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Konzepte der traditionellen Wechselkurstheorie

von

Dipl.-Kfm. Wolfgang von Hef3ling

Zusammenfassung:

Die vorliegende Arbeit stellt die traditionellen Ansitze der fundamentaldkonomischen Wechselkurstheorie
in ihren Grundziigen dar. Dazu wird zunichst eine Abgrenzung und Zuordnung verschiedener
wechselkurstheoretischer Konzepte vorgenommen. Auf dieser Grundlage schlief3t sich eine Prisentation
einzelner Wechselkursmodelle an, die nach der Natur ihrer zugrundeliegenden fundamentalen
Einflussfaktoren den realwirtschaftlichen, den finanzwirtschaftlichen oder den kombinierten Ansitzen
zugeordnet werden. Neben der Erlduterung der Grundgedanken und formalen Zusammenhinge der
jeweiligen Wechselkurstheorien werden auch wesentliche Kritikpunkte dazu kurz erértert. Die Arbeit
schliel3t mit einem Fazit zum empirischen Gehalt der dargelegten Ansitze und zu alternativen Konzepten

zur Erklirung des in der Realitit zu beobachtenden Wechselkursverhaltens.
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1 Einleitung

Die Wechselkurstheorie beschiftigt sich als Teilbereich der monetiren Aulenwirtschaftstheorie mit der
Beschreibung, Erklirung und Modellierung des Verhaltens flexibler Wechselkurse im Zeitablauf.
Wechselkurse bilden sich in vollig flexiblen Wechselkurssystemen nach dem Marktprinzip auf Basis von
Angebot und Nachfrage der jeweiligen Wihrungen am Devisenmarkt: Hierbei implizieren steigende
Nachfrage bzw. sinkendes Angebot einer Wihrung einen Anstieg des nominalen Wechselkurses der
betreffenden Wihrung, et vice versa. Vor diesem Hintergrund sind zur Bestimmung und Modellierung des
gleichgewichtigen Wechselkurses bzw. Fundamentalwertes einer Wahrung zunichst die Treiber von
Angebot und Nachfrage einer Wihrung am Devisenmarkt als mittelbare Wechselkursdeterminanten zu

identifizieren und analysieren.

Die Quellen von Devisenangebot und -nachfrage sind grenziiberschreitende Leistungs- und
Finanztransaktionen, die ihrerseits von der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des betreffenden
Wihrungsraums sowie der Wertschitzung der dort produzierten Giiter und Dienstleistungen abhidngen.
Damit spiegeln flexible Wechselkurse dhnlich wie Aktienkurse von Unternehmen die marktlich bewerteten
Erfolgsaussichten von Volkswirtschaften im internationalen Wettbewerb sowie deren relative Stirken und
Schwichen gegeniiber fremden Wahrungsrdumen wider. Insofern sind sie von einem komplexen Geflecht
einer uniiberschaubaren Vielfalt fundamentaler und markttechnischer Einflussfaktoren abhingig, deren
Verhalten oftmals interdependenter Natur ist. Welche potentiellen Determinanten bzw. Fundamental-
faktoren die Marktteilnehmer im FEinzelnen als wechselkurstelevant einstufen und wie diese im
Bewertungskalkiil zu gewichten und interpretieren sind, ist dabei grundsitzlich individuell und insofern

nicht allgemeingiltig zu kliren.!

2 Kategorisierung wechselkurstheoretischer Konzepte

Eine Klassifizierung der in ihrer schieren Vielfalt kaum noch zu tGberblickenden wechselkurstheoretischen
Ansitze kann sich je nach Abgrenzung an verschiedenen Aspekten bzw. Charakteristika der zugehdrigen
Modelle orientieren:2 Bezogen auf die Analysedimension lassen sich die Konzepte den partialanalytischen
sowie den strukturellen Wechselkursmodellen zuordnen. Wihrend partialanalytische Konzepte auf die
Wechselkurswirkung der Verinderung eines einzelnen Einflussfaktors fokussieren, beziehen strukturelle
Wechselkursmodelle potentielle Wechselwirkungen zwischen dem Devisenmarkt und anderen Mirkten
mit ein und riicken das Zusammenspiel mehrerer Fundamentalfaktoren und dessen Implikationen fiir den

Wechselkurs in den Mittelpunkt.?

1 Vgl. Caspers (2002), S. 52 ff.

2 Vgl. im Folgenden Leoni (1990), S. 180 ff.; Sperbet/Sprink (2007), S. 160 ff.

3 Da bei allen Modellen nur eine begrenzte Anzahl an potenticllen Einflussfaktoren einbezogen werden kann,
handelt es sich (im Wortsinn) jedoch stets nur um eine partialanalytische Betrachtung der Wechselkursbildung.
Vgl. Motitz/Stadtmann (2010), S. 124.
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Wechselkurstheorien lassen sich auch danach abgrenzen, ob sie nur eine strom- oder gleichzeitig auch eine
bestandsgroBenorientierte  Modellierung  des  Devisenmarktgleichgewichts  beinhalten.  Wahrend
BestandsgroBenansitze die Anderungen internationaler Vermégensbestinde durch grenziiberschreitende
Finanz-transaktionen und deren Riickwirkungen auf kiinftige Devisengeschifte bzw. den Wechselkurs
explizit berticksichtigen, ignotieren reine StromgroBenansitze die Folgen der durch Devisentransaktionen

ausgelosten Bestandsveridnderungen an internationalem Finanzvermogen.*

SchlieBllich unterscheidet man anhand der Zielsetzung der Konzepte sowie der Natur der einbezogenen
Einflussfaktoren zwischen traditionellen und neueren Wechselkurstheorien: Im Rahmen traditioneller
wechselkurstheoretischer Ansitze basiert die Wechselkursmodellierung auf der Unterstellung eines
kausalen bzw. funktionalen Zusammenhanges zwischen Wechselkursen und bestimmten
makroSkonomischen Fundamentalvariablen. Die jingeren Modelle der neueren Wechselkurstheorie
versuchen darauf aufbauend die vielfach belegte geringe empirische Evidenz traditioneller Ansitze zu
begriinden und deren Erklirungsgehalt durch FEinbezug von Uberlegungen zur Rolle der
Erwartungsbildung und Risikoaversion der Marktteilnehmer sowie zum Einfluss technischer und

institutioneller Aspekte des Devisenhandels auf die Wechselkursbildung zu erhéhen.

Da die Motivation zur Darstellung wechselkurstheoretischer Konzepte an dieser Stelle vor allem in der
Identifikation méglicher Kausalzusammenhidnge zwischen Wechselkursen und fundamentalen Einfluss-
faktoren bzw. der Identifikation von Wechselkursdeterminanten besteht, werden im Folgenden die

Konzepte der traditionellen Wechselkurstheorie in den Mittelpunkt der Betrachtung gertickt.

3 Traditionelle Wechselkurstheorien — ein Uberblick

Die Konzepte der traditionellen Wechselkurstheorie betonen die Rolle makroSkonomischer
Fundamentalfaktoren als erklirende GréBen des Wechselkursverhaltens. Sie lassen sich anhand der Art
der als wechselkursrelevant vermuteten Einflussfaktoren in realwirtschaftliche, finanzwirtschaftliche und
kombinierte Modelle unterscheiden. Da die Modelle jeweils schwerpunktmiflig auf die Erklirung
langfristiger Gleichgewichtniveaus, mittelfristiger Kurstendenzen bzw. kurzfristiger Schwankungen von

Wechselkursen abzielen, kénnen sie zudem verschiedenen Zeithorizonten zugeordnet werden.

Einen Uberblick tiber die Modelle, Einflussfaktoren und Zeithorizonte der wesentlichen traditionellen

Wechselkurstheorien bietet die folgende Tabelle.

