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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Rolf Schneider

Die Entwicklung des Dollars 
ein Zufallsprozeß?

Noch immer wird häufig die These geäußert, daß ein Zufallsprozeß die beste 
Prognose fürden Wechselkurs DM/Dollar liefere. Dr Rolf Schneider kommt in seiner 

empirischen Analyse demgegenüber zu dem Ergebnis, daß die Entwicklung des Dollars 
weitgehend mit fundamentalen ökonomischen Größen erklärt werden kann.

Die Entw icklung des Dollarkurses bereitet seit Jah­
ren fortwährend Überraschungen. Kaum eine 

andere ökonom ische Größe ist so häufig derart grund le­
gend falsch vorhergesagt worden. Es ist deshalb nicht 
verwunderlich, daß w issenschaftliche Prognostiker -  
w ie der Sachverständigenrat und die W irtschaftsfo r­
schungsinstitute -  sich in Vorausschätzungen des Dol­
larkurses zurückhalten und den W echselkurs lediglich 
als exogene Setzung in ihre Prognose einfügen. Befrie­
digen kann dies selbstverständlich nicht; zu bedeutsam  
sind die gesam tw irtschaftlichen W irkungen, die von ver­
änderten W echselkursen ausgehen. Häufig werden ge ­
sam tw irtschaftliche Prognosen nicht wegen einer Fehl­
einschätzung der grundlegenden ökonom ischen Zu­
sam m enhänge, sondern wegen unrichtiger Setzungen 
zu w ichtigen Rahm endaten wie dem W echselkurs w i­
derlegt.

Ernüchterung In der Wechselkurstheorie

Dabei m angelt es in der ökonom ischen Theorie nicht 
an Bem ühungen, Erklärungsansätze für den Dollar zu 
erarbeiten. Insbesondere Ende der s iebziger Jahre und 
Anfang der achtziger Jahre, als im Anschluß an die Frei­
gabe der W echselkurse drastische Veränderungen in 
den W ährungsparitäten eintraten, weitete sich die Zahl

Dr. R o lf Schneiden 34, le ite t das P rognosezen­
trum in de r Volkswirtschaftlichen A bte ilung der 
Dresdner Bank AG. Von 1982-1987 war er im Stab  
des Sachverständigenrates z u r Begutachtung der 
gesam tw irtschaftlichen Entw icklung tätig.

der theoretischen Erklärungsm odelle rasch aus. IVlit Na­
men w ie Dornbusch, Mussa, Frenkel, Kouri, Dooley und 
Isard -  die Aufzählung könnte erheblich verlängert wer­
den -  sind diese neuen Ansätze verbunden. Obgleich 
im Detail vie lfach verzweigt, beruhen sie im wesentli­
chen auf zwei Bausteinen -  der Kaufkraftparitäten- und 
der Z insparitä tentheorie . Bofinger' zeigt, daß sich die 
meisten neueren W echselkurstheorien aus einer Kom­
bination von Varianten dieser beiden Theorieansätze 
herleiten lassen.

Anders als früher, als der W echselkurs als relativer 
Preis von G ütern angesehen wurde, wird er in den mo­
dernen Ansätzen nun überw iegend als relativer Preis für 
verzinsliche F inanzaktiva des Inlands und des Auslands 
interpretiert. Die Entw icklung derW echse lkurse wird da­
mit mit den „Fundam entals" auf den m onetären Märk­
ten erklärt. Diese F inanzm arktm odelle des W echselkur­
ses unterscheiden sich dabei in zwei G ruppen: Im „m o­
netären Ansatz" werden in ländische W ertpapiere als 
vollkom m ene Substitute betrachtet. D iese Annahme 
wird im Portfolio-Balance-Ansatz aufgegeben; neben 
Veränderungen der Ertragsraten von in- und ausländi­
schen F inanzaktiva bestim m en hier auch Veränderun­
gen der R isikoeinschätzungen unterschiedlicher Anla­
geform en die Entw icklung derW echselkurse.

Der Neuorientierung der W echselkurstheorie folgte 
rasch der Versuch, den em pirischen G ehalt der Ansätze 
zu überprüfen. Die Ergebnisse der ökonom etrischen

