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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Rolf Schneider

Die Entwicklung des Dollars —
ein Zufallsprozef3?

Noch immer wird hdufig die These geduBert, daf3 ein Zufallsprozef3 die beste
Prognose fiir den Wechselkurs DM/Dollar liefere. Dr. Rolf Schneider kommt in seiner
empirischen Analyse demgegenuber zu dem Ergebnis, daf3 die Entwicklung des Dollars
weitgehend mit fundamentalen 6konomischen GréBen erkldrt werden kann.

Die Entwickiung des Dollarkurses bereitet seit Jah-
ren fortwahrend Uberraschungen. Kaum eine
andere 0konomische GréBe ist so haufig derart grundle-
gend falsch vorhergesagt worden. Es ist deshalb nicht
verwunderlich, daB wissenschaftliche Prognostiker —
wie der Sachverstandigenrat und die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute — sich in Vorausschatzungen des Dol-
larkurses zurlickhalten und den Wechselkurs lediglich
als exogene Setzung in ihre Prognose einfigen. Befrie-
digen kann dies selbstverstandlich nicht; zu bedeutsam
sind die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen, die von ver-
anderten Wechselkursen ausgehen. Haufig werden ge-
samtwirtschatftliche Prognosen nicht wegen einer Fehl-
einschatzung der grundlegenden &konomischen Zu-
sammenhange, sondern wegen unrichtiger Setzungen
zu wichtigen Rahmendaten wie dem Wechselkurs wi-
derlegt.

Erniichterung in der Wechselkurstheorie

Dabei mangelt es in der 6konomischen Theorie nicht
an Bemthungen, Erklarungsansétze fir den Dollar zu
erarbeiten. Insbesondere Ende der siebziger Jahre und
Anfang der achtziger Jahre, als im AnschluB an die Frei-
gabe der Wechselkurse drastische Verdnderungen in
den Wa&hrungsparitaten eintraten, weitete sich die Zahl

Dr. Rolf Schneider, 34, leitet das Prognosezen-
trum in der. Volkswirtschaftlichen Abteilung der
Dresdner Bank AG. Von 1982-1987 war er im Stab
des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung tatig.
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der theoretischen Erklarungsmodelle rasch aus. Mit Na-
men wie Dornbusch, Mussa, Frenkel, Kouri, Dooley und
Isard — die Aufzahlung konnte erheblich verlangert wer-
den — sind diese neuen Anséatze verbunden. Obgleich
im Detail vielfach verzweigt, beruhen sie im wesentli-
chen auf zwei Bausteinen ~ der Kaufkraftparitaten- und
der Zinsparitatentheorie. Bofinger' zeigt, daB sich die
meisten neueren Wechselkurstheorien aus einer Kom-
bination von Varianten dieser beiden Theorieansatze
herleiten lassen.

Anders als friiher, als der Wechselkurs als relativer
Preis von Gutern angesehen wurde, wird er in den mo-
dernen Ansatzen nun iberwiegend als relativer Preis fur
verzinsliche Finanzaktiva des Inlands und des Auslands
interpretiert. Die Entwicklung der Wechselkurse wird da-
mit mit den ,Fundamentals® auf den monetaren Mark-
ten erklart. Diese Finanzmarktmodelle des Wechselkur-
ses unterscheiden sich dabei in zwei Gruppen: Im ,mo-
netdren Ansatz* werden inlandische Wertpapiere als
vollkommene Substitute betrachtet. Diese Annahme
wird im Portfolio-Balance-Ansatz aufgegeben; neben
Veranderungen der Ertragsraten von in- und auslandi-
schen Finanzaktiva bestimmen hier auch Veranderun-
gen der Risikoeinschatzungen unterschiedlicher Anla-
geformen die Entwicklung der Wechselkurse.

Der Neuorientierung der Wechselkurstheorie folgte
rasch der Versuch, den empirischen Gehalt der Anséatze
zu uberprifen. Die Ergebnisse der ¢konometrischen