4 Vgl. GréBl-Gschwendtner (1991), S. 119 ff.
5 Vgl. Motitz/Stadtmann (2010); S. 123 ff;; S. 183 f{f.
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Kategorie Modellbezeichnung Einflussfaktoren Zeitaspekt
Realwirtschaftliche Kaufkraftparititentheorie Preisniveau Langfristig
Ansitze Einkommenstheorie Volkseinkommen Mittelfristig
Zinsdifferenz,
Zinsparititentheorie heclk Kurzfristig
Finanzwirtschaftliche Wechselkurserwartung
Ansitze L. .
Zinsdifferenz, Portfolio- Kurz- und
Portfoliotheorie
strukturpriferenz mittelfristig
U hfi
Keynesianische Giiternachfrage, Kurz- und
. Volkseink . _
Wechselkurstheorie ofseinkommen, mittelfristig
Zinsdifferenz
Kombinierte Ansitze
Kurz-,
Monetare Geldmenge, Preisniveau,
mittel- und
Wechselkurstheorie Wechselkurserwartung
langfristig

Tabelle 1: Kategorisierung traditioneller Wechselkurstheorien
Quelle: in Anlehnung an Sperber/Sprink (2007), S. 160 ff.; Dieckheuer (2010), S. 293 £
Moritz/Stadtmann (2010); S. 123 ff.

4 Realwirtschaftliche Wechselkurstheotien

Realwirtschaftlich orientierte Wechselkurskonzepte (reine Gtltermarktansitze) beziehen sich bei der
Erklirung des Devisenmarktgleichgewichts ausschliefllich auf die Betrachtung von giitermarktbezogenen
GroBlen wie das Gitermarktgleichgewicht, das Volkseinkommen sowie das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau. Da internationale Giterstrome in diesem Rahmen die zentralen Determinanten des
Wechselkursverhaltens darstellen, fokussiert man bei derartigen Ansitzen insbesondere auf die
Bestimmungsfaktoren von Importen und Exporten und erklirt die Wechselkursentwicklung insofern auf
Basis des Aullenhandels.® Zu den wesentlichen realwirtschaftlichen Konzepten zihlen die Kaufkraft-

parititentheorie sowie die Einkommenstheorie des Wechselkurses.

6 Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 128; Sperber/Sprink (2007), S. 161. Dutch Fokussierung auf internationale
Gitermirkte unterstellen solche Ansitze implizit die vollige Irrelevanz finanzwirtschaftlicher Transaktionen fiir
die Wechselkursentwicklung.
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4.1 Die Kaufkraftparititentheorie des Wechselkurses

Die Kaufkraftparititentheorie (KKPT) stellt den wohl bekanntesten partialanalytischen Giitermarktansatz
zur Erklirung von Wechselkursen dar.” Die Wechselkursbildung basiert dabei allein auf den relativen
Preisniveaus bzw. der Preisniveauentwicklung der beteiligten Wihrungsraume. Die Grundidee der KIKPT
beinhaltet eine Ubertragung des Gesetzes einheitlicher Preise identischer Giiter (engl. ,,Law of One
Price®) auf einen internationalen Kontext: Der Wechselkurs stellt sich so ein, dass identische Giiter auf

lokalen Mirkten mit unterschiedlichen Wahrungen denselben Preis kosten.®

Je nach Bezugsbasis unterscheidet man mit der absoluten und der relativen KKPT zwei verschiedene
Ausprigungen des Ansatzes:? Nach der absoluten Form der KIKPT bildet sich der Wechselkurs vor dem
Hintergrund der vollstindigen internationalen Substituier- und Handelbarkeit simtlicher Giiter anhand

des einfachen Verhiltnisses der absoluten Preisniveaus identischer Giiter im In- und Ausland:

s I (1)
t P
mit S, Kassawechselkurs der quotierten Wihrung in Mengennotierung
P! Preisniveau im Wihrungsraum der quotierten Wahrung
P# Preisniveau im Wihrungsraum der Gegenwihrung

Im Rahmen der relativen KIKKPT ist hingegen lediglich die Wechselkursinderung an die Entwicklung des
Verhiltnisses der Inflationsraten bzw. die Verdnderung der Preisniveaudifferenz der beteiligten
Wihrungsriume gekoppelt. Damit ldsst sie Raum fir Abweichungen des Wechselkurses von der absoluten
Kaufkraftparitit, und beschreibt vor dem Hintergrund der Annahme unvollkommener Substituierbarkeit
zwischen in- und auslindischen Giiterbiindeln lediglich die Wechselkursinderung auf Basis der

Entwicklung der Differenz der nationalen Inflationsraten:10

S Stthfl_Ptg_BiIrl_Ptq (2)
P& P

t t t

1

S

7 Der Grundgedanke der KIKPT geht im Wesentlichen auf den schwedischen Nationalokonomen Gustav Cassel
zurlick. Vgl. im Folgenden Jarchow/Rihmann (2000), S. 264 ff.; MacDonald (2007), S. 39 ff.; Dieckheuer (2010),
S. 295 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 127 {f.; Wang (2010), S. 34 ff.

8 Der 6konomische Hintergrund der KKPT liegt in der Méglichkeit zur glterwirtschaftlichen Arbitrage bei ihrer
Verletzung: Verletzt der marktliche Wechselkurs die absolute Kaufkraftparitit, so kénnen (unter AuBeracht-
lassung von Marktfriktionen wie Transportkosten, Zollen oder Steuern) Arbitragetransaktionen erfolgen, bei
denen ein Gut in einem Land wechselkursbereinigt billiger bezogen wird als im Vergleichsland. Dies fithrt durch
eine Anpassung des Aullenhandelsiiberschusses zu einer Anderung des Leistungsbilanzsaldos, die bei freier
marktlicher Wechselkursbildung ceteris paribus durch eine entsprechende Wechselkursinderung die Wiederher-
stellung des Arbitragegleichgewichts in Form der Kaufkraftparitit bewirkt. Vgl. Caspers (2002), S. 75 ff;
Spetber/Sprink (2007), S. 161 f.

?  Vgl. im Folgenden Caspers (2002), S. 51; Wang (2010), S. 31 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 127 ff.

10 Vel. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 128; Caspers (2002), S. 75 ff.
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Beide Ausprigungen der KKPT besagen, dass hohere bzw. steigende Inflationsraten bzw.
-differenzen zu niedrigeren Wechselkursen der betreffenden Wihrung fithren. Mit der Gultigkeit der
absoluten KKPT geht auch die Gtiltigkeit der relativen KKPT einher, aber nicht umgekehrt. Das Prinzip
der Wechselkursbildung nach der absoluten KIKKPT verdeutlicht die folgende Abbildung.

B

q q
Fy P

Abbildung 1: Wechselkursbildung nach der absoluten Kaufkraftparititentheorie
Quelle: in Anlehnung an Dieckheuer (2010), S. 309.

Die Kaufkraftparititenkurve KIKPK bildet den negativen Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs
und dem Preisniveau der quotierten Wahrung bei fixiertem Preisniveau in der Gegenwihrung ab. Aus-
gehend vom gleichgewichtigen Wechselkurs Sp (Punkt A) fithrt ein Anstieg des heimischen Preisniveaus
zu einem Wechselkursriickgang auf S (Punkt B). Verinderungen des ausldndischen Preisniveaus fihren
hingegen tber ecine Verlagerung der KIKPK zu Wechselkursinderungen: Ein Anstieg des auslindischen
Preisniveaus bewirkt eine Parallelverschiebung der KKPK nach oben auf KKPK" und fiithrt auch bei

unverindertem heimischen Preisniveau zu einem Wechselkursanstieg von Sp auf Si* (Punkt C).11

Die KKPT wurde in beiden Formen ausgiebig auf ihren empirischen Gehalt tberpriift.!?2 Die Vielzahl der
Untersuchungen kommt dabei zu dem Ergebnis, dass sie die tatsichliche Wechselkursentwicklung nur
unzureichend abzubilden vermag und allenfalls in einer langfristigen Durchschnittsbetrachtung
Erklirungsgehalt aufweist.!> Dennoch stellt sie ecinen Baustein zur Beriicksichtigung des
Wechselkurseinflusses  gesamtwirtschaftlicher — Preisniveaus  iber deren  Auswirkungen — auf

grenziiberschreitende Giitertransaktionen dar.

