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I Wechselkurse und Finanzstress

Wechselkurse unterliegen in Zeiten hoher Anspannung an den internationalen Finanzmdrkten
erfahrungsgemdfs grofseren Schwankungen. Hdufig werten dann die Wdhrungen von Staaten, in
denen die Zinsen vergleichsweise hoch sind, stark und abrupt ab. Das Gegenteil ist bei Niedrig-
zinswdhrungen zu beobachten. Im Zuge der globalen Finanzkrise legten beispielsweise Wdhrun-
gen wie der Schweizer Franken, der Yen oder der US-Dollar zumindest phasenweise krdftig an
Wert zu, wdhrend andere Wdhrungen wie der australische Dollar, der kanadische Dollar und die
Wdhrungen vieler Schwellenldnder deutlich abwerteten. Als sich die Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum im Verlauf des Jahres 2011 zuspitzte, gewann der Schweizer Franken gegentber dem Euro
so stark an Wert, dass er anndhernd Paritdt erreichte. Die Schweizerische Nationalbank kiindigte
daraufhin im Herbst 2011 sogar an, im Bedarfsfall unbeschrdnkt Devisen zu kaufen, um einen
Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro durchzusetzen.

Der vorliegende Aufsatz diskutiert verschiedene Erkldrungsansdtze fur diese deutlichen Wechsel-
kursbewegungen in Krisenzeiten. Dazu zdhlt zum einen die Rilickabwicklung sogenannter Cur-
rency Carry Trades, also spekulativer Geschdfte, im Rahmen derer Investoren auf der Suche nach
hoherer Rendite internationale Zinsdifferenzen auszunutzen versuchen. Zum anderen wird héufig
auf ,Safe Haven”-Flisse verwiesen, also auf Kapitalstréme, die darauf zurtickzufiihren sind, dass
Anleger ihr Kapital in einem bestimmten Wdhrungsraum in Krisenzeiten fir relativ sicher angelegt
halten.

Da der Begriff einer ,Safe Haven”-Wdhrung nicht immer einheitlich verwendet und der Status als
.Safe Haven®-Wdhrung in verschiedenen Situationen unterschiedlichen Wdhrungen zugeschrie-
ben wird, stellt der Aufsatz zudem einen empirischen Ansatz zur Identifikation von ,Safe Haven”-
Wdhrungen vor. In dem zugrunde liegenden Modell wird explizit zwischen Zeiten hoher und
niedriger Spannungen an den Finanzmdrkten unterschieden und analysiert, inwieweit sich die
Wechselkursreaktionen in beiden Regimen unterscheiden. Auf Basis der empirischen Ergebnisse
kénnen der Schweizer Franken und der US-Dollar als ,Safe Haven”-Wdhrungen bezeichnet wer-
den. Fiir sich genommen steigen ihre Kurse, wenn die globale Aktienmarktrendite in Zeiten hohen
Finanzstresses sinkt. Aufwertungen des Yen in Krisenzeiten scheinen indes in erster Linie auf die
Ruckabwicklung von Carry Trades zurlickzufihren zu sein. Ein dartber hinausgehender Zusam-
menhang zwischen der Wechselkursdnderungsrate und der globalen Aktienmarktrendite kann fur
den Yen dagegen nicht bestdtigt werden.

Fir den Euro deuten die Resultate des Modells auf keine krisenspezifische Reaktion hin. Dieses
Ergebnis steht im Einklang mit der Beobachtung, dass der Euro selbst zu Hochzeiten der Staats-
schuldenkrise gegenuber den Wdhrungen der wichtigsten Handelspartner nur vergleichsweise
wenig an Wert verloren hat.
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Wechselkursanderungen und
Finanzstress seit Einflihrung
des Euro

Die globale Finanzkrise und die Staatsschulden-
krise im Euro-Raum haben — wie andere Krisen
zuvor — gezeigt, dass Wahrungen in Zeiten ho-
her Anspannung an den Finanzmarkten starke-
ren Schwankungen unterworfen sind als in ru-
higen Zeiten. Als beispielsweise die US-ameri-
kanische Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 Insolvenz anmeldete, gewan-
nen der handelsgewichtete Yen binnen eines
Monats rund 11%, der Schweizer Franken 3%
und der US-Dollar 5% an Wert, wahrend der
australische Dollar im gleichen Zeitraum 13%2%
und der kanadische Dollar 8%2% einbufSten."
Generell ist zu beobachten, dass Niedrigzins-
wahrungen in ruhigen Zeiten an den Finanz-
markten tendenziell abwerten, wahrend sie in
unruhigen Zeiten oft schlagartig aufwerten.?
Das Gegenteil ist bei Wahrungen von Landern
mit vergleichsweise hohen Zinssatzen zu beob-
achten. Unterstellt man rationale Erwartungen,
so steht diese Beobachtung zumindest in der
kurzen Frist im Widerspruch zur Hypothese der
ungedeckten Zinsparitatentheorie. Nimmt ein
Investor Geldmittel in einer niedrig verzinsten
Wahrung auf und legt diese in einer hoher ver-
zinsten Wahrung an, so sollte der erwartete
Gewinn dieser Transaktion gemals der Zinspari-
tatentheorie null betragen, weil eine erwartete
Aufwertung der Finanzierungswahrung Uber
den Anlagezeitraum den aus dem Zinsvorteil
resultierenden Ertrag gerade aufwiegen sollte.
Wenn die Erwartungen der Investoren im Mit-
tel korrekt sind, sollten Niedrigzinswahrungen
folglich gegenlber Hochzinswahrungen auf-
und nicht abwerten — unabhangig vom Grad
der Unsicherheit an den Finanzmarkten.