' Vgl. hierzu den Theorielberblick bei P. Bofinger: Wechselkurs-
theerien und Wirtschaftspolitik, in: Kredit und Kapital, 1986, S. 184-212.
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Studien waren jedoch ernuchternd. Insbesondere der
einfache monetare Ansatz, bei dem die Theorie der
Kaufkraftparitaten dadurch erganzt wird, daB die Geld-
menge unmittelbar die Preise bestimmt, erwies sich em-
pirisch als vollig unzureichend. Aber auch das differen-
zierte Dornbusch-Modell, bei dem die Preise kurzfristig
inflexibel sind ~ Verdnderungen des Geldangebots also
kurzfristig auch realwirtschaftliche Wirkungen haben
kénnen —, trug wenig zur Erklarung des Dollarkurses
bei. Gaab® kam schon Anfang der achtziger Jahre in ei-
ner vergleichenden Studie zu dem Schlu8, daB auf der
Grundlage der Finanzmarktmodelle nur ein relativ gerin-
ger Anteil der Wechselkursschwankungen erklart wird —
bestenfalls seien es 20% der Varianz. Seine Untersu-
chung enthalt das rigorose Urteil, daB der beste Predik-
ter fir den kiinftigen Wechselkurs der heutige ist. Hier-
mit ist die These verbunden, dafl der Wechselkurs des
Dollars am ehesten durch einen reinen ZufallsprozeB
beschrieben werden kann. Die Erwartungen der Markt-
teilnehmer — so die These — werden laufend durch neue
Informationen, die zuféllig in die Markte eingehen, korri-
giert, so daB die Entwicklung des Wechselkurses als ein
.weiBes Rauschen" interpretiert werden kann*. Dieses
Urteil hat in der wissenschaftlichen Diskussion verbrei-
tet Anklang gefunden und stellt bis heute den Versuchiin
Frage, den Dollarkurs mit fundamentalen Faktoren zu
erklaren.

Monokausale Erklarungsversuche

Auch ohne die Verwendung anspruchsvoller statisti-
scher Methoden ist es offensichtlich, daf3 die Erklarung
des Dollarkurses mit einem einzelnen Bestimmungsfak-
tor immer wieder zu Fehleinschatzungen fuhrte. So
konnte zwar der kréaftige Anstieg des Dollars 1980 und
1981 mit einem auBlergewdhnlichen Zinsauftrieb be-
grindet werden; von Anfang 1979 bis Ende 1981 waren
die langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten von
8% auf 13% gestiegen. Weshalb aber kraftigte sich der
Dollar im Verlauf des Jahres 1982 weiter, obgleich die
Zinsen auf 10% sanken und sich auch der Zinsabstand
zum Ausfand allmahlich verringerte?

Im Jahr 1983 begann sich das Handelsbilanzdefizit
der Vereinigten Staaten drastisch auszuweiten. Der lei-

2 W, Gaab: Der Beitrag alternativer Finanzmarktmodelle zur Erkla-
fung des DM'S-Wechselkurses von 1974 (10) - 1981 (5), in: Zeitschrift fir
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, 1982, S. 601-643.

3 vgl.St. Schuimeister:AnEssay on Exchange Rate Dynamics,
Discussion Paper, Wissenschaftszentrum Berlin, 1987, S. 5 .

‘Vgl.W. Gaab,a.a.0.,S.632.

®vgl. R. Poh!: Ein empirischer Versuch zur Erklarung der Dollar-
kurstendenz, Beitrag zur 17. Sitzung des Ausschusses Geldtheorie und
Geldpolitik des Vereins fir Socialpolitikam 6. und 7. Februar 1987, Berlin
1987,S.3.
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stungsbilanztheoretische Ansatz legte in dieser Situa-
tion einen sinkenden Dollar nahe; tatsachlich setzte sich
der Auftrieb der US-Wahrung 1983 unvermindert fort.
Rasch verbreitete sich die Auffassung, daB fir die Be-
wertung einer Wahrung nicht das Handelsbilanzdefizit
an sich entscheidend ist, sondern ob eine Volkswirt-
schaft mit einer hohen au3enwirtschaftlichen Finanzie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage glnstige
Wachstumsperspektiven und damit hohe Renditechan-
cen bei Sachkapital bietet®. Sicherlich bietet diese stér-
ker portfoliotheoretische Argumentation nach wie vor
die plausibelste Erklarung fir den Hoéhenflug des Dol-
lars bis Anfang 1985. Fiir die Zeit danach konnte dieses
Erklarungsmuster nicht mehr uneingeschrankt iiberzeu-
gen. Nach einer Wachstumsabschwéchung von Mitte
1984 bis Mitte 1985 beschleunigte sich die wirtschaftli-
che Entwicklung in den Vereinigten Staaten in der zwei-
ten Jahreshalfte 1985 wieder spirbar; dennoch verfiel
der Kurs des Dollars drastisch. Ahnliches galt Ende
1987; nach einer Schwéachephase 1986 hatte sich das
Wachstum des Sozialprodukts im Verlauf des Jahres
1987 wieder nachhaltig gekraftigt. Da keine Fortschritte
im Abbau des AuBenhandelsdefizits erkennbar waren,
schwéchte sich der Dollar in den turbulenten Wochen
Ende 1987 nochmals deutlich ab. Die Tendenz der mo-
natlich verdffentlichten Handelsbilanzzahlen schien zu-
nehmend der einzige bedeutsame Bestimmungsgrund
des Dollarkurses zu sein. Im Jahr 1988 wurden die Ak-
zente wieder etwas anders gesetzt. Als einige Konjunk-
turdaten zum Herbst hin eine spirbare Abflachung des
Aufschwungs andeuteten, neigte der Dollar nach der
Kraftigung im ersten Halbjahr vortiibergehend wieder
zur Schwache.