11 Vgl. Dieckheuer (2010), S. 295 ff.

12 Vgl. z.B. Taylot/Taylor (2004).

13 Als wesentliche Griinde hierfiir werden vor allem die begrenzte internationale Handelbarkeit von Giitern und
Dienstleistungen, die Existenz von zum Teil prohibitiven Transportkosten, der Einfluss sachlicher und
personlicher Priferenzen der Wirtschaftssubjekte bzw. die unvollstindige Substituierbarkeit von Gitern, die
AuBerachtlassung des internationalen Kapitalverkehrs, die Existenz von Marktunvollkommenheiten wie
Angebotsmonopolen oder Kartellen sowie die nicht eindeutig zu identifizierende Kausalititsrichtung zwischen
Wechselkursen und Preisniveaus angefithrt. Vgl. Leoni (1990), S. 181 f.; Dieckheuer (2010), S. 296 ff;
Krugman/Obstfeld (2010), S. 519 ff.; Moritz/Stadtmann (2010), S. 130 ff.
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4.2 Die Einkommenstheotrie des Wechselkurses

Einen weiteren giiterwirtschaftlich orientierten Ansatz zur Wechselkurserklirung stellt die
Einkommenstheorie dar, der zufolge der Wechselkurs allein durch die Entwicklung des Verhiltnisses von
in- und auslindischem Volkseinkommen determiniert wird.!* Hierbei geht man von konstanten
Giterpreisniveaus, der Moglichkeit zur vollstindigen Anpassung des Giliterangebotes an die
Giternachfrage aufgrund der Existenz von unausgelasteten Produktionskapazititen sowie unvollstindiger
internationaler Substituierbarkeit der Giiter aus. Da Devisenangebot und -nachfrage bei Auflerachtlassung
finanzwirtschaftlicher Transaktionen vollkommen durch die grenziiberschreitenden Glterstréme
abgebildet werden, entsteht ein Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt bei einem AuBlenhandels-
gleichgewicht, wobei der Export bzw. Import negativ bzw. positiv vom Wechselkurs und jeweils positiv

vom Volkseinkommen des importierenden Wihrungsgebietes abhingt.!>

Extq(StaYtg)_Im?(Sthq):O (3)
- 4+ + o+
mit Ex!  Export des Wihrungsraums der quotierten Wihrung

Im?  Import des Wihrungsraums der quotierten Wihrung
Y! Volkseinkommen im Wihrungsraum der quotierten Wihrung

Y Volkseinkommen im Wahrungsraum der Gegenwihrung

Diese Darstellung verdeutlicht, dass die Wihrung eines Landes mit relativ stirkerem Wachstum des
nationalen Volkseinkommens im Zeitablauf abwertet. Der Wechselkurs stellt sich hierbei als regulierende
GréBe so ein, dass sich die AuBlenhandelsstrome beider Volkswirtschaften ausgleichen: So fithren
steigende (sinkende) inldndische Volkseinkommen tber steigende (sinkende) Importe und steigende
(sinkende) Devisennachfrage zu sinkenden (steigenden) Wechselkursen der Inlandswihrung und bewirken

durch entsprechende Anpassungen des Aullenhandels ein neues Leistungsbilanzgleichgewicht.1¢

Die Einkommenstheorie dient zur Erklirung der Wechselkursentwicklung auf der mittelfristigen
Zeitebene, da man davon ausgeht, dass die jeweilige Importnachfrage bereits auf Anderungen des

Volkseinkommens reagiert, bevor die langfristigen Preisanpassungsprozesse auf den Gltermirkten im

Sinne der KKPT vollendet sind.!”

14 Vgl. zum Begriff des Volkseinkommens z.B. Cezanne (2005), S. 315 ff., S. 526 ff.

15 Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 127 f. Die Vorzeichen unter der folgenden Formel geben den richtungs-
maBigen Einfluss von Veridnderungen der jeweiligen Variablen auf die abhingige GroBe an.

16 Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 127 £.; Sperber/Sprink (2008), S. 162. f.

17" Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 124.
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Die Kritik an der Einkommenstheorie bezieht sich insbesondere auf die vollstindige AuBlerachtlassung
des Einflusses internationaler Kapitalbewegungen. Dartiber hinaus ist die auf der Unterstellung eines
vollkommen elastischen Giiterangebots bzw. unausgelasteter Produktionskapazititen basierende

Annahme konstanter nationaler Preisniveaus kritisch zu hinterfragen.8

5 Finanzwirtschaftliche Wechselkurstheorien

Finanzwirtschaftliche Wechselkurstheorien (reine Finanzmarktansitze, Asset Market Approach) sind
tendenziell kurzfristic orientierte Ansdtze zur Erklirung des Wechselkursverhaltens, bei denen
grenziiberschreitende Kapitalstrome als potentielle Quelle von Angebot und Nachfrage von Devisen die
einzigen Einflussfaktoren des Devisenmarktgleichgewichts und damit des Wechselkurses darstellen.’ Bei
Finanzmarktansitzen kommen je nach Modell insbesondere internationale Zinsdifferenzen, die
Risikoneigung von Investoren und deren Wechselkurserwartung als wesentliche Determinanten des
grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs zur Erklirung des Wechselkursverhaltens in Betracht. Dabei wird
eine Wihrung als ein fungibles Investmentobjekt aufgefasst, das mit dem Wechselkurs einen bestimmten
spekulativen Preis besitzt und eine bestimmte Rendite in Héhe des Geldmarktzinses erbringt. Das zentrale
Unterscheidungskriterium zwischen den verschiedenen Ausprigungen des Finanzmarktansatzes bezieht

sich auf den Grad der Substituierbarkeit in- und auslandischer Finanztitel.20

5.1 Die Zinsparititentheorie des Wechselkurses

Die Zinsparititentheorie (ZPT) beschreibt das Verhalten flexibler Wechselkurse auf einem vollkommenen
internationalen Kapitalmarkt unter vollkommener Substituierbarkeit der in- und ausldndischen Finanztitel.
Dabei geht man von vollstindiger Information beziiglich der Zinssitze, Wechselkurse und
Anlageméglichkeiten sowie der Priferenz- bzw. Risikoneutralitit der Marktteilnehmer im Hinblick auf die
Anlage auf heimischen und fremden Finanzmirken aus, sodass diese ihre Investments ausschlieBlich an
den Ertragsraten in Hohe der Zinsdifferenz sowie der Wechselkurserwartung orientieren und

unverziiglich auf Datenidnderungen reagieren.?!

18 Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 128, Sperber/Sprink (2007), S. 162 f. Preisniveausteigerungen aufgrund von
Produktionsengpissen kénnten (gemill KKPT) ebenfalls zu Wechselkurseffekten fithren.

19 Da das internationale AuBenhandelsvolumen nur einem schr geringen Bruchteil der Umsitze auf dem
Devisenmarkt entspricht, sind grenziiberschreitende Finanztransaktionen, die nicht das Spiegelbild leistungs-
wirtschaftlicher Vorginge sind, wie z.B. im Rahmen der internationalen Portfoliodiversifikation institutioneller
Kapitalanleger, wesentlich fur die Beschreibung des Geschehens auf den Devisenmirkten und der Erklirung der
Wechselkursbildung. Diese kénnen durch zunehmende Globalisierung, Vernetzung und Computerisierung der
Finanzmirkte wesentlich schneller und flexibler auf eine Anderung der 6konomischen Rahmenbedingungen
reagieren als der grenziiberschreitende Giterverkehr, weshalb man dem Kapitalverkehr im Rahmen von
Finanzmarktansitzen erhebliches Potential zur Erklirung der kurzfristigen Wechselkursentwicklung zuschreibt.
Der internationale Warenverkehr spielt hierbei keinerlei Rolle fiir die Wechselkursbildung. Vgl. Harms (2008),
S. 299 £,; Rubel (2009), S. 101; Moritz/Stadtmann (2010), S. 124.

20 Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 128; Caspers (2002), S. 74.; Spetber/Sprink (2007), S. 163 ff.