Um einen ersten groben Eindruck zu gewinnen,
ob Uber die oben genannten Einzelfalle hinaus
ein allgemeiner Zusammenhang zwischen
Wechselkursen und dem Finanzstressniveau
besteht, werden exemplarisch die prozentualen
monatlichen Anderungsraten der nominalen
effektiven Wechselkurse Australiens, der

Schweiz, der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWU), Japans, des Vereinig-
ten Konigreichs sowie der Vereinigten Staaten
gegenuber 37 wichtigen Handelspartnern® ge-
meinsam mit dem Chicago Board Options Ex-
change (CBOE) S&P 100-Volatilitatsindex (VXO)
seit der EinfUhrung des Euro betrachtet (siehe
Schaubild auf S. 17).% Die verwendeten effekti-
ven Wechselkurse basieren auf der Mengenno-
tierung, das heifst, sie geben an, wie viele Ein-
heiten der gewichteten auslandischen Wahrun-
gen man flr eine Einheit der jeweiligen heimi-
schen Wahrung erhalt. Entsprechend impliziert
ein Anstieg des effektiven Wechselkurses in
dieser Notation eine Aufwertung der heimi-
schen Wahrung. Der VXO spiegelt die erwar-
tete Schwankungsbreite des US-amerikani-
schen Aktienindex S&P 100 fur den kommen-
den Monat wider. Er fungiert in der folgenden
Analyse als Indikator fur den Grad der Anspan-
nung an den Finanzmarkten.>

Es zeigt sich, dass hohere Werte des VXO, die
ein hoheres Finanzstressniveau widerspiegeln,
tendenziell mit einer Aufwertung des Schwei-
zer Franken, des Yen und des US-Dollar einher-
gehen. Das Gegenteil kann beim australischen
Dollar beobachtet werden. Im Falle des Euro ist
auf Basis dieser einfachen grafischen Analyse

1 Basierend auf den Anderungsraten der nominalen effek-
tiven Wechselkurse der betrachteten Wahrungen gegen-
Uber 37 bedeutenden Handelspartnern. Vor der Insolvenz
von Lehman Brothers lagen die durchschnittlichen absolu-
ten monatlichen Anderungsraten dieser Wahrungen im
Jahr 2008 dagegen bei lediglich rd. 1% bis 2%.

2 Studien, in denen auf diese Beobachtung naher einge-
gangen wird, sind bspw.: M. Brunnermeier, S. Nagel und
L.H. Pedersen (2008), Carry trades and currency crashes,
NBER Working Paper No 14473; sowie C. Burnside,
M. Eichenbaum und S. Rebelo (2011), Carry trade and mo-
mentum in currency markets, Annual Review of Financial
Economics 3, S. 511-535.

3 Im Falle der EWU gegentiber 20 Landern.

4 Wegen der Bekanntgabe des Mindestkurses des Schwei-
zer Franken gegenutber dem Euro im Herbst 2011 werden
im Falle der Schweiz nur Daten bis einschl. August 2011
verwendet.

5 Der VXO ist hoch korreliert mit dem CBOE S&P 500-Vola-
tilitatsindex (VIX), der in der volkswirtschaftlichen Literatur
oft als Unsicherheitsmafs bzw. Finanzstressindikator ge-
nutzt wird. Der VXO wird anstelle des VIX verwendet, da
fur einen langeren Zeitraum Daten vorliegen, auf die im
Rahmen der spater vorgestellten dkonometrischen Analyse
zurlickgegriffen wird.
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Wechselkursanderungsraten und Kursunsicherheit am Aktienmarkt
Beobachtungszeitraum Januar 1999 bis Mai 2014 , Schweiz nur bis einschlieBlich August 2011
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1 Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses gegentiber dem Vormonat. Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung der jeweils
betrachteten Wahrung. 2 Gemessen am Volatilitatsindex fur den S&P 100 (VXO).
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kein eindeutiger Zusammenhang auszuma-
chen.