' Vgl. h ie rzu  don  T h e o rio ü b e rb lick  be i P. B o f i n g e r :  W echse lku rs ­
theo rien  und W irtsch a ftspo litik , in: K red it und K ap ita l, 1986, S. 184-212.
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Studien waren jedoch ernüchternd. Insbesondere der 
einfache m onetäre Ansatz, bei dem  die  Theorie der 
Kaufkraftparitäten dadurch ergänzt wird, daß die G eld­
menge unm itte lbar die Preise bestim m t, erw ies sich em ­
pirisch als völlig unzureichend. Aber auch das diffe ren­
zierte Dornbusch-M odell, bei dem die Preise kurzfristig 
inflexibel s in d -V e ränd e ru nge n  des G eldangebots also 
kurzfristig auch realw irtschaftliche W irkungen haben 
können - ,  trug wenig zur Erklärung des Dollarkurses 
bei. Gaab^ kam schon Anfang der achtziger Jahre in e i­
ner vergleichenden Studie zu dem Schluß, daß auf der 
Grundlage der F inanzm arktm odelle nur ein relativ gerin­
ger Anteil der W echselkursschwankungen erklärt w ird -  
bestenfalls seien es 20%  der Varianz. Seine Untersu­
chung enthält das rigorose Urteil, daß der beste Predik- 
tcr für den künftigen W echselkurs der heutige ist. Hier­
mit ist die These verbunden, daß der W echselkurs des 
Dollars am ehesten durch einen reinen Zufallsprozeß 
beschrieben werden kann^. Die Erwartungen der M arkt­
teilnehmer -  so die These -  werden laufend durch neue 
Informationen, die zufä llig in die M ärkte eingehen, korri­
giert, so daß die Entw icklung des W echselkurses als ein 
„weißes R auschen“ interpretiert werden kann“*. D ieses 
Urteil hat in der w issenschaftlichen D iskussion verbrei­
tet Anklang gefunden und stellt bis heute den Versuch in 
Frage, den Dollarkurs m it fundam entalen Faktoren zu 
erklären.

Monokausale Erklärungsversuche

Auch ohne die Verwendung anspruchsvoller s tatisti­
scher Methoden ist es offensichtlich, daß die  Erklärung 
des Dollarkurses mit einem  einzelnen Bestim m ungsfak­
tor immer w ieder zu Fehleinschätzungen führte. So 
konnte zwar der kräftige Anstieg des Dollars 1980 und 
1981 mit einem außergewöhnlichen Z insauftrieb be­
gründet werden; von Anfang 1979 bis Ende 1981 waren 
die langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten von 
8% auf 13% gestiegen. W eshalb aber kräftigte sich der 
Dollar im Verlauf des Jahres 1982 weiter, obgleich die 
Zinsen auf 10% sanken und sich auch der Z insabstand 
zum Ausland allm ählich verringerte?

Im Jahr 1983 begann sich das Handelsbilanzdefizit 
der Vereinigten Staaten drastisch auszuweiten. Der le i­

 ̂ w. G a a b  : D e r B e itrag  a lte rn a tive r F in anzm ark tm ode lle  zu r E rk lä - 
fung des DM 'S -W ochse lku rses von 1974 (10) - 1981 (5), in ; Z e itsch rift für 
W irtschafts- und S o z ia lw isse nscha ften , 1982, S. 601-643.

’  Vgl. St. S c  h u 1 m e i s t e r : A n  E ssay on  E xchange  R a te  D ynam ics, 
Discussion Paper, W isse n sch a ftsze n tru m  B e rlin . 1987, S. 5 ff.

* Vgl. W. G a a b , a . a . O . , S .  632.

 ̂ Vgl. R. P o h l  : E in  e m p ir is ch e r V e rsuch  z u r E rk lä rung  d e r D ollar- 
kurstendenz, B e itrag  zu r 17. S itzung  des A u ssch u sse s  G e ld theo rie  und 
Geidpolitik des Vere ins für S o c ia lp o litik a m 6 . und 7. Feb rua r 1987, Berlin  
198 7 ,8 .3 .

stungsbilanztheoretische Ansatz legte in d ieser S itua­
tion einen sinkenden Dollar nahe; tatsächlich setzte sich 
der Auftrieb der US-W ährung 1983 unverm indert fort. 
Rasch verbreitete sich die Auffassung, daß für die Be­
wertung einer W ährung nicht das Handelsbilanzdefizit 
an sich entscheidend ist, sondern ob eine Volksw irt­
schaft m it einer hohen außenw irtschaftlichen F inanzie­
rung der gesam tw irtschaftlichen Nachfrage günstige 
W achstum sperspektiven und dam it hohe Renditechan­
cen bei Sachkapital bietet^. S icherlich bietet diese stär­
ker portfo lio theoretische Argum entation nach w ie vor 
die plausibelste Erklärung für den Höhenflug des Dol­
lars bis Anfang 1985. Für die Zeit danach konnte dieses 
Erklärungsm uster nicht m ehr uneingeschränkt überzeu­
gen. Nach einer W achstum sabschwächung von Mitte 
1984 bis M itte 1985 beschleunigte sich die w irtschaftli­
che Entwicklung in den Vereinigten Staaten in der zw ei­
ten Jahreshälfte 1985 w ieder spürbar; dennoch verfie l 
der Kurs des Dollars drastisch. Ähnliches galt Ende 
1987; nach einer Schwächephase 1986 hatte sich das 
W achstum des Sozialprodukts im Verlauf des Jahres 
1987 w ieder nachhaltig gekräftigt. Da keine Fortschritte 
im Abbau des Außenhandelsdefizits erkennbar waren, 
schwächte sich der Dollar in den turbulenten W ochen 
Ende 1987 nochm als deutlich ab. Die Tendenz der m o­
natlich veröffentlichten Handelsbilanzzahlen schien zu­
nehm end der einzige bedeutsam e Bestim m ungsgrund 
des Dollarkurses zu sein. Im Jahr 1988 wurden die Ak­
zente w ieder etwas anders gesetzt. A ls einige Konjunk­
turdaten zum Herbst hin eine spürbare Abflachung des 
Aufschwungs andeuteten, neigte der Dollar nach der 
Kräftigung im ersten Halbjahr vorübergehend w ieder 
zur Schwäche.