2l Vgl. GroBl-Gschwendtner (1991), S. 129 ff.; Dieckheuer (2010), S. 301 f.
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Da internationale Investitionsmdglichkeiten hierbei vollkommen substituierbar sind, stellt sich das
Wechselkursgleichgewicht so ein, dass sich Investments in verschiedenen Wihrungen gleich rentieren und
die Marktteilnehmer bei der Wahl der Anlagewihrung insofern indifferent sind. In diesem Fall stellt sich
ein Gleichgewicht zwischen der Wechselkursinderungserwartungen und der Zinsdifferenz der

involvierten Wihrungen bzw. die sogenannte ungedeckte Zinsparitit ein:

g g _E(St+l)_St
t - lt - 4 ( 4 )
St
mit itq Geldmarktzins der quotierten Wihrung
l'tg Geldmarktzins der Gegenwihrung
E(S,.) Erwartungswert des kunftigen Wechselkurses

Bei Giiltigkeit der ungedeckten ZPT wird die Zinsdifferenz zwischen den Wihrungen durch erwartete,
gegenliufige Verinderungen des Kassawechselkurses kompensiert, sodass der Erwartungswert des
Ergebnisses eines Investments in verschiedenen Wihrungen gleich ist.?2 Durch Umstellen ergibt sich der
gegenwirtige Wechselkurs wie folgt:?3

-2

t —h

Der aktuelle Wechselkurs entspricht nach der ZPT dem mit der Zinsdifferenz diskontierten
Erwartungswert des kiinftigen Wechselkurses. Dabei fithren eine steigende Zinsdifferenz zugunsten der
quotierten Wihrung sowie ein Anstieg des Erwartungswertes zu steigenden Kassakursen (et vice versa).2*
Den grafischen Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz, der Wechselkurserwartung und dem

Kassawechselkurs verdeutlicht die folgende Abbildung beispielhaft:

22 Bei Vetletzung dieses Zusammenhangs unterscheidet sich der erwartete FErtrag von Investments in
unterschiedliche Wahrungen, und es eréffnet sich die Méglichkeit zur Zinsarbitrage. Die Finanztransaktionen zur
Ausnutzung dieser Diskrepanz fithren zu entsprechenden Wechselkursanpassungen und der Wiederherstellung
der ungedeckten Zinsparitit. Vgl. Spetber/Sprink (2007), S. 163 £f.; Ribel (2009), S. 112.

Substituiert man in der folgenden Gleichung den erwarteten Wechselkurs mit dem Terminkurs und unterstellt
insofern unverzerrte Preisbildung auf den Devisenterminmirkten, so erhilt man die sogenannte gedeckte
Zinsparitit. Diese beschreibt den gleichgewichtigen Terminwechselkurs als den mit der Zinsdifferenz
aufgezinsten Kassakurs. Vgl. Sperbet/Sprink (2007), S. 164.

2 Vegl. Ribel (2009), S. 111 f.

23
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Abbildung 2: Wechselkursbildung nach der Zinspatititentheorie
Quelle: in Anlehnung an Ribel (2009), S. 111; Dieckheuer (2010), S. 302.

Die Zinsparititenkurve ZPK stellt den positiven Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs und der
Zinsdifferenz bei temporir fixierter Wechselkurserwartung dar. Ausgehend von dem gleichgewichtigen
Wechselkurs So bei Giiltigkeit der ZPKo (Punkt A) fihrt ein Anstieg der Zinsdifferenz zugunsten der
quotierten Wihrung zu einem Wechselkursanstieg auf S; (Punkt B). Verinderungen der Wechsel-
kurserwartung fithren hingegen tiber eine Verlagerung der ZPK zu Wechselkursinderungen: Ein Sinken
der Wechselkurserwartung bewirkt eine Parallelverschiebung der ZPK nach unten auf ZPK" und fihrt

damit auch bei unverinderter Zinsdifferenz zu einem Wechselkursriickgang von So auf S1* (Punkt C).25

Durch die Beschrinkung auf finanzwirtschaftliche Aspekte stellt die ZPT dhnlich wie die KKPT lediglich
cinen rudimentiren Ansatz zur Wechselkurserklirung dar. Zudem bleiben Rickkopplungen zwischen
Wechselkursen und den erklirenden Variablen Zinsdifferenz und Wechselkurserwartung sowie die
Mboglichkeit arbitrageverhindernder Transaktionskosten unberiicksichtigt. Aufgrund linder- und
wihrungsspezifischer Risiken stellen Investments in verschiedenen Wihrungen in der Realitit zudem

keine vollkommenen Substitute fiir die Marktteilnehmer dar.26

Dennoch sind Wechselkurserwartungen und Zinsdifferenzen Treiber der Rentabilitit und Attraktivitit
von Fremdwihrungsinvestments und damit zweifellos wichtige Einflussfaktoren der freien marktlichen
Wechselkursbildung. Die ZPT ist damit als weiterer Baustein zur Wechselkurserkldrung im Rahmen der

traditionellen Wechselkurstheorien zu verstehen.?’

25 Vgl. Ribel (2009), S. 111 £; Dieckheuer (2010), S. 301 £.

26 Das Landetrisiko ist in Industrienationen und insbesondere auf homogenen internationalen Finanzmirkten wie
den internationalen Geldmirkten jedoch tendenziell gering einzuschitzen. Vgl. Rubel (2009), S. 110 ff.

27 Vgl. Sperbet/Sprink (2007), S. 163 ff.; Dieckheuer (2010), S. 301 f.
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5.2 Die Portfoliotheorie des Wechselkurses

Auch die Ansitze der Portfoliotheorie (PFT) des Wechselkurses (Portfolio-Balance-Modelle, Vermdgens-
bestandsansitze) stellen Ausprigungen eines rein finanzwirtschaftlich orientierten Wechselkurskonzepts
dar. Sie beruhen auf der Ansicht, dass internationale Kapitalbewegungen auf den Entscheidungen von
Wirtschaftssubjekten beziiglich der Aufteilung ihres Finanzvermdgens auf in- und auslindische

Anlagemoglichkeiten unter expliziter Berticksichtigung von Risiko- und Ertragsaspekten basieren.?

Unter Authebung der Annahme, der Kapitalverkehr finde auf vollkommenen Finanzmairkten ohne
individuelle Priferenzen risikoneutraler Marktteilnehmer statt, geht man bei der PFT explizit von der
Existenz linderspezifischer Risiken sowie risikoaversem Verhalten der Investoren aus. Im Gegensatz zur
ZPT stellen in- und auslidndische Anlagemoglichkeiten hierbei nun keine vollkommenen Substitute mehr
dar. Da die Marktteilnehmer deren Risiken unterschiedlich einschitzen, die Anlage am inlindischen
Finanzmarkt tendenziell priferieren? und das Kalktl bei der Aufteilung ihres Finanzvermdgens nun
sowohl Rendite- als auch Risikogesichtspunkte umfasst, sind sie selbst bei identischen erwarteten Ertrigen

ihrer Investments nicht zwischen in- und auslindischen Finanzanlagen indifferent.’

Es folgt eine Darstellung des Konzepts der simultanen Wechselkurs- und Zinsbestimmung anhand eines
Grundmodells der PFT, bei dem man die Analyse einer kleinen, offenen Volkswirtschaft ohne Einfluss
auf die Weltwirtschaft unterstellt.3! Den Ausgangspunkt stellt eine Betrachtung der Aufteilung des
gesamten Finanzvermdégens der Inlinder auf inldndische Geldhaltung, inlindische Wertpapiere sowie auf

in fremder Wihrung denominierte Wertpapiere eines auslindischen Wihrungsraumes dar:3

V,=M,+B, + Ll (6)
S,
mit v, gesamtes Finanzvermdgen der Inlinder
M, heimische Geldhaltung
B, heimisches Wertpapiervermogen
F, in Fremdwihrung denominiertes Wertpapiervermogen

2 Vgl. im Folgenden Girtner/Lutz (2003), S. 145 {f.; Harms (2008), S. 348; Riibel (2009), S. 101 ff.

2 Potentielle Griinde daftr sind z.B. hohere Transaktionskosten, abweichende Informationsausstattungen oder
schlicht nichtrationales Verhalten der Marktteilnehmer. Vgl. Dieckheuer (2010), S. 303.