Auffallig ist, daB in der Diskussion um die Erklarung
des Dollarkurses immer wieder einzelne Erklarungsmu-
ster dominieren, diese monokausalen Erklarungsmu-
ster nach einiger Zeit jedoch rasch an Bedeutung verlie-
ren und durch andere ersetzt werden. Zum einen kann
die Begrindung fir sich dndernde Erkl&arungsmuster in
einer Instabilitdt der Erwartungsbildung an den Devisen-
markten liegen, zum anderen lieBe sich dies aber auch
dahingehend deuten, dafBl eine monokausale Erklarung
nicht ausreicht, um die Entwicklung des Wechselkurses
befriedigend zu erkléaren. Existieren eine Reihe ahnlich
wichtiger Bestimmungsfaktoren, so wird derjenige den
aktuellen Verlauf des Wechselkurses bestimmen, der in
dieser Phase selbst am starksten variiert. Wenn — wie
dies in den letzten Jahren bei niedrigen Inflationsraten
der Fall war —die Zinsen in den Vereinigten Staaten und
der Bundesrepublik nur vergleichsweise wenig schwan-
ken, so kdnnen deutliche Veranderungen in den Han-
delsbilanzsalden und im Konjunkturgefalle entschei-
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dend fur die Entwicklung des Dollarkurses sein, ohne
daB die grundsatzliche Bedeutung der Zinsen fiir den
Wechselkurs geringer geworden ist.

Im folgenden sol! der Versuch gemacht werden, die
Entwicklung des Dollarkurses in den achtziger Jahren
anhand einer Kombination verschiedener Erkldrungs-
anséatze nachzuvolliziehen®. Ziel ist es, auch die extre-
men Kursausschlage 1984/1985 und 1987/1988 zu er-
klaren. Fur derart extreme Kursausschlage vermutet Bo-
finger noch unginstigere Schétzergebnisse mit funda-
mentalen Bestimmungsfaktoren als fur frGhere Schatz-
zeitraume’.

Mehrdimensionale Dollaranalyse

Die Erfahrungen mit dem System freier Wechselkurse
haben gezeigt, daB die Kaufkraftparitat allenfalls langfri-
stig als Orientierungspunkt der Wechselkursentwick-
lung dienen kann. Wenn auch jede Messung des Preis-
gefélles der Kaufkraftparitaten zwischen zwei Landern
statistisch-methodische Probleme bereitet, so ist es
wohl unstrittig, daB der Dollar gegeniiber der D-Mark be-
zogen auf die Kaufkraft 1979 deutlich unterbewertet,
1984 und 1985 demgegenuber drastisch Gberbewertet
war. Diese jahrelangen erheblichen Abweichungen des
Dollars von der Kautkraftparitat werden auch heute
noch gerne als ,misalignment* bezeichnet.

Die Entratselung dieses sogenannten ,misalignment”
ist der eigentliche Zweck jeder Untersuchung zu den Be-
stimmungsgrinden des Dollars. Untersuchungsobjekt
ist damit nicht mehr der nominale AuBBenwert des Dol-
lars gegenuber der D-Mark, sondern der um die unter-
schiedliche Preisentwicklung in beiden Landern berei-
nigte AuBenwert. Gemessen an der unterschiedlichen
Entwicklung der Verbraucherpreise entsprache der Dol-
larkurs von 1,82 DM aus dem Jahre 1980 im Jahre 1988
einem Kurs von rund 1,55 DM. Schonin einem Zeitraum
von knapp zehn Jahren haben sich die Kaufkraftparita-
ten zwischen den beiden Landern somit erheblich ver-
schoben. Den Wechselkurs chne eine Bereinigung um
diese Verschiebung zu analysieren, dirfte problema-
tisch sein. In der zu spezifizierenden Verhaitensglei-
chung soll deshalb nicht der nominale, sondern der
reale AuBenwert des Dollars gegentiber der D-Mark er-
klart werden. Hiermit ist selbstverstandlich die impli-

5 vgl.P. Bofinger,a.a0.,5.203.

7 Fiir eine Kombination verschiedener Erklarungsmuster hat sich schon
Pohl ausgesprochen. (R. Pohl, a.a0.5.4)

& Vgl. W. Filc: Bestandsorientierte Wechselkurstheorien und Wirt-
schaftspolitik, in: Kredit und Kapital, 1987, S. 48-72.

® Eine ausfuhrliche Darstellung findet sich bei W. Gaab, aaO.
S.6141f.
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zierte Annahme verbunden, dafB} die Kaufkraftparitaten
den langfristigen Trend des Wechselkurses mitbestim-
men.