Auffällig ist, daß in der D iskussion um die Erklärung 
des Dollarkurses im m er w ieder e inzelne Erklärungsm u­
ster dom inieren, diese m onokausalen Erklärungsm u­
ster nach einiger Zeit jedoch rasch an Bedeutung verlie­
ren und durch andere ersetzt werden. Zum einen kann 
die Begründung für sich ändernde Erklärungsm uster in 
einer Instabilität der E rwartungsbildung an den Devisen­
märkten liegen, zum  anderen ließe sich dies aber auch 
dahingehend deuten, daß eine m onokausale Erklärung 
nicht ausreicht, um die Entwicklung des W echselkurses 
befriedigend zu erklären. Existieren eine Reihe ähnlich 
w ichtiger Bestim m ungsfaktoren, so wird derjenige den 
aktuellen Verlauf des W echselkurses bestim m en, der in 
dieser Phase selbst am stärksten variiert. Wenn -  wie 
dies in den letzten Jahren bei niedrigen Inflationsraten 
der Fall war -  die Z insen in den Vereinigten Staaten und 
der Bundesrepublik nur vergle ichsweise wenig schw an­
ken, so können deutliche Veränderungen in den Han­
delsbilanzsalden und im Konjunkturgefälle entschei­
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dend für die Entw icklung des Dollarkurses sein, ohne 
daß die grundsätzlichie Bedeutung der Z insen für den 
W echselkurs geringer geworden ist.

Im folgenden soll der Versuch gem acht werden, die 
Entw icklung des Dollarkurses in den achtziger Jahren 
anhand einer Kom bination versch iedener E rklärungs­
ansätze nachzuvollziehen®. Ziel ist es, auch die extre­
men Kursausschläge 1984/1985 und 1987/1988 zu er­
klären. Für derart extrem e Kursausschläge verm utet Bo- 
finger noch ungünstigere Schätzergebnisse m it funda­
mentalen Bestim m ungsfaktoren als für frühere Schätz- 
zeiträume^.

Mehrdimensionale Dollaranalyse

Die Erfahrungen mit dem  System freier W echselkurse 
haben gezeigt, daß die Kaufkraftparität a llenfalls langfri­
stig als O rientierungspunkt der W echselkursentw ick­
lung dienen kann. Wenn auch jede M essung des Preis­
gefälles der Kaufkraftparitäten zw ischen zwei Ländern 
statistisch-m ethodische Probleme bereitet, so ist es 
wohl unstrittig, daß der Dollar gegenüber der D-Mark be­
zogen auf die Kaufkraft 1979 deutlich unterbewertet, 
1984 und 1985 dem gegenüber drastisch überbewertet 
war. Diese jahre langen erheblichen Abweichungen des 
Dollars von der Kaufkraftparität werden auch heute 
noch gerne als „m isa lignm ent“ bezeichnet.

Die Enträtselung dieses sogenannten „m isalignm ent“ 
ist der eigentliche Zweck jeder Untersuchung zu den Be­
stim m ungsgründen des Dollars. Untersuchungsobjekt 
ist dam it nicht m ehr der nom inale Außenwert des Dol­
lars gegenüber der D-Mark, sondern der um die unter­
schiedliche Preisentw icklung in beiden Ländern berei­
nigte Außenwert. G em essen an der unterschiedlichen 
Entw icklung der Verbraucherpreise entspräche der D ol­
larkurs von 1,82 DM aus dem Jahre 1980 im Jahre 1988 
einem Kurs von rund 1,55 DM. Schon in einem Zeitraum  
von knapp zehn Jahren haben sich die Kaufkraftparitä­
ten zw ischen den beiden Ländern som it erheblich ver­
schoben. Den W echselkurs ohne eine Bereinigung um 
diese Verschiebung zu analysieren, dürfte problem a­
tisch sein. In der zu spezifizierenden Verhaltensgle i­
chung soll deshalb nicht der nom inale, sondern der 
reale Außenwert des Dollars gegenüber der D-Mark er­
klärt werden. H ierm it ist selbstverständlich die im p li­

® V g lR  B o f i n g e r . a . a . O . S .  203.

'  Für e ine K om b ina tion  ve rsch ie d e n e r E rk la run gsm u s to r ha t s ich  schon 
Pohl ausg esp rochen . (R. P o h l ,  a .a .O ., S. 4.)

® Vgl. W. F i l e :  B e s tand so rien tie rte  W echse lku rs the o rien  und W ir t­
scha ftsp o litik , in: K red it und  K apita l, 1987, S. 48-72.

® E ine aus füh rliche  D a rs te llung  finde t s ich  bei W. G a a b ,  a a O . ,  
S.  614 fl.
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zierte Annahm e verbunden, daß die Kaufkraftparitäten 
den langfristigen Trend des W echselkurses m itbestim­
men.

