Quelle fur Autokorrelation der Fehlerterme dar. So
wurden im Rahmen der hier vorgenommenen Regres-
sionen Geldmarktzinsen und Terminkurse fir einen
Zeithorizont von drei Monaten auf Basis von Monats-
daten (Endstande) betrachtet. Innerhalb des Drei-
monatszeitraums fallen damit drei monatliche Be-
obachtungen an. Deshalb wird der Varianz-Kovarianz-
Schatzer von Newey und West verwendet, wobei die
Autokorrelation der Residuen bis zur dritten Verzdge-
rung berucksichtigt wird.

SchlieBlich sind Regressionen mit Hilfe der Kleinstquad-
ratemethode nur dann angebracht, wenn die verwende-
ten Zeitreihen stationar sind. Die Ublichen Tests zur Pri-
fung auf die Existenz einer Einheitswurzel beziehungs-
weise auf Stationaritat leiden aber unter dem Problem
geringer Trennscharfe, wenn Wurzeln im Grenzbereich
zur Einheitswurzel liegen. Auf Grund der Kombination
aus geringer Variation in den vorliegenden Daten und

Abweichungen von dieser als Hinweis auf die Existenz von Beschrankun-
gen des internationalen Kapitalverkehrs. Vgl.z.B.: S. Herrmann und
A. Jochem (2003), Die internationale Integration der Geldmarkte in den
mittel- und osteuropéischen Beitrittslandern: Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat, Kapitalverkehrskontrollen und Ineffizienzen des
Finanzsektors, Deutsche Bundesbank, Diskussionspapier 07/03. — 3 Bei
den Zinsen, auf denen die hier angefuhrten Regressionen basieren, han-
delt es sich um Zinsen (Mittelkurse) aus dem Euro-Dollar-Markt, die von



aus positiver Autokorrelation mit sehr langen Zyklen
wird dann oftmals die Nullhypothese des Tests nicht ver-
worfen. Sowohl der Dickey-Fuller-Test als auch der
Phillips-Perron-Test kénnen fur die Relation zwischen
Termin- und Kassakurs sowie fur das Zinsfaktorverhaltnis
die Nullhypothese einer Einheitswurzel in den hier zu
Grunde gelegten Daten nicht ablehnen. Umgekehrt wird
aber auch im Rahmen des KPSS-Tests die Nullhypothese
der Stationaritat in der Regel nicht zurlickgewiesen. In
Anbetracht der divergierenden Testergebnisse gehen die
beschriebenen Regressionen von der Stationaritatsan-
nahme aus.

Die ungedeckte Zinsparitat verlangt naherungsweise die
Ubereinstimmung der erwarteten Wechselkursdnderung
mit der Zinsdifferenz. Wenn rationale Erwartungen un-
terstellt werden, sollte bei ihrer Gultigkeit eine Regres-
sion der Form

In Wi ry— N wiy= onpt B (Z';y,— i) + Usiky

Werte flr aund SGidiefern, die sich nicht signifikant von
null beziehungsweise eins unterscheiden.? Als Nahe-
rung fir die Anderungsrate des Wechselkurses wird
dabei die Differenz der logarithmierten Kassakurse ver-
wendet.? Im mittleren Teil der Tabelle auf Seite 33
finden sich die geschatzten Koeffizienten fur einige
Euro-Wechselkurse. Die Schatzwerte fur gByweisen in
der Regel negative Vorzeichen auf und tbersteigen zu-
dem dem Betrag nach den Wert eins oftmals spurbar.
Gleichwohl lasst sich die Nullhypothese der Gultigkeit
der ungedeckten Zinsparitat im Rahmen eines Wald-
Koeffiziententests auf dem 1%-Signifikanzniveau
lediglich im Verhaltnis zum US-Dollar ablehnen, auf
dem 5 %-Niveau zusatzlich noch im Verhaltnis des Euro
zum Kanadischen Dollar und zum Schweizer Franken.
Dass bei den Ubrigen Wahrungspaaren eine entspre-
chende Nullhypothese nicht verworfen werden kann,
ist allerdings auf die vergleichsweise hohen Standard-
abweichungen zuruckzufuhren, die eine recht groBe
Bandbreite hypothetischer Koeffizientenwerte erlau-
ben und somit die Trennschérfe des Tests merklich ver-
ringern. Dies wird bei einer Gegenuberstellung der bei-
den Zinsparitatentheorien besonders deutlich. Ohne

Garban Information Services (GIS) um 16 Uhr in London beobachtet
wurden. Dementsprechend wurden die Kassa- und Terminwechselkurse
von WM Company auf der Basis von Reuters-Daten ebenfalls um 16 Uhr
in London determiniert. Datenquelle fur Zinsen und Wechselkurse ist
Thomson Financial Datastream. — 4 Zuséatzlich durfte der Storterm w4
nicht mit den zum Zeitpunkt tyverfugbaren Informationen korreliert
sein. — 5 Auf diese Weise wird das so genannte Siegel-Paradoxon um-
gangen, das letztlich darauf beruht, dass — in Abhangigkeit von der De-
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Beruicksichtigung der statistischen Signifikanz zeigt
sich, dass die Abweichungen von der gedeckten Zinspa-
ritdt im Vergleich zu den Abweichungen von der unge-
deckten Zinsparitat — absolut gesehen - vernachlassigt
werden kénnen (siehe auch Schaubild auf S. 38).

Die Schlussfolgerungen andern sich nicht wesentlich,
wenn, ausgehend von der Gultigkeit der gedeckten Zins-
paritat, die Wechselkursanderung auf den Swapsatz
regressiert wird. Unter Verwendung von Logarithmen
lautet die Regressionsgleichung dann

In Wik I wiy= gk B(In fir— Inows) 4 uppr.