Mit der Ausbreitung der monetaren Wechselkurstheo-
rien in den siebziger Jahren ist die Beachtung von Lei-
stungsbilanzsalden als Bestimmungsgrund der Wech-
selkursentwicklung zunehmend in den Hintergrund ge-
treten. Erst in der jungeren Vergangenheit erfahren die
Leistungsbilanzungleichgewichte wieder eine Renais-
sance in der Wechselkursanalyse. Defizite im Aufen-
handel werden nunmehr jedoch nicht mehr vornehmlich
als Ausdruck eines Uberangebots an Devisen angese-
hen, sondern portfoliotheoretisch als Umschichtung in
der internationalen Vermogensstruktur. Mit jedem Lei-
stungsbilanzdefizit ist ein Kapitalzustrom verbunden.
Wird eine Kreditaufnahme im Ausland dazu genutzt,
hohe Ertrage im Inland zu erwirtschaften und ginstige
Wachstumsperspektiven zu bieten, so ist es fur interna-
tionale Investoren interessant, ihr Kapital in dieses Land
zu transferieren®. Geht das Leistungsbilanzdefizit eines
Landes also mit einem Konjunkturvorsprung einher, so ist
eine Aufwertung der Wahrung durchaus wahrscheinlich.

Diese Bewertung eines Leistungsbilanzdefizits fiir
denWechselkurs ist jedoch strittig; andere portfoliotheo-
retische Anséatze kommen inihren Wirkungsanalysen zu
entgegengesetzten Vorzeichen: Kapitalanleger teilen
ihr Vermoégen gemaB ihren Praferenzen in inlandische
und auslandische Wertpapiere auf. Wiinschen nun In-
lander wie Auslander ihren unterschiedlichen Risikopra-
mien entsprechend den Gberwiegenden Teil ihres Porte-
feuilles in heimischer Wahrung zu halten, so fihrt ein
Leistungsbilanzdefizit des Inlandes zu einer geringeren
Nachfrage nach inlandischen Wertpapieren und damit
zu einer Abwertung der Inlandswahrung, da das Netto-
geldvermogen der Inlander sinkt, das der Auslander
steigt®. In dieser Gedankenkette wirkt ein AuBenhan-
delsdefizit eindeutig negativ auf den AuBenwert der
Wahrung.

Gemeinsames Verdienst der unterschiedlichen port-
foliotheoretischen Anséatze ist es jedenfalls, da3 Han-
delsbilanzungleichgewichte in wechselkurstheoreti-
sche Modelle wieder Eingang finden. In der Verhaltens-
gleichung fur den Wechselkurs DM/Dollar soll sowohl
der EinfluB der Handelsbilanzungleichgewichte als
auch des Wirtschaftswachstums auf den Wechselkurs
Uberpruft werden. Die getrennte EinfUgung dieser bei-
den moglichen Determinanten soll aufklaren helfen, ob
ein kraftiges wirtschaftliches Wachstum, das mit der
Ausweitung des AuBlenhandelsdefizits einhergeht, im-
stande ist, den AuBBenwert einer Wahrung zu festigen,
oder ob der EinfluBl der Konjunkturentwicklung auf den

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/VI
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Wechselkurs zu gering ist und Schwankungen in der Au-
Benhandelsposition — unabhangig von ihrer Ursache —
einen eindeutigen Wechselkurstrend auslésen. Des
weiteren ware selbstverstandlich auch denkbar, da we-
der das Wirtschaftswachstum noch das Auflenhandels-
ungleichgewicht systematisch und l&ngerfristig mit der
Entwicklung des Wechselkurses verknipft sind.

Rolle der Zinsen

Welche Rolle spielen nun aber die Zinsen bei der Er-
klarung des Dollarkurses? Auf einen wichtigen Aspekt
hat in diesem Zusammenhang Pohl hingewiesen'®. Er
kritisiert, daB in den meisten Modellen das nominale
Zinsgefalle zwischen dem Inland und dem Ausland fir
die Entscheidungen der Kapitalanleger als bedeutsam
angesehen wird; richtiger ware es, die Differenz der
Realzinsen zu betrachten. In seinem Modell unterstellt
er,daB

O dererwartete Dollarkurs langerfristig mit der erwarte-
ten Kaufkraftparitat dbereinstimmt,

0 die geplante Investitionsperiode die Anlageentschei-
dungen beeinfluBt,

O ein der Investitionsperiode entsprechender Anleihe-
zinssatz — und kein Geldmarktsatz — die reprasentative
Nominalrendite ist.

Unter diesen Annahmen leitet er ab, daB3 derWechsel-
kurs in jedem Zeitpunkt durch die aktuelle Kaufkraftpari-
tat, die Investitionsperiode und das erwartete Realzins-
gefalle bestimmt wird. Eine starke Abweichung der
Wechselkurse von der Kaufkraftparitat stellt in diesem
Modell damit keinen grundsétzlichen Widerspruch zu
den Annahmen der Kaufkraftparitatentheorie dar.