Mit der Ausbreitung der m onetären W echselkurstheo­
rien in den siebziger Jahren ist die Beachtung von Lei­
stungsbilanzsalden als Bestim m ungsgrund der Wech­
selkursentw icklung zunehm end in den Hintergrund ge­
treten, Erst in der jüngeren Vergangenheit erfahren die 
Le istungsbilanzungle ichgew ichte w ieder eine Renais­
sance in der W echselkursanalyse. Defizite im Außen­
handel werden nunm ehr jedoch nicht m ehr vornehmlich 
als Ausdruck eines Überangebots an Devisen angese­
hen, sondern portfo lio theoretisch als Um schichtung in 
der in ternationalen Vermögensstruktur. Mit jedem  Lei­
stungsbilanzdefizit ist ein Kapitalzustrom  verbunden. 
Wird eine Kreditaufnahm e im Ausland dazu genutzt, 
hohe Erträge im Inland zu erw irtschaften und günstige 
W achstum sperspektiven zu bieten, so ist es für interna­
tionale Investoren interessant, ihr Kapital in dieses Land 
zu transferieren®. Geht das Le istungsbilanzdefizit eines 
Landes also mit einem Konjunkturvorsprung einher, so ist 
eine Aufwertung der Währung durchaus wahrscheinlich.

Diese Bewertung eines Le istungsbilanzdefizits für 
den W echselkurs ist jedoch strittig; andere portfo liotheo­
retische Ansätze kom m en in ihren W irkungsanalysen zu 
entgegengesetzten Vorzeichen: Kapitalanleger teilen 
ihr Verm ögen gemäß ihren Präferenzen in inländische 
und ausländische W ertpapiere auf. W ünschen nun In­
länder w ie Ausländer ihren unterschiedlichen Risikoprä­
mien entsprechend den überw iegenden Teil ihres Porte­
feuilles in he im ischer W ährung zu halten, so führt ein 
Le istungsbilanzdefizit des Inlandes zu einer geringeren 
Nachfrage nach in ländischen W ertpapieren und damit 
zu einer Abwertung der Inlandswährung, da das Netto­
geldverm ögen der Inländer sinkt, das der Ausländer 
steigt^. In d ieser G edankenkette w irkt ein Außenhan­
delsdefizit eindeutig negativ auf den Außenwert der 
Währung,

G em einsam es Verdienst der unterschiedlichen port­
foliotheoretischen Ansätze ist es jedenfalls, daß Han­
de lsb ilanzungle ichgew ichte in w echselkurstheoreti­
sche M odelle w ieder E ingang finden. In der Verhaltens­
g leichung für den W echselkurs DM /Dollar soll sowohl 
der Einfluß der H andelsb ilanzungle ichgew ichte als 
auch des W irtschaftswachstum s auf den W echselkurs 
überprüft werden. Die getrennte E infügung dieser bei­
den m öglichen Determ inanten soll aufklären helfen, ob 
ein kräftiges w irtschaftliches W achstum, das mit der 
Ausweitung des Außenhandelsdefizits einhergeht, im­
stande ist, den Außenwert einer W ährung zu festigen, 
oder ob der Einfluß der Konjunkturentw icklung auf den
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Wechselkurs zu gering ist und Schwankungen in der A u­
ßenhandelsposition -  unabhängig von ihrer Ursache -  
einen eindeutigen W echselkurstrend auslösen. Des 
weiteren wäre selbstverständlich auch denkbar, daß w e­
der das W irtschaftswachstum  noch das Außenhandels­
ungleichgewicht system atisch und längerfristig m it der 
Entwicklung des W echselkurses verknüpft sind.

Rolle der Zinsen

Welche Rolle spielen nun aber die Z insen bei der Er­
klärung des Dollarkurses? Auf einen w ichtigen Aspekt 
hat in diesem Zusam m enhang Pohl h ingew iesen'°. Er 
kritisiert, daß in den m eisten M odellen das nom inale 
Zinsgefälle zw ischen dem  Inland und dem  Ausland für 
die Entscheidungen der Kapitalanleger als bedeutsam  
angesehen wird; richtiger wäre es, die D ifferenz der 
Realzinsen zu betrachten. In seinem  Modell unterstellt 
er, daß

□  der erwartete Dollarkurs längerfristig m it der erw arte­
ten Kaufkraftparität übereinstim m t,

□  die geplante Investitionsperiode d ie Anlageentschei­
dungen beeinflußt,

□  ein der Investitionsperiode entsprechender Anle ihe­
zinssatz -  und kein G eldm arktsatz -  die repräsentative 
Nominalrendite ist.

Unter diesen Annahm en leitet er ab, daß derW echse l­
kurs in jedem Zeitpunkt durch die aktuelle Kaufkraftpari­
tät, die Investitionsperiode und das erw artete Realzins­
gefälle bestim m t wird. Eine starke Abweichung der 
Wechselkurse von der Kaufkraftparität stellt in diesem 
Modell dam it keinen grundsätzlichen W iderspruch zu 
den Annahmen der Kaufkraftparitätentheorie dar.