Da die Zinsdifferenz durch den Swapsatz ersetzt worden
ist, so dass die Restriktion der Kongruenz von Zinsen
und Wechselkursen von der Forderung nach kongruen-
ten Kassa- und Terminkursen abgeldst wird, erlaubt die-
ser Ansatz die Untersuchung eines groBeren Kreises von
Wahrungspaaren. Die zusatzlichen Wahrungspaare, die
insbesondere Wechselkurse zwischen dem Euro und den
Waéahrungen einiger Emerging Markets umfassen, besta-
tigen — wie im unteren Teil der Tabelle auf Seite 33 ge-
zeigt — den Eindruck, dass der Regressionskoeffizient in
der Regel negativ ausfallt. Dies steht im Einklang mit
der akademischen Literatur, nach der Regressionen die-
ser Art in der Tat oft geschatzte Koeffizienten liefern,
die naher an -1 als an + 1 liegen.® Im empirisch offen-
sichtlich besonders relevanten Fall eines negativen Ko-
effizienten wertet die hoher verzinste Wahrung auf.
Eine Anlage in dieser Wahrung erzielt demnach im
Durchschnitt — zusatzlich zum Zinsvorteil — obendrein
einen Gewinn aus der Wechselkursanderung. Tatsach-
lich deuten die geschatzten Koeffizienten, die dem
Betrag nach oftmals eins Ubersteigen, darauf hin, dass
dieser Wechselkursgewinn im Untersuchungszeitraum
seit Beginn der EWU haufig sogar spurbar hoher aus-
gefallen ist als der Zinsgewinn. Diese Durchschnitts-
betrachtung verdeckt allerdings Phasen, in denen eine
Anlage in einer hdher verzinslichen Wahrung wegen
der Wechselkursanderung letztlich mit einem Verlust
verbunden war.

finition des Wechselkurses — die Aufwertungsrate der einen Wahrung
nicht der Abwertungsrate der anderen entspricht. Einheitswurzel- und
Stationaritatstests zeigen regelméaBig die Stationaritat der Differenz der
Logarithmen an. — 6 Vgl.: K. A. Froot und R.H. Thaler (1990), Anomalies:
foreign exchange, Journal of Economic Perspectives, 4, S. 1779-192 und
C. Engel (1996), The forward discount anomaly and the risk premium:
a survey of recent evidence, Journal of Empirical Finance, 3, S. 123-192.
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kann die Geltung der gedeckten Zinsparitat
— zumindest bei Schatzungen ohne Absolut-
glied — nicht verworfen werden (siehe Tabelle
auf S. 33 und Erlauterungen auf S. 34f.).
Auch fur andere Wahrungspaare unter Betei-
ligung des Euro liegen die geschatzten Koeffi-
zienten zwar numerisch sehr nahe an ihrem
hypothetischen Wert von eins, wie ihn die ge-
deckte Zinsparitat impliziert. Auf Grund &u-
Berst geringer Standardabweichungen wird
in diesen Fallen aber eine entsprechende
Hypothese der gedeckten Zinsparitdt auf den
gangigen Signifikanzniveaus abgelehnt.

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist
zu beachten, dass ein derartiger regressions-
basierter Test bestenfalls Gberprifen kann, ob
die gedeckte Zinsparitat im Durchschnitt gilt.
Die zu Grunde liegende Theorie fordert aber,
dass internationale Zinsarbitrage zu keinem
Zeitpunkt gewinnbringend ist.  DarUber
hinaus ist die eigentlich relevante Frage nicht,
ob beobachtete Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat statistisch signifikant sind,
sondern ob sie eine risikolose Gewinnmag-
lichkeit darstellen. Eine gedeckte Zinsarbit-
rage ist aber lediglich dann profitabel, wenn
ihr sicherer Ertrag die mit ihr verbundenen
Transaktionskosten Ubersteigt. Beobachtete
Abweichungen von der gedeckten Zinspari-
tat, die geringer ausfallen als die mit dem
Arbitragegeschaft einhergehenden Transak-
tionskosten, kdnnen diese demnach nicht
widerlegen. Die Transaktionskosten werden
insbesondere von der Geld-Brief-Spanne be-
stimmt. Da hier aus Geld- und Briefkurs ge-
mittelte Zinsen und Wechselkurse verwendet
wurden, sind Transaktionskosten nicht be-

rucksichtigt worden.? Auch kann diese Mitte-
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lung mit Approximationen einhergegangen
sein, welche die Ergebnisse verfalschen.
SchlieBlich représentieren die hier verwende-
ten Daten nicht unbedingt Kurse, zu denen
auch tatsachlich gehandelt werden konnte.
Die beobachteten Abweichungen von der
Zinsparitat darften — nach Berlcksichtigung
von Transaktionskosten — eher auf Daten-
unvollkommenheiten  hinweisen als auf
Marktineffizienzen.® Insgesamt ist daher von
der Glltigkeit der gedeckten Zinsparitat aus-

zugehen.

Ungedeckte Zinsparitat und
Wechselkurse zum Euro

Ein Investor kann dennoch versuchen, aus in-
ternationalen Zinsdifferenzen Gewinn zu zie-
hen, indem er beispielsweise auf ein Absiche-
rungsgeschaft am Terminmarkt verzichtet. In
diesem Fall hdangt sein Gewinn (oder Verlust)
jedoch entscheidend von der zukunftigen
Anderung des Kassawechselkurses ab. Ein
heimischer Investor wird aus einer Anlage in
den USA eine Uberschussrendite gegentiber
einer entsprechenden Anlage im Euro-Raum
erzielen, solange ein amerikanischer Zinsvor-
sprung nicht durch eine Abwertung des US-
Dollar gegenlber der Gemeinschaftswahrung
aufgezehrt wird.# Orientiert er seine Anlage-
entscheidung an diesem Kalkdl, wird er unter

2 In diesem Zusammenhang kénnte die empirische Besta-
tigung der gedeckten Zinsparitat im Euro-Dollar- und
Euro-Pfund-Fall als Hinweis auf eine hohe Marktliquiditat
und niedrige Transaktionskosten interpretiert werden.