Die empirischen Erfahrungen Ende der siebziger
Jahre und in den achtziger Jahren haben gezeigt, daf
die nominale Zinsdifferenz allein wenig zur Erklarung
des Wechselkurses beitragt, daB aber die Entwicklung
der Realzinsdifferenz und des Wechselkurses wieder-
holt deutliche Parallelen aufweist. Mit dem Ansatz von
Pohl ist nun auch eine plausible theoretische Erklarung
fir die Bedeutung des Realzinses im Rahmen von Anla-
geentscheidungen auf den internationalen Anleihe-
méarkten vorhanden. Aus diesem Grund wird in der eige-
nen Spezifikation der Versuch unternommen, sich nicht
auf die Nominalzinsen als Bestimmungsgrund zu be-
schranken. Es versteht sich, daf3 der fir die Anlageent-
scheidung relevante Realzins nicht unbedingt mit dem
um die aktuelle Preissteigerungsrate bereinigten Nomi-
nalzins identisch ist. Insbesondere ist es wahrschein-

“R Pohl, aa0.,S. 3.
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lich, daB mit einer Glattung der Preissteigerungsraten
ein besserer Indikator der jeweiligen Inflationserwartun-
gen gefunden werden kann.

Des weiteren steht die A-priori-Bereinigung des DM/
Dollar-Wechselkurses um Veranderungen der Kauf-
kraftparitat in der eigenen Schatzung mit einem weite-
ren Element des Pohlschen Ansatzes im Einklang: Auf
langere Sicht verschieben sich mit den Kaufkraftparita-
ten die Normvorstellungen Uber das ,angemessene*
Kursniveau des Dollars. Ein Dollarkurs von 2 DM im
Jahre 1970 ware zweifellos von vielen als eine deutliche
Unterbewertung angesehen worden, bei den heutigen
Kaufkraftparitaten dirfte diese Auffassung nur noch von
wenigen geteilt werden.

Die Kombination verschiedener Modelle zur Erkla-
rung des Dollarkurses beruht auch auf der Uberlegung,
daB es keine einheitliche Anlegergruppe an deninterna-
tionalen Finanzmérkten gibt. Die Uberlegungen von
Pohl bieten sicherlich ein plausibles Verhaltensmuster
fir Anleger an den Rentenmarkten; zweifelhaft ist je-
doch, ob eine veranderte Anleiherendite auch Ausdruck
einer veranderten Sachkapitalrendite ist.

Die relativ niedrigen Realzinsen in Japan und die ho-
hen Realzinsen in Westeuropa sprechen zumindest im
internationalen Vergleich gegen den unmittelbaren Zu-
sammenhang von Sachkapital- und Anleiherendite.

Variationen in den Sachkapitalrenditen sind fir Anla-
geentscheidungen an den Aktienmarkten besonders
bedeutsam. Sind die Anleiherenditen —wie zu vermuten
ist — zu einem nennenswerten Teil nicht gaterwirtschaft-
lich, also nicht durch die Sachkapitalrendite, sondern
monetar zu erklaren, so muB ein potentieller Anleger an
den internationalen Aktienmaérkten fir seine Entschei-
dung einen anderen indikator wéhlen. Die auBerge-
wohnliche Beachtung, die den Wachstumsraten des So-
zialprodukts an den Kapitalméarkten geschenkt wird,
deutet auf deren umfassende Funktion als Indikator fur
das aktuelle wirtschaftliche Leistungsvermogen einer
Volkswirtschaft und fir die hiermit verbundenen Ge-
winnchancen an den Aktienmarkten hin. Ein hohes Wirt-
schaftswachstum eines Landes begulnstigt die Attrakti-
vitat der Sachkapitalanlage in diesem Land; jedenfalls
solange die Seriositat der Finanzierung dieses Wachs-
tums nicht in Frage gestellt ist.

Die Verhaltensfunktion fir den Dollar wurde mit Vier-
teljahresdatenim Zeitraum 1. Vierteljahr 1980 bis 3. Vier-
teljahr 1988 geschéatzt. Gegen die Schatzung mit Mo-
natsdaten spricht neben der fehlenden Verfigbarkeit
von einzelnen Daten auch, daB inihnenin einem starke-
ren MaBe der EinfluB von spekulativen Bewegungen
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Wechselkurs DM/Dollar