3 In einem solchen Umfeld halten die Marktteilnehmer unterschiedliche Finanzanlagen aus Grinden der
Risikodiversifikation und damit auch Wertpapiere mit niedrigerer Rentabilitit, sofern diese mit geringeren Risiken
verbunden sind. Dartiber hinaus wirkt sich auch der Bestand bzw. die Hohe des Gesamtvermdégens auf die
gewiinschten Positionen an in- und auslindischen Wertpapieren aus, wobei steigendes Gesamtvermdgen cetetis
paribus hohere gewlinschte Bestinden an Finanzaktiva impliziert. Der Portfolioansatz des Wechselkurses ist
gleichzeitig strom- und bestandsgtréBenotientiert. Vgl. Motitz/Stadtmann (2010), S. 124; Sperber/Sprink (2007),
S. 165 £.

31 Vgl. Arnold (2000), S. 182.

32 Vgl. Leoni (1990), S. 205; Rubel (2009), S. 101 ff.
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Wihrend das Angebot auf dem Geld- sowie dem in- und auslindischen Kapitalmarkt exogen gegeben ist,
bestimmt sich die jeweilige Nachfrage nun modellendogen anhand eines simultanen Gleichgewichts auf

allen drei Mirkten wie folgt:

ES. . )-S
Mz_VtM lzqﬁtg’ (Hl) : Vt (7)
oo St
.
ES .. )-S
B =v; l}qal}gaw v, (8)
TS,
N
F ES. . )-S
—t—VtF[l'tq,itg,L)t Vt (9)
S, - S,
v vl v =1 (10)
mit v, Anteil eines Vermogenswertes am Gesamtvermogen

Die obigen Gleichungen stellen die Nachfrage auf den jeweiligen Mirkten in heimischer Wihrung als
Anteile am gesamten Finanzvermdgen dar. Sie ist sowohl von der absoluten Hohe des Finanzvermdogens
als auch von der durch die individuell gewlinschten Anteile definierten, priferenzabhingigen
Portfoliostruktur abhingig. Diese Portfoliostruktur resultiert ihrerseits aus individuellen Ubetlegungen
zum linderspezifischen Risiko der Finanztitel, zu den erzielbaren Renditen in heimischer und fremder

Wahrung sowie zur erwarteten Wechselkursentwicklung.

Durch Unterstellung eines simultanen Marktgleichgewichts auf allen involvierten Finanzmairkten lassen
sich der Wechselkurs sowie der inlindische Zinssatz und damit auch die Hohe des gesamten
Finanzvermogens als modellendogene Ergebnisgrofen ermitteln. Neben dem jeweiligen Angebot der
verschiedenen Finanztitel sind dazu jedoch auch der auslindische Zins sowie die Wechselkurserwartung
exogen vorzugeben.* Das Prinzip der Wechselkurs- und Zinsfindung bei der PFT verdeutlicht die
folgende Abbildung:

3 Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 157 f. Den richtungsmiBigen Einfluss dieser GroBen auf den gewlinschten
Portfolioanteil indiziert hierbei das unter den Gleichungen angegebene Vorzeichen, das auf Uberlegungen zur
Anderung der Attraktivitit eines Investments in die jeweiligen Vermégenswerte beruht: So macht ein héherer
Inlandszins das Halten inlindischer (auslindischer) Wertpapiere relativ attraktiver (unattraktiver), wihrend ein
héherer Auslandszins das Halten inldndischer (auslindischer) Wertpapiere relativ unattraktiver (attraktiver)
macht. Das Vorhalten von (unverzinsten) Geldbestinden verliert vor dem Hintergrund der assoziierten
Opportunititskosten mit steigenden inlindischen bzw. auslindischen Zinssitzen jeweils an Attraktivitit. Die
erwartete Wechselkursinderung wirkt sich fir Inlinder auf die Rendite eines Fremdwihrungsinvestments aus,
und hat Uber ihren Einfluss auf den gewiinschten Bestand an auslindischen Finanztiteln und das
Gesamtvermogen gleichzeitig Auswirkungen auf den gewtnschten Bestand an inlindischen Wertpapieren sowie
die Geldhaltung. Vgl. Dieckheuer (2010), S. 303 f.

3 Vgl. Dieckheuer (2010), S. 303 f.; Motitz/Stadtmann (2010), S. 156 ff.
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iy
Abbildung 3: Simultanes Finanzmarktgleichgewicht im Portfoliomodell
Quelle: in Anlehnung an Ribel (2009), S. 105; Dieckheuer (2010), S. 304;
Motitz/Stadtmann (2010), S. 159 f.

Die Abbildung stellt die drei Gleichgewichtskurven der jeweiligen Mirkte dar. Die Kurven M,, B, und F;
reprisentieren jeweils denjenigen grafischen Ort aller Wechselkurs-Zins-Kombinationen, bei denen sich
Angebot und Nachfrage auf dem Geldmarkt, dem inlindischen bzw. dem auslindischen Kapitalmarkt im
Gleichgewicht befinden. Der Verlauf der einzelnen Kurven ldsst sich aufgrund des konstanten Angebots
auf allen Mirkten durch die notwendigen reaktiven Anpassungen von Zins und Wechselkurs zur
Wiederherstellung des Marktgleichgewichts auf temporire Abweichungen begriinden.?> Der Wechselkurs
und der inldndische Zinssatz ergeben sich nach der PFT modellendogen so, dass alle sich alle drei Mirkte

in einem simultanen Gleichgewicht befinden.3

Fiir Wechselkursinderungen sind laut PFT Anderungen der Nachfrage nach auslindischen Wertpapieren
durch Verschiebungen des gewiinschten Portfolioanteils ursdchlich. Diese basieren ihrerseits auf
Zinsdifferenz- oder = Wechselkurserwartungsinderungen  sowie dem  Einbezug individueller
Risikotiberlegungen. Der Wechselkurs ist im vorgestellten Portfolioansatz von den in- und auslindischen
Zinssitzen, dem erwarteten Wechselkurs sowie dem subjektiv wahrgenommenen, linderspezifischen
Risiko der Wihrung abhingig. Dabei gehen hdhere Verzinsungen und Wechselkurserwartungen sowie

niedrigeres Risiko tendenziell mit héheren Wechselkursen der betreffenden Wihrung einher.’

3 Vgl. zur Begrindung des jeweiligen Vetlaufs der einzelnen Kurven Ribel (2009), S. 104 f.; Dieckheuer (2010),
S. 304 f.; Motitz/Stadtmann (2010), S. 158 ff.

36 Aufgrund des gemeinsamen Einflusses der Vermogensrestriktion auf alle Mirkte sind nur zwei der drei Mirkte
unabhingig voneinander — nach dem Gesetz von Walras kann einer der aufgezeigten Zusammenhinge
vernachlissigt werden, da sich bei Vorliegen eines simultanen Gleichgewichts auf zwei Mirkten auch der dritte
Markt im Gleichgewicht befindet. Vgl. Moritz/Stadtmann (2010), S. 158; Dieckheuer (2010), S. 305 ff.

37 Vgl GroBl-Gschwendtner (1991), S. 134 ff.; Spetber/Sprink (2007), S. 165 f; Ribel (2009), S. 105 ff;
Motitz/Stadtmann (2010), S. 160 ff.
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Die PFT erlaubt durch den Einbezug mehrerer Marktgleichgewichte im Unterschied zur ZPT eine
simultane, modellendogene Erklirung des inlindischen Zinsniveaus und des Wechselkurses, wobei der
individuellen Risikoneigung der Marktteilnehmer Rechnung werden kann. Wie bei der ZPT erweist sich
hierbei jedoch die vollige Vernachlissigung der Rolle realwirtschaftlicher Vorginge als problematisch.