3 Vgl.: M.P Taylor (1987), Covered interest parity: a high-
frequency, high-quality data study, Economica, 54,
S.429-438.

4 In den folgenden Ausfiihrungen wird die Abwesenheit
einer Risikopramie vorausgesetzt. Diese Problematik wird
weiter unten wieder aufgegriffen.

Die ungedeckte
Zinsparitat
in der Theorie
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Zinsparitat
zwischen den
USA und der
EWU

diesen Bedingungen sein Portfolio zu Guns-
ten amerikanischer Wertpapiere umschich-
ten. Wenn eine Mehrzahl von Anlegern der-
artigen Uberlegungen folgt, kommt es zu
einem signifikanten Kapitalexport in die USA.
Tendenziell resultiert daraus einerseits ein
Ruckgang der Zinsen in den USA, der einen
Kursanstieg der entsprechenden Wertpapiere
reflektiert; hinzu kommt andererseits eine
Aufwertung des US-Dollar, die bei unveran-
derten Fundamentalvariablen eine Abwer-
tungserwartung fur die amerikanische Wah-
rung generiert. Beide Entwicklungen werden
die Attraktivitdt der US-Papiere reduzieren
und an diejenige entsprechender Anlagen im
Euro-Raum angleichen. Der ungedeckten
Zinsparitat zufolge stellt sich daher mittelfris-
tig ein Gleichgewicht ein, bei dem sich die
erwarteten Renditen einer ungesicherten
Fremdwahrungsanlage (in heimischer Wéh-
rung gerechnet) und einer vergleichbaren In-
vestition in heimischer Wahrung entsprechen
sollten (siehe Erlduterungen auf S. 31). Ein
Zinsvorsprung amerikanischer Finanzanlagen
gegenilber Anlagen am europdischen Markt
musste demnach mit einer erwarteten Auf-
wertung des Euro im Verhaltnis zum US-
Dollar verbunden sein. Unterstellt man ratio-
nale Erwartungen der Marktteilnehmer und
Devisenmarkteffizienz, entspricht die erwar-
tete Wechselkursentwicklung dardber hinaus
im Durchschnitt der spater tatsachlich einge-
tretenen; Abweichungen durften nur rein zu-
falliger Natur sein.

Tatsachlich hat sich der Euro-Dollar-Wechsel-
kurs aber eher entgegengesetzt zur Zinsdiffe-
renz entwickelt: Ein Zinsvorsprung amerikani-

scher Anlagen gegentber Anlagen im Euro-
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Ungedeckte Zinsparitat
zwischen den USA und
der EWU™

Tageswerte, 4.1.1999 bis 30.6.2005
annualisiert in %
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Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Ein einzelner Punkt gibt Relationen
wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen
errechnet wurden, wie sie an einem ge-
gebenen Handelstag um jeweils 16 Uhr in
London festgestellt wurden. Bei Geltung
der ungedeckten Zinsparitat sollten die
Punkte in der Nahe der eingezeichneten
450-Linie liegen, die wegen der unter-
schiedlich skalierten Achsen sehr flach
verlauft. Abweichungen davon sollten zu-
fallig verteilt sein.

Deutsche Bundesbank

Raum beispielsweise war haufig mit einer
nachfolgenden Aufwertung des US-Dollar
verbunden. Die Wechselkursanderungsrate
Uberstieg dartber hinaus den Zinsabstand im
Durchschnitt um ein Vielfaches. Der Kontrast
zur Darstellung der gedeckten Zinsparitat
konnte deshalb kaum frappierender sein
(siehe Schaubild auf S. 38).
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Zinsparitatentheorien
in der Empirie™
Monatsendstiande, annualisiert in %

Prozentuale Abweichungen von der
+ 60 theoretisch zu erwartenden ...

+50 .- Ungedeckten Zinsparitat

... gedeckten
Zinsparitat

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Zu Grunde gelegt sind Zinsen fur Drei-
monatsgeld der USA sowie der EWU und
Euro/US-Dollar-Wechselkurse.

Deutsche Bundesbank

Der Eindruck, der sich bei einem einfachen
Zeitreihenvergleich ergibt, kann allerdings bei
einer systematischen Analyse nur zum Teil be-
statigt werden. Regressiert man beispiels-
weise die Wechselkursanderungsrate auf die
Zinsdifferenz und eine Konstante, so lasst sich
die Hypothese, dass die ungedeckte Zinspari-
tat gilt, auf Grund der starken Streuung der
Werte auf den Ublichen Signifikanzniveaus
oftmals nicht verwerfen, obwohl die ge-
schatzten Regressionskoeffizienten deutlich
von den theoretisch geforderten Werten ab-
weichen. Bestehen bleibt allerdings der empi-
rische Befund, dass im Durchschnitt eher die
hoherverzinsliche Wahrung aufwertet. Zu
ahnlichen Ergebnissen gelangt man, wenn
man — ausgehend von der Gultigkeit der ge-
deckten Zinsparitat — die ungedeckte Zins-
paritat alternativ durch eine Regression der
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Wechselkursanderungsrate auf den Swap-
satz, also auf die relative Abweichung des
Terminwechselkurses vom Kassawechselkurs,
und eine Konstante Uberpruft. Hier zeigt sich,
dass der Swapsatz angesichts des negativen
Zusammenhangs mit der Zinsdifferenz offen-
sichtlich nicht in der Lage ist, die Richtung der
Wechselkursanderungsrate korrekt zu antizi-
pieren. Dies bedeutet, dass sich der Termin-
wechselkurs allein nicht als Prognosewert fur
den zukinftigen Kassawechselkurs eignet.®
Generell stellen diese Ergebnisse die unge-
deckte Zinsparitat als Bedingung flr ein
internationales Kapitalmarktgleichgewicht in
Frage.®