Die Schatzwerte des realen Wechselkurses sind in der Graphik der An-

schaulichkeit wegen wieder in nominale Kurse transformiert.
— tatsachliche Werte

--- geschatzte Werte

Schéatzungsgleichung und Schatzwerte

WK = a, - a, ZLUS ~ a, PPVUS « a, BSPRUS ~ a, AUBNUS + a,
AUBN - a; ZLR

LAG Koeffizienten-  t-Werte Lagverteilung

werne
a, 1,40 (4.74)
a, 0,073 (5.51) Almon-Lagverteilung
Polynomgrad 2. Ordnung
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)
a, -0121 (710) Almon-Lagverteilung
t -0,048 (710) Polynomgrad 1. Ordnung
t-1 -0,036 (7.10)
t-2 -0,024 (7.10)
t-3 -0.012 (7.10)
a, t—1 0.019 (6.10)
a, 1
ps 0,0036 (313) Gleichverteilung
t-2
a, t
pS - 0,057 (5.66) Gleichverteilung
t-3
a, 0.024 (1.31)
Bestimmtheitsmaf: R?-0,948
Standardfehler: SE -~ 0.063
Durbin-Watson-Statistik DW - 0.90
WK: realer Wechselkurs DM Dollar
ZLUS: USA-langfristige Zinsen
PPVUS: USA-Verbraucherpreisindex (Veranderung
gegenuber Vorjahrin o)
BSPRUS: USA - reales Bruttosozialprodukt (Verande-
rung innerhalb von zwei Jahren in %)
AUBNUS: USA-Handelsbilanzsaldo (Veranderung
gegeniber Vorjahr in Mrd. Dollar)
AUBN: Bundesrepublik — Auflenbeitrag in Mrd. DM
ZLR: Bundesrepublik ~ Realzins (langfristiger Zins
minus Preisanstieg des privaten
Verbrauchs)
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und in einem geringeren MaBe der EinfluB von funda-
mentalen Determinanten zum Ausdruck kommen
durfte. Insbesondere um die Bedeutung von Wirkungs-
verzogerungen zu ermitteln, wurde eine Vielzahl Ieicht
modifizierter Spezifikationen getestet. An dieser Stelle
soll nur die beste unter den getesteten Funktionen dis-
kutiert werden. Auf Schétzungen mit schlechteren Er-
gebnissen wird jedoch an jeweils geeigneter Stelle hin-
gewiesen.

Starker EinfluB der US-Realzinsen

Die Schatzergebnisse zeigen, daB die Realzinsen in
den Vereinigten Staaten einen sehr bedeutsamen Ein-
fluB auf den Wechselkurs des Dollars gegentiber der D-
Mark besitzen. Hierbei erwies es sich jedoch als Vorteil,
die Nominalzinsen und die Preissteigerungsrate ge-
trennt in die Verhaltensgleichung einzufigen und beide
BestimmungsgroBen mit einer geeigneten Lagvertei-
lung zu glatten. Zwar ist auch die Differenz zwischen No-
minalzins und aktueller Preissteigerungsrate signifi-
kant, doch (4Bt sich die Schatzanpassung mit der ge-
trennten Einfugung von Inflationsrate und Zinsen spur-
bar verbessern.

Diese empirische Feststellung 188t einen Riickschluf
auf die Erwartungsbildung zu. Vermutlich betrachten die
Marktteilnehmer nicht direkt die Differenz von Zins- und
Inflationsrate, sondern bilden sich eine getrennte Vor-
stellung Uber die zu erwartende Entwicklung der Preise
und der Zinsen. Die guten Schatzergebnisse, die eine
Glattung der Preissteigerungsrate und der Nominalzin-
sen erbringen, sind daruber hinaus ein Beleg dafur, daB
sich die Marktteilnehmer nicht nur an aktuellen Schwan-
kungen orientieren, sich vielmehr eher eine mittelfristige
Vorstellung Gber die Preis- und Zinsentwicklung bilden.
So dirfte beispielsweise ein uberraschender Rickgang
der Preissteigerungsrate durch Rohstoffpreissenkun-
gen nicht zur Erwartung dauerhaft entsprechend niedri-
gerer Inflationsraten fahren.

Uberraschend ist, daB die deutschen Realzinsen kei-
nen signifikanten EinfluB auf den DM/Dollar-Wechsel-
kurs ausuben. Das Vorzeichen des Koeffizienten wider-
spricht sogar den theoretischen Vorstellungen. Nen-
nenswert bessere Ergebnisse ergeben sich auch nicht
durch eine getrennte Einfigung der Nominalzinsen und
der Preissteigerungsrate in die Verhaltensgleichung.

Sicherlich wird der empirische Nachweis eines Ein-
flusses der deutschen Realzinsen auf den Wechselkurs
dadurch erschwert, daB3 die amerikanischen und die
deutschen Realzinsen bisweilen gleichgewichtet variie-
ren. Der Korrelationskoeffizient zwischen beiden Real-
zinsen betragt 0,53.
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Die fehlende Signifikanz der deutschen Reaizinsen
bei hoher statistischer Absicherung der amerikanischen
deutet jedoch darauf hin, da3 der DM/Dollar-Wechsel-
kurs vergleichsweise wenig von Schwankungen der
Realzinsen in der Bundesrepublik abhangt. Die Folge-
rungen aus diesem empirischen Ergebnis sind weitrei-
chend: Steigen die Realzinsen in den Vereinigten Staa-
ten und der Bundesrepublik im selben MaBe, so ist es —
solange sich nicht andere Bestimmungsfaktoren des
Wechselkurses gravierend verandern — sehr wahr-
scheinlich, daB der Dollarkurs trotz unveranderter Zins-
differenz zwischen beiden Landern ansteigt.