Vor diesem Hintergrund ist die PFT allenfalls zur Wechselkurserklirung in der kurzen Frist geeignet.

6 Kombinierte Wechselkurstheorien

Kombinierte bzw. strukturelle Ansitze der Wechselkurstheorie beinhalten eine Abkehr von den bisher
dargelegten partialanalytischen und weitgehend monokausalen Modellen und stellen ganzheitliche und
mehrdimensionale Versuche zur Erklirung der Wechselkursbildung dar. Dabei ist den Konzepten der
strukturellen Wechselkurstheorie die simultane Berticksichtigung von giiter- und finanzmarktbasierten
Aspekten sowie der Einbezug partialanalytischer Zusammenhinge im Sinne von Bausteinen gemein.’* Im
Folgenden werden mit der keynesianischen sowie der monetiren Wechselkurstheorie zwei prototypische

kombinierte Wechselkurskonzepte in ihren Grundziigen dargestellt.

6.1 Die keynesianische Wechselkurstheorie

Wechselkursmodelle keynesianischer Prigung stellen einen stromgréfienorientierten Ansatz zur Erklirung
des Wechselkursverhaltens unter simultaner Berticksichtigung real- und finanzwirtschaftlicher Aspekte
dar. Dabei unterstellt man eine gesamtwirtschaftliche Unterbeschiftigungssituation, in der das Preisniveau
aufgrund eines qua Annahme unendlich elastischen Gtterangebots absolut konstant ist und exogene
Impulse insofern Einkommens- und Produktionsanpassungen bewirken.® Zudem geht man von der
Betrachtung einer kleinen, offenen Volkswirtschaft, der vollstindigen internationalen Kapitalmobilitdt

sowie der Risikoneutralitit der Investoren aus.4!

Bei Modellen der keynesianischen Wechselkurstheorie stellt die ungedeckte Zinsparitit die mallgebliche
Gleichgewichtsbedingung fiir den Devisenmarkt und damit das zentrale Bindeglied zwischen den
o6konomischen Fundamentaldaten und dem Wechselkurs dar. Die Zinsfindung basiert auf dem
keynesianischen ISLM-Modell, das hierbei auf den Kontext einer offenen Volkswirtschaft tibertragen

wird.

8 Zur Umgehung dieser Problematik existieren verschiedene Erweiterungen der PFT um realwirtschaftliche
Aspekte wie z.B. die Integration von Leistungsbilanzsalden. Auch hier sind realwirtschaftliche Rahmendaten
jedoch stets als exogene Grofen vorzugeben, und kénnen nicht modellendogen erklirt werden. Vgl. Leoni
(1990), S. 207; Spetber/Sprink (2007), S. 167.

3 Vgl Spetber/Sprink (2007), S. 166.

40 Man bezeichnet diesen Zustand auch als keynesianische Arbeitslosigkeit. Vgl. Felderer/Homburg (2005), S. 207.

4 Vgl. Felderer/Homburg (2005), S. 207 ff.; Dieckheuer (2010), S. 315 ff.
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Die Modellstruktur umfasst jeweils Bedingungen fiir den Giter-, Geld- und Devisenmarkt, wobei sich der
Wechselkurs so einstellt, dass sich alle drei Mirkte in einem simultanen Gleichgewicht befinden.*?
Im Gitermarktgleichgewicht wird das gesamte Giterangebot durch die heimische Absorption sowie in
Form eines AuBenhandelsiiberschusses nachgefragt, sodass die reale Giliternachfrage dem realen
Volkseinkommen entspricht. Markiert man die modellexogen vorgegebenen Groéflen mit einem
Querstrich, so resultiert der formale Zusammenhang:

P!
Ytq=A(Yiqaif)+X Y8 — (11)

mit Y[q Volkseinkommen des Inlands

A Absorption bzw. Gliternachfrage des Inlands
X Aulenhandelstberschuss des Inlands

Im Modell ist die heimische Absorption vom Volkseinkommen und dem Zinsniveau des Inlands
abhingig, der AufBlenhandelsiiberschuss hingegen vom realen Wechselkurs sowie dem inlindischen
Volkseinkommen.® Das Giitermarktgleichgewicht kann bei annahmegemil fixierten Preisniveaus auch in
allgemeiner Form als sogenannte IS-Kurve dargestellt werden, die das Volkseinkommen in Abhingigkeit

des inldndischen Zinses und des Wechselkurses ausdriickt:44

o)

42 Vgl. Leoni (1990), S. 188 £; Felderer/Hombutg (2005), S. 207 ff.; Dieckheuer (2010), S. 316 ff. Da sich die frihe
keynesianische Wechselkurstheorie vornehmlich auf Giterstrome beschrinkte, und aufgrund des wachsenden
AusmalBes und Finflusses internationaler Kapitalstréme zunehmend realititsfern schien, wurde der Ansatz durch
Mundell/Fleming um den Einbezug von Finanztransaktionen erganzt. Das daraus hetrvorgegangene Mundell-
Fleming-Modell untersucht die Bedingungen eines simultanen Gleichgewichtes auf den Giter-, Geld- und
Devisenmairkten bei ausgeglichener Zahlungsbilanz, vgl. Mundell (1963); Fleming (1962). Zur Verdeutlichung der
Grundgedanken der keynesianischen Wechselkurstheorie soll hier jedoch statt einem Zahlungsbilanzausgleich die
ungedeckte Zinsparitit die Gleichgewichtsbedingung fiir den Devisenmarkt darstellen. Vgl. Girtner/Lutz (2003),
S. 4 ff;; MacDonald (2007), 106 ff.; Dornbusch et al. (2011), S. 375 ff.

4 Dabei geben die Vorzeichen unter den Einflussfaktoren die jeweilige Sensitivitit der Absorption bzw. des

AuBlenhandelsiiberschusses an: Ein héheres Volkseinkommen bzw. ein niedriger Zins im Inland bewirkt stirkere

heimische Absorption. Der Auflenhandelstiberschuss als Differenz aus Ex- und Importen hingt vom realen

Wechselkurs ab, wobei die sogenannte Marshall-Lerner-Bedingung unterstellt wird, der zu Folge eine reale

Wihrungsabwertung einen Anstieg des Auflenhandelsiiberschusses bewirkt. Auch das Volkseinkommen des

importierenden Landes ist fur die jeweiligen Importe ausschlaggebend, da aber dasjenige des Auslands als

konstant unterstellt wird, spielt hier nur das Volkseinkommen des Inlands als Determinante des heimischen

Imports eine Rolle. Vgl. Dieckheuer (2010), S. 316 ff.

Da hohere Zinssitze das Volkseinkommen reduzieren, indem sie die Investitionstitigkeit dimpfen und gemil3

der ZPT steigende Wechselkurse und damit sinkende AuBenhandelsiiberschiisse bewirken, besitzt die IS-Kurve

in einem Zins-Einkommens-Diagramm einen fallenden Verlauf. Vgl. Dieckheuer (2010), S. 316.
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Im Geldmarktgleichgewicht wird die von der Zentralbank exogen angebotene, reale Geldmenge

vollstindig durch die inlindischen Wirtschaftssubjekte nachgefragt:

MY .

o) )
. =

mit M7  exogen gegebene, nominelle Geldmenge des Inlands

L reale Geldnachfrage des Inlands

In allgemeiner Form ldsst sich diese Beziehung als sogenannte LM-Kurve darstellen, die den Zinssatz als

Funktion des Volkseinkommens sowie der Geldmenge im Inland angibt:4>
if=i(Yf,qu (14)
[

Die Gleichgewichtsbedingung fir den Devisenmarkt ist die bereits dargelegte, ungedeckte ZPT, die den

Zusammenhang zwischen dem heimischen Zinsniveau und dem Wechselkurs darstellt:

E(St+1)

78 _ 74
1+7 —i

S =

t

(15)

Die folgende grafische Reprisentation dieser drei Gleichgewichtsbedingungen illustriert das Prinzip der

Wechselkursbildung nach der keynesianischen Wechselkurstheorie:

LM,
ZPK

an SU

Abbildung 4: Wechselkursbildung in einem keynesianischen Modell
Quelle: in Anlehnung an Dieckheuer (2010), S. 317.