Mogliche Ursachen far Abweichungen
von der ungedeckten Zinsparitat

Terminkurs
allein nicht als
Prognosewert
des Kassakurses
geeignet

Als Ursachen der geringen empirischen
Unterstitzung fur die ungedeckte Zinsparitat
werden in der wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur zeitvariable Risikopramien, Prog-
nosefehler bei rationalen Erwartungen und
Prognosefehler bei heterogenen Erwartungen
angefthrt. Auf die genannten Ursachen soll
im Folgenden nacheinander eingegangen

werden.

5 Das impliziert aber nicht, dass der Terminkurs in einem
allgemeineren Modell keinen Informationsgehalt fur die
Wechselkursprognose haben kann. Vgl.: R.H. Clarida
und M. P. Taylor (1997), The term structure of forward ex-
change premiums and the forecastability of spot ex-
change rates: correcting the errors, Review of Economics
and Statistics, 79, S. 353-361 sowie R. Clarida, L. Sarno,
M.P. Taylor und G. Valente (2002), The out-of-sample
success of term structure models as exchange rate predic-
tors: a step beyond, CEPR Discussion Paper 3281.

6 Vgl.: K. Lewis (1995), Puzzles in international financial
markets, in: G. M. Grossman und K. Rogoff (Hrsg.), Hand-
book of International Economics, Vol. 3, S. 1913-1971
sowie R. Flood und A. Rose (2002), Uncovered interest
parity in crisis, IMF Staff Papers, 49, S. 252-266.



Im Zeitablauf
variierende
Risikopramien

Berlicksichtigt man Risikolberlegungen bei
den Anlageentscheidungen der Wirtschafts-
subjekte, so ist die Portfoliozusammenset-
zung nicht nur von der Rendite-, sondern
auch von der Risikostruktur internationaler
Vermdgensanlagen abhdngig. Fur auslan-
dische Vermodgensanlagen sind neben Aus-
fallrisiken insbesondere Wechselkursrisiken
relevant. Sie fihren dazu, dass risikoscheue
Anleger eine Risikopramie verlangen. Die un-
gedeckte Zinsparitat ist deshalb realistischer-
weise um eine Risikopramie zu erganzen, so
dass ein gegebener Zinsvorteil auslandischer
Vermogensanlagen (und damit bei Geltung
der gedeckten Zinsparitat auch der Swapsatz)
die erwartete Aufwertungsrate der inlan-
dischen Wahrung durchschnittlich um die
Risikopramie Ubersteigt. Die empirischen Er-
gebnisse zur ungedeckten Zinsparitat lieBBen
sich grundsatzlich mit einer quantitativ
bedeutsamen und in der Zeit variablen Risiko-

pramie erkldren.

Um allerdings nicht tautologisch Abwei-
chungen von der ungedeckten Zinsparitat
generell als Risikopramien zu interpretieren,
muss eine empirische Uberpriifung des
Risikopramienansatzes zwischen dem Vor-
handensein einer Risikopramie und den un-
ten beschriebenen alternativen Erklarungs-
ansatzen, die systematische Erwartungsfeh-
ler bei den Marktteilnehmern vermuten, un-
terscheiden koénnen. Verschiedene Autoren
sind deshalb dazu Ubergegangen, erwartete
Wechselkursanderungen durch die Verwen-
dung von Umfragedaten zu approximieren,
um so den Einfluss von Risikopramien auf
den Swapsatz zu isolieren.” Die daraus resul-
tierenden Schatzergebnisse deuten darauf
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hin, dass Terminwechselkurse zwar Risiko-
pramien enthalten, diese die Schwankungen
im Swapsatz aber nicht vollstandig erklaren
kénnen.® Scheidet auf Grund dieses empi-
rischen Befunds der Risikopramienansatz als
alleine maBgebliche Erklarung fir die ambi-
valenten Ergebnisse zur ungedeckten Zins-
paritat aus, missen sich weitere Erklarungs-
ansatze auf systematische Prognosefehler
konzentrieren.

Eine haufig vorgetragene Erklarung fir die
fehlende Gultigkeit der ungedeckten Zins-
paritat, die dennoch die Beibehaltung der An-
nahme rationaler Erwartungen erlaubt, stellt
die Hypothese so genannter rationaler speku-
lativer Blasen dar. Sie sind definiert als expo-
nentiell zunehmende Abweichungen des
Kassawechselkurses von seinem Fundamen-
talniveau, das durch makrodkonomische Vari-
ablen bestimmt ist. Nach Entstehung einer
Blase beispielsweise am Devisenmarkt steigt
die betreffende Wahrung zunachst weiter,
weil die Marktteilnehmer zumindest fir ei-
nige Zeit mit anhaltenden Kurssteigerungen
und damit mit entsprechenden Gewinnmdog-
lichkeiten rechnen. Aus diesem Grund wird
noch immer in die entsprechende Wahrung
investiert, obwohl den Marktteilnehmern
bewusst ist, dass die Fundamentalvariablen
gegen eine solche Anlageentscheidung spre-
chen. Nach der Theorie enden Blasen durch
ein plétzliches Platzen, mit dem der Kassa-

wechselkurs auf sein Fundamentalniveau zu-

7 Vgl.: K. Froot und J. Frankel (1989), Forward discount
bias: is it an exchange risk premium?, Quarterly Journal
of Economics, 104, S. 139-161.