Die em pirischen Erfahrungen Ende der siebziger 
Jahre und in den achtziger Jahren haben gezeigt, daß 
die nominale Z insdifferenz allein wenig zur Erklärung 
des W echselkurses beiträgt, daß aber die Entw icklung 
der Realzinsdifferenz und des W echselkurses w ieder­
holt deutliche Paralle len aufweist. M it dem Ansatz von 
Pohl ist nun auch eine plausible theoretische Erklärung 
für die Bedeutung des Realzinses im Rahmen von Anla­
geentscheidungen auf den in ternationalen Anle ihe­
märkten vorhanden. Aus diesem  Grund wird in der e ige­
nen Spezifikation der Versuch unternom m en, sich nicht 
auf die Nominalzinsen als Bestim m ungsgrund zu be­
schränken. Es versteht sich, daß der für die Anlageent­
scheidung relevante Realzins nicht unbedingt m it dem 
um die aktuelle Preisste igerungsrate bereinigten Nom i­
nalzins identisch ist. Insbesondere ist es w ahrschein­

R. P o h l ,  a . a . O . , S . 3 t f .

W IRTSCHAFTSDIENST 1989/VI

lieh, daß mit einer G lättung der Preisste igerungsraten 
ein besserer Indikator der jeweiligen Infla tionserwartun­
gen gefunden werden kann.

Des weiteren steht die A-priori-Bereinigung des DM/ 
Dollar-W echselkurses um Veränderungen der Kauf­
kraftparität in der eigenen Schätzung m it einem  w eite­
ren Elem ent des Pohlschen Ansatzes im Einklang: Auf 
längere S icht verschieben sich m it den Kaufkraftparitä­
ten die Norm vorstellungen über das „angem essene“ 
Kursniveau des Dollars. Ein Dollarkurs von 2 DM im 
Jahre 1970 wäre zweifellos von vielen als eine deutliche 
Unterbewertung angesehen worden, bei den heutigen 
Kaufkraftparitäten dürfte diese Auffassung nur noch von 
w enigen geteilt werden.

Die Kom bination verschiedener M odelle zur E rklä­
rung des Dollarkurses beruht auch auf der Überlegung, 
daß es keine einheitliche Anlegergruppe an den in terna­
tionalen F inanzm ärkten gibt. Die Überlegungen von 
Pohl bieten sicherlich ein plausibles Verhaltensm uster 
für Anleger an den Rentenm ärkten; zweifelhaft ist je ­
doch, ob eine veränderte Anleiherendite auch Ausdruck 
einer veränderten Sachkapitalrendite ist.

Die relativ niedrigen Realzinsen in Japan und die ho­
hen Realzinsen in W esteuropa sprechen zum indest im 
in ternationalen Vergleich gegen den unm itte lbaren Zu­
sam m enhang von Sachkapital- und Anleiherendite.

Variationen in den Sachkapitalrenditen sind für A n la­
geentscheidungen an den Aktienm ärkten besonders 
bedeutsam . Sind d ie A n le ih e re n d ite n -w ie z u  vermuten 
ist -  zu einem nennenswerten Teil nicht gü terw irtschaft­
lich, also nicht durch die Sachkapitalrendite, sondern 
m onetär zu erklären, so muß ein potentie ller Anleger an 
den internationalen Aktienm ärkten für seine Entschei­
dung einen anderen Indikator wählen. Die außerge­
wöhnliche Beachtung, d ie den W achstum sraten des So­
zia lprodukts an den Kapitalm ärkten geschenkt wird, 
deutet auf deren um fassende Funktion als Indikator für 
das aktuelle w irtschaftliche Leistungsverm ögen einer 
Volksw irtschaft und für die hierm it verbundenen Ge­
w innchancen an den Aktienm ärkten hin. Ein hohes W irt­
schaftswachstum  eines Landes begünstigt die A ttrakti­
vität der Sachkapitalanlage in diesem  Land; jedenfalls 
solange die Seriosität der F inanzierung dieses W achs­
tum s nicht in Frage gestellt ist.

Die Verhaltensfunktion für den Dollar wurde m it V ier­
te ljahresdaten im Zeitraum  1. V ierte ljahr 1980 bis 3. Vier­
teljahr 1988 geschätzt. Gegen die Schätzung mit M o­
natsdaten spricht neben der fehlenden Verfügbarkeit 
von einzelnen Daten auch, daß in ihnen in einem stärke­
ren Maße der Einfluß von spekulativen Bewegungen
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Die S ch ä tzw erte  des rea len  W echse lku rses  sind  in de r G rap h ik  de r A n ­
schau lich ke it w e g e n  w iede r in n om in a le  K u rse tra n s lo rm ie rt,

—  ta tsä ch lich e  W erte

—  g esch ä tz te  W erte

Schätzungsgleichung und Schätzwerte

W K  = a „  *  a, Z LU S  ^  z ,  P P V U S  *  3 j B S P R U S  *  A U B N U S  ^  a^ 
A U B N  -  a .Z L R

LAG K oeffiz ienten­ t-W erte Lagverteilung
w erte

So 1,40 (4,74)

3i 0,073 (5,51) A lm on-Lagverte ilung
Polynom grad 2, O rdnung

t 0,032 (3.62)
t - 1 0,021 (5,41)
t - 2 0,012 (4,25)
t - 3 0,006 (1,48)
t - 4 0,002 (0,46)