4 Die LM-Kutve weist in einem Zins-Einkommens-Diagramm einen steigenden Vetlauf auf, da ein héheres reales
Volkseinkommen anziehende Geldnachfrage durch Erh6hung der gewiinschten Transaktionskasse bewirkt, die
in einem Anstieg des heimischen Zinsniveaus resultiert. Vgl Dieckheuer (2010), S. 317.
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Zunichst bildet sich der heimische Zins in Abhingigkeit des Volkseinkommens unter Beriicksichtigung
des simultanen Giter- und Geldmarktgleichgewichtes (Punkt A). Der Wechselkurs ergibt anschlieend
auf Basis der ungedeckten Zinsparitit in Abhingigkeit dieses Zinses sowie der Wechselkurserwartung und
dem auslindischen Zinsniveau, die gemeinsam die Lage der ZPK determinieren (Punkt B).4¢
Wechselkursinderungen resultieren hierbei aus Anderungen des inlindischen Zinses auf Basis von

Verschiebungen oder Drehungen der IS- oder LM-Kurve sowie Verinderungen der ZPK.#

Die Kritik an der keynesianischen Wechselkurstheorie bezieht sich insbesondere auf die Annahme
konstanter Preisniveaus und die Betrachtung eines kleinen Landes ohne Auswirkung auf die Okonomie
des Weltmarktes. Die reine StromgréBenorientierung des Ansatzes fithrt zudem zu einer Vernachlissigung
der Auswirkungen von Vermdgensbestandsinderungen aufgrund von Leistungsbilanzungleichgewichten.
Kritisiert werden schlieflich auch die Annahme des vollkommenen internationalen Kapitalmarktes, die

Giiltigkeit der ZPT sowie die mangelnde Berticksichtigung von Risikoaspekten.*®

6.2 Die monetire Wechselkurstheorie

Die monetire Wechselkurstheorie erklirt Wechselkurse unter Bertcksichtigung der Preisniveau-
entwicklung anhand der Unterstellung eines simultanen Geldmarktgleichgewichts im In- und Ausland. Als
elementare Bausteine des Ansatzes sind die absolute KKPT, die ZPT sowie die Quantititstheorie des
Geldes, die einen Zusammenhang zwischen der Geldmenge und der Preisniveauentwicklung herstellt, eng
miteinander verkniipft.# Dabei ergeben sich die jeweiligen Preisniveaus und der Wechselkurs modell-
endogen in Abhingigkeit der exogenen GréBen Geldangebot, Zinsniveau und Volkseinkommen, wobei
letzteres per Annahme konstant auf Vollbeschiftigungsniveau liegt.’0 Monetire Wechselkursmodelle
werden in Ansitze zur langfristigen sowie kurzfristigen Wechselkursmodellierung unterschieden. Wihrend
man bei den langfristigen, sogenannten monetaristischen Konzepten von der jederzeitigen Gultigkeit der
absoluten KKPT ausgeht, existieren bei den kurzfristigen Overshooting-Ansitzen temporire
Preisrigiditdten auf den Gitermirkten, die zu zeitweisen Abweichungen der Wechselkurse von ihrer
Kaufkraftparitit fihren kénnen. Im Folgenden wird die Grundform eines einfachen monetaristischen
Modells der langfristigen Wechselkursbildung dargestellt, dessen drei Strukturgleichungen Geldmarkt-

gleichgewichte im In- und Ausland, die Zinsparitit sowie die Kaufkraftparitit abbilden.>!

4 Im Rahmen der keynesianischen Wechselkurstheorie stellen die Geldmenge, die jeweiligen Preisniveaus, der
auslindische Zinssatz sowie die Wechselkurserwartung exogen gegebene GrofBen dar, wohingegen sich das
Einkommen, der inldndische Zins sowie der Wechselkurs modellendogen ergeben.

4 Die Lage der IS-Kurve wird durch giiterwirtschaftliche Aspekte wie z.B. die absolute Giiternachfrage sowie
deren Zinselastizitit determiniert. Fiir die Lage der LM-Kurve sind hingegen finanzwirtschaftliche Aspekte wie
z.B. die heimische Geldmenge und das Ausmal} des zinsinduzierten Nettokapitalexports sowie die Zinselastizitit
der Geldnachfrage relevant. Vgl. Leoni (1990), S. 189; Dieckheuer (2010), S. 317 ff..

4 Vgl. Dieckheuer (2010), S. 317 ff.

4 Vgl. Girtner/Lutz (2003), S. 102 {£.; Spetber/Sprink (2007), S. 166; Riibel (2009), S. 92.

50 Durch die vollstindige Kapazititsauslastung schlagen sich Anderungen der Giiternachfrage hierbei unmittelbar in
proportionalen Anderungen des inlindischen Preisniveaus nieder.

51 Vgl. im Folgenden Leoni (1990), S. 191 f.; Harms (2008), S. 301.; Motitz/Stadtmann (2010), S. 171.
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Das Preisniveau bestimmt sich quantititstheoretisch als Quotient aus dem nominellen Geldangebot und

der zinsabhingigen Geldnachfrage, sodass Geldmarktungleichgewichte allein Uber das Preisniveau

bereinigt werden:

¢ M
—:L(Y‘f,i’fj bzw. Pl=—— (16)
fr)

Neben der Giiltigkeit der ZPT unterstellt man, dass der gegenwirtige Wechselkurs der
Wechselkurserwartung und das inlindische Zinsniveau dem auslindischen entsprechen. Bei
monetaristischen WKM ist schlieBlich auch die absolute KIKPT jederzeit erfiillt, da Gilitermirkte und

realwirtschaftliche Preisniveaus langfristig vollkommen flexibel sind:
S =t (17)

Der Wechselkurs ergibt sich nun anhand der Forderung nach simultanen Geldmarktgleichgewichten im

In- und Ausland sowie der Giiltigkeit der Kaufkraftparitit.>

ME
pe o rlye) menfys)
St:_q: = — — (18)
5 Mt Mol )
L4, i

Die folgende Abbildung die Kursbestimmung in einem monetaristischen Wechselkursmodell:

P’ KKPK,
LM

q
B

ML = s,
MY =L 8

Abbildung 5: Wechselkursbildung in einem monetaristischen Modell

Quelle: in Anlehnung an Dieckheuer (2010), S. 309.

52 Vel. Motitz/Stadtmann (2010), S. 171 f£.
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Zunichst erfolgt die Bildung der Preisniveaus des In- und Auslands, die sich aufgrund der
Vollbeschiftigungsannahme allein in Abhéngigkeit des Geldmarktgleichgewichts des jeweiligen Landes
ergeben (Punkt A fir das Inland). Fir die die Bildung des Wechselkurses auf Basis dieser Preisniveaus
wird anschlieBend die absolute KKPT herangezogen (Punkt B fiir ein entsprechend entstandenes
Preisniveau im Ausland). Dies verdeutlicht, dass Wechselkursinderungen im monetaristischen Ansatz
stets auf Verinderungen des vom Geldmarktgleichgewicht abhingigen Preisniveauverhiltnisses basieren.>
Abweichend von der monetaristischen Wechselkurstheorie unterstellt man bei der kurz- bis mittelfristigen
Variante des monetiren Ansatzes, dem sogenannten Modell des Uberschiessens (Overshooting) die
Existenz temporirer Preisrigidititen (sog. Sticky Prices), die voriibergehende Abweichungen des