8 Einen Uberblick geben R. Jongen, W. Verschoor und
C. Wolff (2002), Perspectives on survey-based exchange
rate expectations, Working Paper, Maastricht University.
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rckfallt. Auf den Devisenmarkt ist die allge-
meine Diskussion des Blasen-Phdnomens im
Zuge der betrachtlichen, aber eben nur vor-
Ubergehenden Aufwertung des amerikani-
schen Dollar in der ersten Halfte der achtziger
Jahre Ubertragen worden. Bereits 1982 waren
die meisten Okonomen der Ansicht gewesen,
dass die amerikanische Wahrung gemessen
an ihren Fundamentalvariablen merklich
Uberbewertet war. Entgegen dieser allgemein
bekannten Einschatzung waren die Marktteil-
nehmer offensichtlich jedoch von einem — zu-
mindest vorUbergehend — anhaltenden Auf-
wartstrend Uberzeugt und investierten weiter
in Dollar-Papiere. Dass es sich im Nachhinein
als rational erwies, bis Anfang 1985 eine wei-
tere Aufwertung zu erwarten, wird als Beleg
fir eine rationale spekulative Blase ange-

sehen.

Weil spekulative Blasen nur schwer von ande-
ren Phdnomenen zu unterscheiden sind, be-
steht die Gefahr, dass der Begriff spekulative
Blase fur alle Wechselkursentwicklungen be-
muht wird, die nicht durch die Ublicherweise
verwendeten Fundamentalvariablen erklart
werden kénnen. Die Auswertung 6konome-
trischer Untersuchungen zeigt, dass bisher
noch kein empirischer Test einen Gberzeugen-
den Nachweis fur das Vorliegen rationaler
spekulativer Blasen geben konnte.?

Ein weiterer Erkldrungsansatz fir im Nach-
hinein systematisch erscheinende Prognose-
fehler, wie sie moglicherweise in den empiri-
schen Ergebnissen zur ungedeckten Zinspari-
tat zum Ausdruck kommen, wurde unter
dem Begriff ,Peso-Problem” in die Literatur
eingefiihrt. Die Bezeichnung entstand Mitte
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der siebziger Jahre, als der mexikanische Peso
trotz eines gegenlber dem amerikanischen
Dollar fixierten Wechselkurses und einer er-
folgreich erscheinenden Stabilitdtspolitik der
Regierung dauerhaft mit einem Abschlag am
Devisenterminmarkt gehandelt wurde. Als
Erklarung far dieses Phanomen wird ange-
fihrt, dass die Marktteilnehmer eine Rick-
kehr zu einer expansiven Geld- und Fiskal-
politik nicht ganzlich ausschlossen, einem
wirtschaftspolitischen  Kurs der Regierung
also, der nur mit einer Abwertung des mexi-
kanischen Peso vereinbar war. Seither wird
der Begriff Peso-Problem mit Situationen in
Verbindung gebracht, in denen die Marktteil-
nehmer eine diskretiondre Veranderung einer
oder mehrerer Fundamentalvariablen in der
Zukunft fur moglich halten. Der Einfluss der-
artiger potenzieller Regimewechsel macht
sich im durchschnittlich fur die Zukunft er-
warteten Wechselkurs bemerkbar, der, so-
lange der Regimewechsel nicht eintritt, aus
diesem Grunde unter Umstanden Uber lange
Zeitrdume von der tatsachlichen Wechsel-
kursentwicklung abgekoppelt zu sein scheint.
Der Prognosefehler fallt dabei umso gréBer
aus, je grundlegender der erwartete Regime-
wechsel und je gréBer seine Eintrittswahr-
scheinlichkeit ist. Findet der Regimewechsel
tatsachlich statt,
Effekt wieder, sofern nicht neue Stérungen

verschwindet der Peso-

der Fundamentalvariablen erwartet werden.

9 Vgl.: R. Flood und R. Hodrick (1990), On testing for spe-
culative bubbles, Journal of Economic Perspectives, 4,
S. 85-101 und Y. Wu (1995), Are there rational bubbles
in foreign exchange markets? Evidence from an alterna-
tive test, Journal of International Money and Finance, 14,
S.27-46.



Lernprozesse

Systematische Prognosefehler sind bei Vorlie-
gen des Peso-Problems demnach nicht Aus-
druck irrationaler Erwartungen, sondern spie-
geln die rationale Berlicksichtigung von als
maoglich erachteten Zukunftsereignissen wi-
der. Im Vergleich zu spekulativen Blasen zeigt
sich, dass beide Erklarungsansatze auf der
Unterscheidung mehrerer moglicher zukunf-
tiger Wechselkurspfade basieren, der Peso-
Effekt jedoch an der Entwicklung der Funda-
mentalvariablen anknlpft, wahrend spekula-
tive Blasen sich auf Grund selbsterfillender
Erwartungen erhalten. Aus den empirischen
Arbeiten lasst sich bislang allerdings nicht der
Eindruck gewinnen, dass der Peso-Effekt
einen entscheidenden Erklarungsbeitrag fir
die beobachteten Abweichungen von der
ungedeckten Zinsparitat liefern kann. In der
Regel fallen diese zu groB aus, als dass sie die
These des Peso-Effekts als zentrales Phano-
men stltzen kdnnten. 19