Dies steht im Einklang mit einer in der Vergangenheit
wiederholt beobachteten Entwicklung; das letzte Bei-
spiel stammt aus der jingsten Vergangenheit. Nach ei-
ner kurzen Zinssenkungsphase kehrte sich im Novem-
ber 1988 die Zinstendenz international in das Gegenteil.
Die Erwartungen waren infolge der unverandert guten
Konjunktur und der Sorge um eine restriktivere Geldpoli-
tik zunehmend auf steigende Zinsen ausgerichtet. In
denVereinigten Staaten und der Bundesrepublik began-
nen die kurz- und langfristigen Zinsen zu steigen. Im De-
zember erhielt der Dollar wegen der steigenden US-Zin-
sen sodann erheblichen Auftrieb. Einige européische
Notenbanken — insbesondere die Bundesbank — ver-
suchten, mit Interventionen und Anhebungen der Refi-
nanzierungssatze gegenzuhalten. Obgleich der Zinsan-
stieg in der Bundesrepublik eher ausgepréagter als in
den Vereinigten Staaten war, konnte dies die sehr feste
Tendenz des Dollarkurses nicht brechen. Mit den Zins-
anhebungen der europaischen Notenbanken hatte sich
offenbar international die Meinung verfestigt, auch in
den Vereinigten Staaten werde die Geldpolitik alsbald
weitere Zinserhdhungen vornehmen; die internationale
Zinsspirale werde sich drehen.

Wie 4Bt sich diese Beobachtung, daB weltweit stei-
gende Zinsen hufig mit einer Aufwartstendenz des Dol-
lars einhergehen, bei steigenden Zinsen also eine Pra-
ferenz fir den Dollarraum besteht, erklaren? Maoglich
ist, daB trotz der Internationalisierung der Kapitalstrome
immer noch kein einheitlicher Weltkapitalmarkt existiert.
Der Dollarraum ist auch heute noch der von deninterna-
tionalen Anlegern préaferierte Kapitalmarkt. Wird in den
Vereinigten Staaten eine ,,angemessene* Verzinsung
am Kapitalmarkt geboten, orientieren sich die Kapital-
strome auf diesen mit einem ,Vertrauensvorschuf3* be-
legten Finanzmarkt.

Die Kosten einer wechselkursorientierten Politik in
der Bundesrepublik sind unter diesen Voraussetzungen
ausgesprochen hoch. Es bedarf erheblicher Zinsvaria-
tionen von seiten der Bundesbank, um selbst bei nur
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kleineren Kurskorrekturen der amerikanischen Geidpoli-
tik den Wechselkurs der D-Mark stabil zu halten.

Wirtschaftswachstum und AuBenhandel

Wie erwartet, gehen von einem hohen Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staaten positive Effekte
auf die Bewertung des Dollars aus; ein Einflu3 des Wirt-
schaftswachstums in der Bundesrepublik auf denWech-
selkurs ist demgegend(ber nicht festzustellen. Allerdings
zeigte sich beim Vergleich verschiedener Schatzan-
satze, daB} die Bedeutung kurzfristiger Schwankungen
des Wachstumstempos in den Vereinigten Staaten of-
fensichtlich weitaus geringer ist als die Beachtung, die
die Quartalszahlen des Sozialprodukts an den Finanz-
maérkten erhalten. Den signifikantesten Einflul besitzt
das Uber zwei Jahre kumulierte Wirtschaftswachstum.
Es bedarf wohl einer langeren Phase eines kraftigen
Wachstums, ehe die internationalen Investoren die Lei-
stungskraft eines Landes als nachhaltig gestarkt anse-
hen.

Sowoh! der AuBenhandelssaldo der Bundesrepublik
als auch derjenige der Vereinigten Staaten besitzen das
erwartete Vorzeichen. Von Vorteil erwies es sich, fir die
Vereinigten Staaten nicht das Niveau des AuBlenhan-
delssaldos, sondern dessen Veradnderung in die Verhal-
tensgleichung einzufiigen. Dies ist sicherlich eininteres-
santer Aspekt. Eine Besserungstendenz im AuB3enhan-
delsdefizit der USA reicht bereits aus, um dem Dollar
Rickhalt an den Finanzmérkten zu geben, selbst wenn
das Defizit — gemessen an frilheren Jahren — weiterhin
hoch ist.

Dieser Zusammenhang, der zu einem guten Teil die
Erholung des Dollars im ersten Halbjahr 1988 erklaren
drfte, 188t sich durchaus portfoliotheoretisch interpre-
tieren. Ein steigendes Defizit erhoht die geforderte Risi-
kopramie fir Anlagen im Dollarraum; ein sinkendes De-
fizit 1aBt das Vertrauen in die Wettbewerbsfahigkeit der
amerikanischen Wirtschaft steigen. Die Hohe der Risi-
kopramie hangt zwar von einer Reihe von Faktoren ab;
in einer Zeit jedoch, in der neue Informationen rasch in
die Erwartungsbildung einbezogen werden, dirfte oft
schon ein Richtungswechsel in der Entwickung einer
GroBe als eine Veranderung der ,Fundamentals” be-
trachtet werden.