32 - 0,121 (7,10) A lm on-Lagverte ilung
t -0 ,0 4 8 (7,10) P o lyn o m g ra d l. O rdnung

t - 1 - 0 ,036 (7,10)
t - 2 - 0,024 (7,10)
t - 3 -0,012 (7,10)

^3 t - 1 0,019 (6,10)

84 t
\ 0 ,0036 (3,13) G leichverte ilung

t-2

35 t
V - 0 ,057 (5,66) G le ichverte ilung

t-3

^6 0,024 (1.31)

Beslim m the itsm aß:
Standardfehler:
D urb in-W atson-S latistik
W K:
ZLU S:
PPVUS:

BS PR U S:

AU BN U S:

AUBN:
ZLR :

R^ -  0 ,948 
SE -  0,063 
DW  -  0,90
realer W ecfise lkurs DM. Dollar 
U S A -  langfristige Zinsen 
U S A -V e rb rauche rp rc is index  (Veränderung 
gegenüber Vorjafir in ” o)
U S A -  reales B ruttosozia lprodukt (Verände­
rung innerhalb von zwei Jahren in % ) 
U S A -H a n d e lsb ila n zsa ld o  (Veränderung 
gegenüber Vo rjah rin  Mrd. Dollar) 
B u ndesrepub lik -A uß enbe itrag  in Mrd. DM 
Bundesrepublik -  Realz ins (langfristiger Z ins 
m inus Preisanstieg des privaten 
Verbrauchs)
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und in einem  geringeren Maße der Einfluß von funda­
mentalen Determ inanten zum  Ausdruck kommen 
d ijrfte . Insbesondere um die Bedeutung von W irkungs­
verzögerungen zu erm itteln, wurde eine Vielzahl leicht 
m odifiz ierter Spezifikationen getestet. An dieser Stelle 
soll nur die beste unter den getesteten Funktionen dis­
kutiert werden. Auf Schiätzungen m it schlechteren Er­
gebnissen wird jedoch an jeweils geeigneter Stelle hin­
gewiesen.

Starker Einfluß der US-Realzinsen

Die Schätzergebnisse zeigen, daß die Realzinsen in 
den Vereinigten Staaten einen sehr bedeutsam en Ein­
fluß auf den W echselkurs des Dollars gegenüber der D- 
Mark besitzen. H ierbei erw ies es sich jedoch als Vorteil, 
die Nom inalzinsen und die Preisste igerungsrate ge­
trennt in die Verhaltensgleichung einzufügen und beide 
Bestim m ungsgrößen mit einer geeigneten Lagvertei- 
lung zu glätten. Zwar ist auch die D ifferenz zw ischen No­
m inalzins und aktueller Preisste igerungsrate signifi­
kant, doch läßt sich die Schätzanpassung mit der ge­
trennten Einfügung von Inflationsrate und Z insen spür­
bar verbessern.

Diese em pirische Feststellung läßt einen Rückschluß 
auf die E rwartungsbildung zu. Verm utlich betrachten die 
M arktte ilnehm er nicht direkt die D ifferenz von Zins- und 
Inflationsrate, sondern bilden sich eine getrennte Vor­
stellung über die zu erw artende Entw icklung der Preise 
und der Z insen. Die guten Schätzergebnisse, die eine 
G lättung der Preisste igerungsrate und der Nom inalzin­
sen erbringen, sind darüber hinaus ein Beleg dafür, daß 
sich die M arktte ilnehm er nicht nur an aktuellen Schwan­
kungen orientieren, sich v ie lm ehr eher eine m ittelfristige 
Vorstellung über die Preis- und Z insentw icklung bilden. 
So dürfte be isp ie lsweise ein überraschender Rückgang 
der Preisste igerungsrate durch Rohstoffpreissenkun­
gen nicht zur E rwartung dauerhaft entsprechend niedri­
gerer Inflationsraten führen.

Überraschend ist, daß die deutschen Realzinsen kei­
nen signifikanten Einfluß auf den DM/Dollar-W echsel- 
kurs ausüben. Das Vorzeichen des Koeffizienten wider­
spricht sogar den theoretischen Vorstellungen. Nen­
nenswert bessere Ergebnisse ergeben sich auch nicht 
durch eine getrennte E infügung der Nom inalzinsen und 
der Preisste igerungsrate in die Verhaltensgleichung.

Sicherlich wird der em pirische Nachweis eines Ein­
flusses der deutschen Realzinsen auf den W echselkurs 
dadurch erschwert, daß die am erikanischen und die 
deutschen Realzinsen bisweilen g le ichgew ichtet variie­
ren. Der Korre lationskoeffizient zw ischen beiden Real­
zinsen beträgt 0,53.

W IR TSC HAFTSD IEN ST 1989A/I



WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Die fehlende S ignifikanz der deutscfien Realzinsen 
bei hoher statistischer Absicherung der am erikanischen 
deutet jedoch darauf hin, daß der DM /Dollar-W echsei- 
kurs vergleichsweise wenig von Schwankungen der 
Realzinsen in der Bundesrepublik abhängt. Die Folge­
rungen aus diesem  em pirischen Ergebnis sind w e itre i­
chend: Steigen die Realzinsen in den Vereinigten S taa­
ten und der Bundesrepublik im selben Maße, so ist es -  
solange sich nicht andere Bestim m ungsfaktoren des 
Wechselkurses gravierend verändern -  sehr wahr­
scheinlich, daß der Dollarkurs trotz unveränderter Z ins­
differenz zwischen beiden Ländern ansteigt.