Im Gegensatz zum Peso-Problem wird in
Lernprozessansatzen' der Wechselkurstheo-
rie die Hypothese vertreten, dass die Markt-
teilnehmer den Umfang der von Fundamen-
talvariablen ausgehenden Veranderungen
nicht genau abschatzen kdénnen oder nicht
sicher sind, ob eine vermutete Veranderung
tatsachlich eingetreten ist. Als Beispiel fir sol-
che ,Schocks” kénnen angekiindigte Ande-
rungen in der Wirtschaftspolitik dienen. Die
Marktteilnehmer werden bei auftretenden
Unsicherheiten Gber den Zeitpfad von Funda-
mentalvariablen erst durch sorgfaltige Beob-
achtung der aktuellen Auspragungen das
wahre AusmaB der Verdnderungen erlernen.
Sie berlcksichtigen damit in ihren Erwartun-
gen Uber den zuklnftigen Wechselkurs so-
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wohl die Mdglichkeit, dass — um im Beispiel
zu bleiben — der Strategiewechsel stattgefun-
den hat, als auch die Mdglichkeit, dass dies
(noch) nicht geschehen ist. Der erwartete
Wechselkurs wird dann beide wirtschaftspoli-
tischen Alternativen gewichtet bertcksichti-
gen. In der nachsten Periode werden aber be-
reits neue Informationen Uber den aktuellen
Zustand der Fundamentalvariablen vorliegen,
so dass der tatsachliche Wechselkurs dann
naher an dem nun fur wahrscheinlicher ge-
haltenen Niveau liegt als der zunachst er-
wartete Wechselkurs. Damit kann auch hier
der tatsachliche Wechselkurs vom erwarteten
fur die Zeit, in der der Lernprozess noch im
Gange ist, abweichen. Systematische Progno-
sefehler sind in diesem Fall nicht auf irrationa-
les Verhalten zurtickzufihren, sondern Aus-
druck unvollkommener Informationen, die je
nach Art einen mehr oder minder dauerhaf-
ten Einfluss auf die Wechselkursentwicklung

entfalten koénnen.

In mancher Hinsicht besteht eine starke Ahn-
lichkeit zwischen dem Peso-Effekt und der
Wirkung von Lernprozessen auf die Wechsel-
kursentwicklung. Zwar wird hier die Abwei-
chung des tatsachlichen vom erwarteten
Wechselkurs nicht wie im Falle des Peso-
Effekts abrupt, sondern graduell abgebaut. Es
erscheint jedoch problematisch, zwischen
diesen beiden Alternativen mit Hilfe traditio-

10 Vgl.: K. A. Froot und R.H. Thaler (1990), Anomalies:
foreign exchange, Journal of Economic Perspectives, 4,
S. 179-192 und M. Evans (1996), Peso problems: their
theoretical and empirical implications, in: G. Maddala
und C. Rao (Hrsg.), Handbook of Statistics: Statistical
Methods in Finance, S. 613-646.

11 Vgl.: K. Lewis (1989), Changing beliefs and systematic
rational forecast errors with evidence from foreign
exchange, American Economic Review, 79, S. 79—100.
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neller 6konometrischer Modelle zu unter-
scheiden. AuBerdem ergeben sich einige kon-
zeptionelle Probleme. So sind beispielsweise
Ereignisse, die Lernprozesse anstoBen kon-
nen, nicht direkt aus den Daten ablesbar. Da-
riber hinaus ist zu erwarten, dass auf Grund
der Vielzahl von Fundamentalvariablen, die
auf den Wechselkurs einwirken, mehrere
Lernprozesse gleichzeitig ablaufen. Die Uber-
prafung der empirischen Relevanz von Lern-
prozessansatzen ist deshalb auf die Falle be-
deutender monetarer und realwirtschaftlicher

Stérungen begrenzt.

Waéhrend die bisher aufgeflihrten Ansatze die
Annahme rationaler Erwartungen zumindest
langfristig aufrechterhalten, versucht ein jin-
gerer Zweig der Wechselkurstheorie, Abwei-
chungen von der ungedeckten Zinsparitat
durch Heterogenitat der Wechselkurserwar-
tungen zu erklaren. Motiviert durch die man-
gelhafte empirische Evidenz struktureller
Wechselkursmodelle hat sich die Ansicht
durchgesetzt, dass den Marktteilnehmern in
der Realitdt keine umfassende Kenntnis des
wahren Strukturzusammenhangs zwischen
Wechselkursen und Fundamentalvariablen
unterstellt werden kann. Aktuelle Entwicklun-
gen auf dem Devisenmarkt kénnen deshalb
von den Marktteilnehmern in unterschied-
licher Weise interpretiert werden. Die Hypo-
these heterogener Erwartungen wurde mit
Hilfe von Umfragedaten immer wieder ber-

praft, mit dem robusten Ergebnis, dass
Markterwartungen auf unterschiedlichen
Prognosemethoden  basieren.™  \Wahrend

viele Marktteilnehmer zur Prognose der kurz-
fristigen Wechselkursentwicklung zuricklie-
gende Trends extrapolieren und damit vom
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theoretischen Idealbild rationaler Erwartun-
gen abweichen, wird zur langfristigen Wech-
selkursprognose fast ausschlieBlich die Ent-
wicklung von Fundamentalvariablen verwen-
det. Unter den Marktteilnehmern herrscht
offensichtlich die Ansicht vor, dass der Wech-
selkurs kurzfristig durch nichtfundamentale
Einflisse bestimmt werden kann, langfristig
aber zu seinem fundamental gerechtfertigten
Niveau zurlickkehrt. Diese Struktur in der
Fristigkeit von Wechselkurserwartungen be-
wirkt, dass die aus Umfragedaten aggregier-
ten Markterwartungen im Durchschnitt den
aktuellen Wechselkurstrend unterschatzen. '
Sofern Umfragedaten tatsachlich in der Lage
sind, Wechselkurserwartungen der Marktteil-
nehmer konsistent wiederzugeben, kann da-
raus unmittelbar auf die beobachteten Ab-
weichungen von der ungedeckten Zinsparitat
geschlossen werden. Sie gehen diesem Denk-
ansatz zufolge darauf zuriick, dass — ahn-
lich dem oben beschriebenen Lernprozess-
Modell — die Marktteilnehmer zwischen zwei
Regimen unterscheiden und sich der insge-
samt erwartete zukinftige Wechselkurs aus
der gewichteten Summe von kurzfristigem
und langfristigem Prognosewert ergibt.