Die Verhaltensgleichung erklart rund 95% der
Schwankungen des Dollarkurses im Zeitraum 1. Quartal
1980 bis 3. Quartal 1988. Der hohe Erklarungswert der
Spezifikation — gemessen am Bestimmtheitsmaf — wird
ohne die Einbeziehung des verzdgerten Wertes des
Wechselkurses erreicht. Damit stehen die Ergebnissein
deutlichem Gegensatz zu vielen bisherigen empiri-
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schen Untersuchungen, die einen geringen Erklarungs-
beitrag der fundamentalen Bestimmungsfaktoren ermit-
telten und befriedigende Ergebnisse lediglich durch
Random Walk-Prozesse erzielen konnten. So verweist
Gaab darauf, daB3 mit den von ihm getesteten funda-
mentalen Wechselkursmodellen allenfalls 20% der Va-
rianz der Wechselkursanderungen erklart werden kon-
nen; in der eigenen Verhaltensgleichung betragt der Er-
klarungsbeitrag hinsichtlich der Kursanderung demge-
genuber rund 60%.

Zwei Dollarszenarien

Die gute Erklarungsfahigkeit der Verhaltensgleichung
im Schatzzeitraum 1aBt noch nicht unmittelbar auf eine
entsprechende Prognosefahigkeit auBerhalb des
Schatzzeitraums schlieBen. Grundsatzlich stellt sich im-
mer die Frage nach der Stabilitat der Koeffizienten-
werte. Daruber hinaus muB jedoch auf ein weiteres ge-
nerelles Problem far die Ex-ante-Prognose des Dollar-
kurses hingewiesen werden. Aus der praxisorientierten
Prognosearbeit ist dem Autor keine andere wichtige
okonomische Variable bekannt, deren Entwicklung der-
art sensitiv auf Veranderungen in den wichtigen Bestim-
mungsfaktoren reagiert. Dies sei anhand von zwei 6ko-
nomischen Szenarien flr das Jahr 1989 unter Zuhilfe-
nahme der geschatzen Verhaltensgleichung erlautert:

Szenario 1:

[0 DasWirtschaftswachstumin den USA betragtim Ver-
lauf von 1989 rund 3'2%.

O Trotz eines recht kraftigen Wirtschaftswachstums ge-
lingt ein alimahlicher weiterer Abbau des Handelsbilanz-
defizits; im Jahresdurchschnitt 1989 ist es um 25 Mrd.
Dollar niedriger als 1988.

O Die langfristigen Zinsen in den USA steigen 1989
rasch auf rund 10% an; die Verbraucherpreise erhéhen
sichum 4'2%.

Szenario 2:

(1 Das reale Sozialprodukt wachst 1989 in den USA le-
diglichum 2'2%.

O Trotz eines abgeschwachten Wirtschaftswachstums
stagniert das Handelsbilanzdefizit auf seinem im zwei-
ten Halbjahr 1988 erreichten Niveau.

O Die langfristigen Zinsen verharren in den USA auf ei-
nem Wert von rund 9% die Verbraucherpreise steigen
wiein Szenario 1 um 4/2%.

Fur die Bundesrepublik werden in beiden Simulatio-
nen die gleichen Werte vorgegeben: Die langfristigen
Zinsen betragen 7%; die Verbraucherpreise steigen
1989 um 2'2%. Der UberschuBl im AuBenbeitrag bleibt
1989 gegeniber 1988 unverandert.

Wechselkurs DM/Dollar

2.vj.89 3.Vj.89 4.Vj.89
Szenario 1 190 188 1.89
Szenario 2 1,82 1,71 1.64

Die Perspektive von Szenario 1 ist die eines festen
Dollars; fur einen Dollar sind Ende 1989 rund 1,90 DM zu
zahlen. Szenario 2 enthélt demgegenuber die Prognose
eines im Jahresverlauf 1989 deutlich schwacheren Dol-
lars. Im Szenario 2 ist der Dollar Ende 1989 immerhin
um rund 13% niedriger bewertet als im Szenario 1. Die
Simulationen zeigen, daf3 schon maBige Variationen in
der Entwickung fundamentaler 6konomischer Gro3en
zu erheblichen Unterschieden in der Tendenz des Dol-
larkurses fuhren kénnen. Uberraschende Schwankun-
gen des Dollars mussen also nicht als markttechnische
Reaktionen auf zufdllige Ereignisse interpretiert wer-
den, sondern kénnen sicherlich in vielen Fallen funda-
mental erklart werden.
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