Wechselkurses von der Kaufkraftparitit begriinden kénnen.>

Nach diesem Modell wird die langfristige Wechselkursentwicklung zwar ebenfalls durch eine graduelle
Anniherung an die Kaufkraftparitit determiniert, kurz- bis mittelfristig ist hingegen jedoch aufgrund der
Trigheit der Preisniveaus vielmehr die ZPT und damit die Wechselkurserwartung sowie die Zinsdifferenz
fir die Wechselkursentwicklung maBlgeblich.>> Das Modell des Overshooting bietet einen Ansatz zur
Differenzierung der Wechselkursbildung auf unterschiedlichen Zeitebenen und erlaubt die Erklirung

hoher Wechselkursvolatilitaten in der kurzen Frist.56

Die Kritik an der monetiren Wechselkurstheorie bezieht sich vor allem auf die Vollbeschiftigungs-
annahme und die Unterstellung eines vollkommenen Finanzmarktes mit volliger Substituierbarkeit der
internationalen Finanztitel.”” Dennoch liefern diese Ansitze einen wichtigen Hinweis auf die Relevanz des
Geldmarktgleichgewichtes fiir die Wechselkursdynamik. Das Modell des Uberschiessens etlaubt zudem
eine differenziertere Betrachtung der Wechselkurswirkungen von Fundamentalfaktoren durch den
Einbezug unterschiedlicher Zeitebenen und bietet eine potentielle Erklirung hoher Wechselkurs-

volatilitaten in der kurzen Frist.>8

5 So fihrt z.B. eine Zunahme der heimischen Geldmenge zu einer proportionalen ErhShung des inlindischen
Preisniveaus und gemi KKPT zu einer Wihrungsabwertung. Aufgrund der ZPT wirken sich auch Anderungen
des auslindischen Zinses auf den inlindischen Zins und damit auf den heimischen Geldmarkt aus. Steigt z.B. der
Auslandszins, so passt sich der Inlandszins durch den zinsdifferenzinduzierten Nettokapitalexport daran an. Dies
fithrt zu einem Nachfrageriickgang auf dem heimischen Geldmarkt, der durch einen Preisniveauanstieg im Inland
bereinigt wird und so eine Wihrungsabwertung gemil3 KKPT zur Folge hat. Vgl. Leoni (1990), S. 194; Grofl-
Gschwendtner (1991), S. 176; Spetbet/Sprink (2007), S. 166.

5 Das Modell des Uberschieens wurde im Jahre 1976 wesentlich durch Riidiger Dornbusch geprigt. In diesem
Rahmen sind die Preisniveaus kurzfristig konstant, reagieren auch mittelfristig nur trdge und sind nur langfristig
vollkommen flexibel. Vgl. Dornbusch (1976), S. 1161 ff.

5 Die Wechselkursbildung wird in der kurzen Frist also wesentlich durch einen zinsdifferenzinduzierten,
finanzmarktorientierten Effekt und langfristig schwerpunktmiBig durch einen preisniveauinduzierten,
gutermarktorientierten Effekt geprigt. Wechselkurse kénnen deshalb kurzfristig iber ihre Kaufkraftparitit
,uberschieBen® — was die Bezeichnung dieses Modells begriindet. Vgl. dazu ausfithrlich Dieckheuer (2010),
S. 310 ff.; Caspers (2002), S. 88 ff.

50 Vgl. Krugman/Obstfeld (2010), S. 492 £;; MacDonald (2007), S. 114 {f.; Spetbet/Sprink (2007), S. 166 f.

5 Vor diesem Hintergrund erweitern sog. Wihrungssubstitutionsansitze die monetire Wechselkurstheorie um
Risikoaspekte und schlagen so eine inhaltliche Bricke zum Portfolioansatz. Vgl. dazu ausfithtlich Girtner/Lutz
(2003), S. 123 ff.; MacDonald (2007), S. 166 ff.

% Vgl. Dieckheuer (2010), S. 315.
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7 Fazit zu traditionellen Wechselkurstheorien

Obwohl die Ansitze der traditionellen Wechselkurstheorie zweifellos wesentliche makrodkomische
Faktoren mit Wechselkursrelevanz berticksichtigen, ist der Befund der Vielzahl empirischer Studien
beztglich ihrer Eignung zur Erklirung des tatsichlichen Wechselkursverhaltens durchweg unbefriedigend:
Konfrontiert man ,jihre Hypothesen mit empirischen Daten..., versagen sie dutchweg**. Einen
Meilenstein bei der Beurteilung der Leistungsfihigkeit struktureller fundamentaler Wechselkursmodelle
stellte ein Artikel von Meese/Rogoff (1983a) dar.®* Das aufsehenerregende Ergebnis ihrer Analyse war,
dass Wechselkursvorhersagen auf Basis traditioneller makrotkonomischer Wechselkursmodelle gemessen
am durchschnittlichen Prognosefehler bezogen auf Zeithorizonte bis zwolf Monate systematisch
schlechter abschneiden als eine naive Prognose unverinderter Wechselkurse.®! Das Versagen traditioneller
Wechselkursmodelle insbesondere in der kurzen bis mittleren Frist wurde in zahlreichen empirischen
Studien jingeren Datums wiederholt bestitigt und beschiftigt die Wissenschaft bis heute.®> Neben den
unklaren Bestimmungsgriinde der tatsichlichen Wechselkursentwicklung (,,Determination-Puzzle®)
erweckte auch die Beobachtung der wesentlich gré3eren Volatilitit der Wechselkurse im Vergleich zur
Schwankungsbreite der einschlidgigen Fundamentalfaktoren (,,Excess-Volatility-Puzzle®) Zweifel an der
Existenz eines stabilen funktionalen Zusammenhanges zwischen diesen GroéBlen. Zudem lassen sich auch
die in der Realitit hdufig zu beobachtenden Terminkursverzerrungen bzw. die daraus resultierende geringe
Prognosekraft des Terminkurses fiir den kiinftigen Kassakurs (,,Forward-Bias-Puzzle®) nicht im Rahmen
der dargestellten Ansitze erkliren.®3 Insgesamt scheinen sich Wechselkurse vor allem kurz- bis mittelfristig
weitgehend losgelést von makro6konomischen Fundamentalfaktoren zu entwickeln, weshalb den
traditionellen Ansitzen der Wechselkurstheorie nur begrenzte Erklirungskraft zuzuschreiben ist. 4 Doch
obwohl sich die prisentierten Wechselkursmodelle nur bedingt zur Abbildung des tatsichlichen
Wechselkursniveaus eignen, leisten sie einen wichtigen Beitrag zum Verstindnis des potentiellen
Zusammenspiels zwischen dem Wechselkurs und seinen fundamentalen Einflussfaktoren: Sie
verdeutlichen anhand 6konomisch fundierter Uberlegungen, welche makrodkonomischen Rahmendaten
von Bedeutung fir Angebot und Nachfrage nach Devisen und damit fiir die Wechselkursbildung am
Devisenmarkt sind, und zeigen mogliche Ausprigungen dieser Zusammenhinge auf Basis der

okonomischen Theotie auf.

5 Spetber/Sprink (2007), S. 167 f.

60 Vgl. Meese/Rogoff (1983a), S. 3 ff.

61 Seit dieser Studie hat sich der Vergleich der Prognoseleistung eines Wechselkursmodells mit der naiven Prognose
zu einer Art Feuerprobe fiir das untersuchte Modell entwickelt. Vgl. Arnold (20006), S. 194; MacDonald (2007),
S. 141 ff; Frenkel/Reitz (2010), S. 284.

02 Vgl. z.B. Matk (1995), Chinn/Meese (1995), Kilian/Taylor (2003), Cheung et al. (2005). Empirische Untet-
suchungen zeigen, dass fundamentale Wechselkursmodelle mit Bezug auf Zeitrdume tber einem bis drei Jahre
tendenziell besser zur Wechselkurserklirung und -prognose geeignet sind, als beziiglich kiirzerer Zeithorizonte.
Vgl. z.B. Meese/Rogoff (1983b); Matk (1990), (1995).

0 Vgl. dazu z.B. Meese (1990), S. 119; Frenkel (1994); Allmers (2006). Potenticlle Losungsansitze hierfir wurden
im Rahmen der bereits angesprochenen, neueren Wechselkurstheorien entwickelt.

64 Vgl. Deutsche Bundesbank (2008), S. 18 ff.; Allmers (2000), S. 3 f.
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