Die empirische Uberprifung der Hypothese
heterogener Erwartungen gestaltet sich prob-
lematisch, weil sowohl kurzfristige und lang-
fristige Wechselkurserwartungen als auch die
Gewichtung beider spezifiziert werden mus-

sen. Damit enthalten diese empirischen

12 Vgl.: M. Taylor und H. Allen (1992), The use of techni-
cal analysis in the foreign exchange market, Journal of
International Money and Finance, 11, S. 304-414.

13 Vgl.: S. Takagi (1991), Exchange rate expectations:
a survey of survey studies, IMF Staff Papers, 38, S. 156—
183 und R. Jongen, W. Verschoor und C. Wolff (2002),
a.a.0.



Abweichungen
von der unge-
deckten Zins-
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Erkl&rung durch
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Untersuchungen eine arbitrdre Komponente,
die die Interpretation der Ergebnisse er-
schwert. Erste Arbeiten in diesem noch jun-
gen Zweig der empirischen Wechselkursfor-
schung zeigen jedoch, dass die Hypothese
heterogener Erwartungen statistisch oft nicht
abgelehnt werden kann.'®

Als Zwischenergebnis der akademischen Aus-
einandersetzung mit dem Thema Wechsel-
kurs und Zinsdifferenz bleibt festzuhalten,
dass die Arbitrage auf integrierten internatio-
nalen Kapitalméarkten die Gultigkeit der ge-
deckten Zinsparitat in der Regel sicherstellen
wird. Dagegen wird die Gultigkeit der unge-
deckten Zinsparitat als Gleichgewichtsbedin-
gung im internationalen Kapitalverkehr meist
in Frage gestellt, auch wenn sie haufig mit
den Ublichen statistisch-6konometrischen
Tests nicht abgelehnt werden kann. In der
Praxis ergeben sich hieraus unter Umstanden
signifikante Gewinnmaoglichkeiten auf den
Devisenmarkten. Eine Strategie, mit deren
Hilfe internationale Investoren versuchen, aus
persistenten Abweichungen von der unge-
deckten Zinsparitat Gewinne zu erzielen, ist
der so genannte Currency Carry Trade.

»Currency Carry Trade”-Strategien

Die , Currency
Carry Trade”-
Strategie

Bei einem Currency Carry Trade werden Geld-
mittel in einer niedrig verzinsten Wahrung
aufgenommen und in einer hoch verzinsten
Wahrung angelegt. Auf eine Absicherung
dieses Geschafts, etwa Uber den Devisenter-
minmarkt, wird verzichtet, weil sie — gemaf
der gedeckten Zinsparitdt — jede Gewinn-
moglichkeit ausschldsse. ™ Der Carry Trade ist
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damit ein spekulatives Geschaft, dessen Er-
trag ganz entscheidend davon abhangt, wie
sich der Wechselkurs bis zum Ende des Anla-
gezeitraums tatsachlich entwickelt: Bleibt der
Wechselkurs unverandert, entspricht die Ren-
dite des Carry Trades der Zinsdifferenz; gilt
hingegen die ungedeckte Zinsparitat, wird
der Zinsgewinn durch einen Verlust aus der
Abwertung der hoch verzinsten Wahrung
aufgewogen; in diesem Fall ware also eine
Carry-Trade-Strategie nicht sinnvoll. Falls sich
aber die hoch verzinste Wahrung aufwertet,
Ubersteigt der Gewinn aus dem Carry Trade
den Zinsvorsprung noch um die vorteilhafte
Wechselkursanderung.

Das Schaubild auf Seite 44 zeigt die annuali-
sierten Renditen einer Carry-Trade-Anlage-
strategie in Dreimonatsgeld, die ein Investor
aus der EWU erzielt hatte, wenn sich die Rich-
tung seiner Engagements einzig an der zum
Anlagezeitpunkt  bekannten  Zinsdifferenz
zwischen dem Euro-Raum und den USA
orientiert hatte. Bei der empirischen Uberpri-
fung der ungedeckten Zinsparitdat wurde be-
reits gezeigt, dass eine hoéher verzinste Wah-
rung statt abzuwerten haufig eher noch an
Wert gewinnt. Die Carry-Trade-Strategie zwi-
schen dem Euro-Raum und den USA hatte
deshalb seit Beginn der Wahrungsunion eine
durchschnittliche annualisierte Rendite von
15 % erzielt, ein Vielfaches der Zinsdifferenz.
Die Rendite wird also im Wesentlichen durch
die vergleichsweise starken Wechselkurs-
dem

schwankungen determiniert.  Wie

14 Vgl.: R. Ahrens und S. Reitz (2005), Heterogeneous
expectations in the foreign exchange market, Journal of
Evolutionary Economics, 15, S. 65-82.
15 Eine Absicherung Uber Optionen ist denkbar, wirde
aber den erwarteten Ertrag schmalern.
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Rendite von hypothetischen Currency Carry Trades™

Tageswerte, annualisiert in Prozent
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* Bei einem Currency Carry Trade (CCT) werden Geldmittel in einer niedrig verzinslichen Wahrung aufgenom-
men und in einer hoher verzinslichen Wahrung angelegt. Die Rendite wurde fur CCTs zwischen Euro und
US-Dollar bei Anlagen in Dreimonatsgeld aus Sicht von Investoren aus der EWU berechnet.