Dies steht im Einklang m it einer in der Vergangenheit 
wiederholt beobachteten Entw icklung; das letzte Bei­
spiel stammt aus der jüngsten Vergangenheit. Nach e i­
ner kurzen Zinssenkungsphase kehrte sich im Novem ­
ber 1988 die Z instendenz international in das Gegenteil. 
Die En/vartungen waren infolge der unverändert guten 
Konjunktur und der Sorge um eine restriktivere G eldpoli­
tik zunehmend auf steigende Zinsen ausgerichtet. In 
den Vereinigten Staaten und der Bundesrepublik began­
nen die kurz- und langfristigen Z insen zu steigen. Im De­
zember erhielt der Dollar wegen der steigenden US-Zin- 
sen sodann erheblichen Auftrieb. Einige europäische 
Notenbanken -  insbesondere die Bundesbank -  ver­
suchten, m it Interventionen und Anhebungen der Refi­
nanzierungssätze gegenzuhalten. Obgleich der Z insan­
stieg in der Bundesrepublik eher ausgeprägter als in 
den Vereinigten Staaten war, konnte dies die sehr feste 
Tendenz des Dollarkurses nicht brechen. Mit den Z ins­
anhebungen der europäischen Notenbanken hatte sich 
offenbar in ternational die M einung verfestigt, auch in 
den Vereinigten Staaten werde die Geldpolitik alsbald 
weitere Z inserhöhungen vornehm en; die in ternationale 
Zinsspirale werde sich drehen.

Wie läßt sich d iese Beobachtung, daß w eltweit s te i­
gende Zinsen häufig m it einer Aufwärtstendenz des Dol­
lars einhergehen, bei steigenden Zinsen also eine Prä­
ferenz für den Dollarraum  besteht, erklären? Möglich 
ist, daß trotz der Internationalisierung der Kapitalström e 
immer noch kein e inheitlicher W eltkapitalm arkt existiert. 
Der Dollarraum ist auch heute noch der von den in terna­
tionalen Anlegern präferierte Kapitalm arkt. W ird in den 
Vereinigten Staaten eine „angem essene" Verzinsung 
am Kapitalmarkt geboten, orientieren sich die Kapital­
ströme auf diesen m it einem „Vertrauensvorschuß“ be­
legten Finanzmarkt.

Die Kosten einer w echselkursorientierten Politik in 
der Bundesrepublik sind unter d iesen Voraussetzungen 
ausgesprochen hoch. Es bedarf erheblicher Z insvaria­
tionen von seifen der Bundesbank, um selbst bei nur

kleineren Kurskorrekturen der am erikanischen G eldpoli­
tik den W echselkurs der D-M ark stabil zu halten.

Wirtschaftswachstum und Außenhandel

W ie erwartet, gehen von einem  hohen W irtschafts­
wachstum  in den Vereinigten Staaten positive Effekte 
auf d ie Bewertung des Dollars aus; ein Einfluß des W irt­
schaftswachstum s in der Bundesrepublik auf den W ech­
selkurs ist dem gegenüber nicht festzustellen. A llerdings 
zeigte sich beim Vergleich versch iedener Schätzan­
sätze, daß die Bedeutung kurzfristiger Schwankungen 
des W achstum stem pos in den Vereinigten Staaten of­
fensichtlich weitaus geringer ist als die Beachtung, die 
die Q uarta lszahlen des Sozialprodukts an den F inanz­
märkten erhalten. Den signifikantesten Einfluß besitzt 
das über zwei Jahre kum ulierte W irtschaftswachstum . 
Es bedarf wohl einer längeren Phase eines kräftigen 
W achstums, ehe die in ternationalen Investoren die Lei­
stungskraft eines Landes als nachhaltig gestärkt anse­
hen.

Sowohl der Außenhandelssaldo der Bundesrepublik 
als auch derjenige der Vereinigten Staaten besitzen das 
erwartete Vorzeichen. Von Vorteil erw ies es sich, für die 
Vereinigten Staaten nicht das Niveau des Außenhan­
delssaldos, sondern dessen Veränderung in die Verhal­
tensgle ichung einzufügen. Dies ist sicherlich ein interes­
santer Aspekt. Eine Besserungstendenz im Außenhan­
delsdefizit der USA reicht bereits aus, um dem  Dollar 
Rückhalt an den Finanzm ärkten zu geben, selbst wenn 
das Defizit -  gem essen an früheren Jahren -  weiterhin 
hoch ist.