Deutsche Bundesbank

Schaubild allerdings auch zu entnehmen ist,
variiert deshalb die Rendite erheblich von
Monat zu Monat. Zwar erreichte sie im
Extremfall einen Spitzenwert von 71%; sie
kann aber auch Uber mehrere Monate hin-
weg splrbar negativ ausfallen. Dies verdeut-
licht den spekulativen Charakter der Carry
Trades.

Zu fragen bleibt aber, ob die fur hypothe-
tische Carry Trades errechnete Rendite nicht
bereits auch Ergebnis tatsachlich durchge-
fihrter Carry Trades sein kénnte. Die Wech-
selkursentwicklung durfte namlich nicht un-
abhangig von den Finanzierungs- und Anla-
geentscheidungen international agierender
Investoren geblieben sein. Der Umtausch von
Geldmitteln, die in einer niedrig verzinsten

Waéhrung aufgenommen worden sind, in eine
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hoher verzinste Wahrung musste letztere ten-
denziell aufwerten lassen. Damit kénnte der
Carry Trade eine Wechselkursbewegung ge-
nerieren, die letztlich zu seiner Profitabilitat
beitrdgt. Zudem kann die Beobachtung einer
tendenziellen Aufwertung einer ohnehin
schon hoher verzinslichen Wahrung die inter-
nationalen Anleger zu weiteren Carry Trades
ermutigen, so dass sich auch ein langer
einstellen

anhaltender  Wechselkurstrend

konnte.

Umgekehrt wirkt die Auflésung eines Carry
Trades grundséatzlich in Richtung auf eine Ab-
wertung der héher verzinsten Wahrung und
schmalert die Rendite noch bestehender
Carry Trades. Sofern die dann beobachtbare
Wechselkursanderung als Trendwende aufge-
fasst wird, konnten weitere Investoren veran-



Fehlende
empirische
Evidenz

lasst werden, ihre Carry Trades aufzuldsen,
was die Abwertung noch beschleunigt: Je
mehr Carry Trades aufgelést werden, umso
groBer fallt die Abwertung aus und umso un-
haltbarer erscheinen die Positionen derer, die
immer noch an ihren Carry Trades festhalten.
Das Anlageverhalten eines Marktteilnehmers
Ubt demnach einen externen Effekt auf die
Strategien anderer aus, so dass eine Inter-
dependenz zwischen den Strategien der
Akteure besteht. Ergibt sich daraus ein allge-
meiner Verkaufsdruck, koénnte es theore-
tischen Modellen zufolge selbst auf an sich
liquiden Markten zu Engpéassen und entspre-
chend Ubertriebenen Wechselkursreaktionen
kommen.1®

An den Devisenmarkten werden Wechsel-
kursreaktionen immer wieder der Bildung
oder Auflésung von Carry Trades zugeschrie-
ben. Eine Quantifizierung des Einflusses von
Carry Trades auf den Wechselkurs ist jedoch
kaum maglich. Von Interesse ware insbeson-
dere der Zusammenhang zwischen Wechsel-
kursanderungen und den Portfolioallokatio-
nen von Hedge-Fonds, die haufig als Akteure
genannt werden, die Carry-Trade-Strategien
verfolgen. Doch sind die dafiir erforderlichen
Daten nicht verflgbar. Dartber hinaus kon-
nen Carry Trades prinzipiell mit verschiedenen
Instrumenten durchgefiihrt werden, weshalb
sie unter den internationalen Finanztrans-
aktionen — wie sie beispielsweise in der Zah-
lungsbilanz erfasst werden — schwer zu iden-

tifizieren sind."”

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2005

Fazit

Die Zusammenhdnge zwischen der Wechsel-
kursentwicklung und der Zinsdifferenz sind in
der Praxis wesentlich komplexer, als dies in
einfachen Modellen Ublicherweise angenom-
men wird. Abweichungen von der (unge-
deckten) Zinsparitdt scheinen eher die Regel
als die Ausnahme zu sein. Dies gilt, wie hier
gezeigt wurde, auch fur die Zeit seit Einfuh-
rung des Euro. Die in der Literatur diskutier-
ten Hypothesen kénnen bislang noch keine
befriedigende Erklarung dieses Phdnomens
bieten. Carry Trades stellten daher eine
— wenn auch hochspekulative — Moglichkeit
dar, Abweichungen von der ungedeckten
Zinsparitat auszunutzen.

Fur die Notenbanken kénnen Carry Trades in
mehrfacher Hinsicht von Bedeutung sein. Sie
kénnen zum einen den Hebel der Zinspolitik
Uber den Wechselkurskanal verlangern und
damit effektiver machen. Zum anderen kon-
nen sie aber auch Wechselkursausschlage in
maoglicherweise unerwlnschter Weise ver-
starken. Sie stellen damit eine besondere
Herausforderung fur die Geldpolitik, das Risi-
komanagement der Markteilnehmer sowie
flr die Finanzmarkt- und Bankenaufsicht dar.

16 Vgl.: S. Morris und H.S. Shin (1999), Risk manage-
ment with interdependent choice, Oxford Review of Eco-
nomic Policy, 15, S. 52-62.

17 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(1998), Geschaftsstrategien mit Zinsdifferenzen, in: Ent-
wicklung des internationalen Bankgeschafts und der
internationalen Finanzmarkte, Februar 1998, S. 25.
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