D ieser Zusam m enhang, der zu einem guten Teil die 
Erholung des Dollars im ersten Halbjahr 1988 erklären 
dürfte, läßt sich durchaus portfo liotheoretisch in terpre­
tieren. Ein steigendes Defizit erhöht die geforderte R isi­
kopräm ie für Anlagen im Dollarraum ; ein sinkendes De­
fiz it läßt das Vertrauen in die W ettbewerbsfähigkeit der 
am erikanischen W irtschaft steigen. Die Höhe der R isi­
kopräm ie hängt zwar von einer Reihe von Faktoren ab; 
in einer Zeit jedoch, in der neue Inform ationen rasch in 
die Erwartungsbildung einbezogen werden, dürfte oft 
schon ein R ichtungswechsel in der Entw ickung einer 
Größe als eine Veränderung der „Fundam enta ls“ be­
trachtet werden.

Die Verhaltensgleichung erklärt rund 95%  der 
Schwankungen des Dollarkurses im Zeitraum  1. Quartal 
1980 bis 3. Q uartal 1988. Der hohe Erklärungswert der 
Spezifikation -  gem essen am Bestim m theitsm aß -  wird 
ohne die E inbeziehung des verzögerten W ertes des 
W echselkurses erreicht. Damit stehen die Ergebnisse in 
deutlichem  G egensatz zu vie len bisherigen em piri-
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sehen Untersuchungen, die einen geringen Erklärungs­
beitrag der fundam entalen Bestim m ungsfaktoren erm it­
telten und befriedigende Ergebnisse lediglich durch 
Random W alk-Prozesse erzielen konnten. So verweist 
Gaab darauf, daß mit den von ihm getesteten funda­
m entalen W echselkursm odellen allenfalls 20%  der Va­
rianz der W echselkursänderungen erklärt werden kön­
nen; in der eigenen Verhaltensgleichung beträgt der Er­
k lärungsbeitrag hinsichtlich der Kursänderung dem ge­
genüber rund 60% .

Zwei Dollarszenarien

Die gute Erklärungsfähigkeit der Verhaltensgleichung 
im Schätzzeitraum  läßt noch nicht unm itte lbar auf eine 
entsprechende Prognosefähigkeit außerhalb des 
Schätzzeitraum s schließen. G rundsätzlich stellt sich im ­
mer die Frage nach der Stabilitä t der Koeffiz ienten­
werte. Darüber hinaus muß jedoch auf ein weiteres ge­
nerelles Problem für die Ex-ante-Prognose des Dollar­
kurses hingewiesen werden. Aus der praxisorientierten 
Prognosearbeit ist dem Autor keine andere w ichtige 
ökonom ische Variable bekannt, deren Entwicklung der­
art sensitiv auf Veränderungen in den w ichtigen Bestim ­
m ungsfaktoren reagiert. Dies sei anhand von zwei öko­
nom ischen Szenarien für das Jahr 1989 unter Zuhilfe­
nahm e der geschätzen Verhaltensgleichung erläutert:

Szenario 1:

□  Das W irtschaftswachstum  in den USA beträgt im Ver­
lauf von 1989 rund 3V?%.

□  Trotz eines recht kräftigen W irtschaftswachstum s ge ­
lingt ein allm ählicher weiterer Abbau des H andelsb ilanz­
defizits; im Jahresdurchschnitt 1989 ist es um 25 Mrd. 
Dollar n iedriger als 1988.

□  Die langfristigen Zinsen in den USA steigen 1989 
rasch auf rund 10% an; die Verbraucherpreise erhöhen 
sich um 4V2%.

Szenario 2:

□  Das reale Sozialprodukt w ächst 1989 in den USA le­
diglich um 2 'h% .

□  Trotz eines abgeschwächten W irtschaftswachstum s 
stagniert das Handelsb ilanzdefizit auf seinem  im zwei­
ten Halbjahr 1988 erre ichten Niveau.

□  Die langfristigen Zinsen verharren in den USA auf ei­
nem W ert von rund 9% ; die Verbraucherpreise steigen 
wie in Szenario 1 um 4'/?%.

Für die Bundesrepublik werden in beiden Simulatio­
nen die gleichen W erte vorgegeben: Die langfristigen 
Z insen betragen 7% ; die Verbraucherpreise steigen 
1989 um 272%. Der Überschuß im Außenbeitrag bleibt 
1989 gegenüber 1988 unverändert.

Wechselkurs DM/Dollar
2 V J . 8 9  3 . V j ,8 9

S ze na rio  1 

S ze n a n o 2

1.90

1.82

1,88

1,71

4 .V ] .8 9

1,89

1,64

Die Perspektive von Szenario 1 ist die eines festen 
Dollars; für einen Dollar sind Ende 1989 rund 1,90 DM zu 
zahlen. Szenario 2 enthält dem gegenüber die Prognose 
eines im Jahresverlauf 1989 deutlich schwächeren Dol­
lars. Im Szenario 2 ist der Dollar Ende 1989 immerhin 
um rund 13% niedriger bewertet als im Szenario 1. Die 
S im ulationen zeigen, daß schon mäßige Variationen in 
der Entw ickung fundam entaler ökonom ischer Größen 
zu erheblichen Unterschieden in der Tendenz des Dol­
larkurses führen können. Überraschende Schwankun­
gen des Dollars m üssen also nicht als markttechnische 
Reaktionen auf zufä llige Ereignisse interpretiert wer­
den, sondern können sicherlich in vie len Fällen funda­
mental erklärt werden.
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