Zwei Ursachen werden haufig fur die deut-
lichen Ausschlage von Wechselkursen in Zeiten
hohen Finanzstresses verantwortlich gemacht:
zum einen die Ruckabwicklung von Currency
Carry Trades, zum anderen ,Safe Haven”-
Flusse. Auf Carry Trades und ,Safe Haven”-
Flisse wird in der Finanzpresse allerdings auch
oft als Ursache von Wechselkursbewegungen
verwiesen, wenn keine naheliegende, auf klas-
sischen Wechselkursdeterminanten beruhende
Erklarung gefunden werden kann. Nicht jede
Wechselkursbewegung in Krisenzeiten ist je-

doch notwendigerweise auf eine der beiden
Ursachen zurlckzuflhren. Auch ein sich an-
dernder Einfluss anderer Bestimmungsgrofien
von Wechselkursen konnte daflr verantwort-
lich sein. Daher ist es sinnvoll, Carry Trades und
.Safe Haven”-Flusse als Ursachen fur deutliche
Wechselkursbewegungen in Krisenzeitraumen
genauer zu untersuchen und praziser abzu-
grenzen. Dabei wird auch auf die von ihnen
ausgehenden Konsequenzen fur betroffene
Lander eingegangen.
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Im Rahmen von
Carry Trades
werden Geld-
mittel in einer
Niedrigzins-
wdhrung auf-
genommen und
in einer Hoch-
zinswdhrung
angelegt

,Carry Trade”-
Strategien im
Mittel profitabel,
aber hoch
riskant

Ursachen fir starke
Wechselkursschwankungen
bei hohem Finanzstress

Ruckabwicklung von Currency
Carry Trades

Im Rahmen von , Currency Carry Trade"-Strate-
gien nehmen Investoren Geldmittel in einer
niedrig verzinsten Wahrung (Finanzierungs-
oder Verschuldungswahrung) auf und legen
diese in einer hoher verzinsten Wahrung (Ziel-
wahrung) an, ohne das dabei entstehende
Nach der
Theorie der ungedeckten Zinsparitat, die Risiko-

Wechselkursrisiko abzusichern.®

neutralitat unterstellt, sollte die erwartete Ren-
dite einer solchen Transaktion zwar null betra-
gen, weil die erwartete Aufwertung der Finan-
zierungswahrung Uber den Anlagezeitraum
den Gewinn aus der Zinsdifferenz gerade auf-
wiegen sollte. Eine Vielzahl empirischer Analy-
sen zur Uberprifung der ungedeckten Zinspari-
tat kommt jedoch zu dem Schluss, dass die
Bedingung zumindest fir Geldmarktpapiere
mit kurzer Laufzeit ex post betrachtet im Durch-
schnitt nicht erfullt ist.” Oft ist sogar das
Gegenteil zu beobachten, namlich dass die
Zielwahrung uber den Anlagezeitraum aufwer-
tet und das ,Carry Trade"-Geschaft so noch Iu-
krativer wird; zu der Zinsdifferenz erhalt der
Anleger zusatzlich einen Kursgewinn am Devi-
senmarkt.

Wegen des Uber einen langen Zeitraum niedri-
gen Zinssatzes war neben dem US-Dollar in
den vergangenen zwei Jahrzehnten insbeson-
dere der Yen als Finanzierungswahrung fur
Carry Trades gefragt. Auch wenn diese Strate-
gie historisch betrachtet im Durchschnitt fur
viele Wahrungspaare positive Uberschussrendi-
ten lieferte, ist sie im Einzelfall mit hohen Risi-
ken behaftet. Falls die Finanzierungswahrung
entgegen der Hoffnung der Spekulanten deut-
lich aufwertet, drohen erhebliche Verluste. Das
Investment ist einem — wie es in der einschlagi-
gen Literatur bezeichnet wird — Crash Risk aus-
gesetzt.®

Wenn die Unsicherheit an den Finanzmarkten
generell und am Devisenmarkt im Speziellen
plotzlich ansteigt und die Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer abnimmt, machen in Carry
Trades engagierte Anleger — zuweilen schlag-
artig — ihr Investment in der hoch verzinsten
Wahrung rtickgangig und kehren in die niedrig
verzinste Wahrung zurtck. Die Rickabwicklung
von Carry Trades schwacht so die Hochzins-
wahrung und starkt die Niedrigzinswahrung.
Dies kann wiederum andere Anleger dazu ver-
anlassen, ihr Engagement ebenfalls riickgangig
zu machen, wodurch der beschriebene Wech-
selkurseffekt noch verstarkt wird.® Da ein
Grofsteil der Carry Trades fremdfinanziert und
so abhangig von der Finanzierung durch Ban-
ken ist, kann im Krisenfall dartuber hinaus eine
eingeschrankte Kreditvergabe fir hoch riskante
Investitionen — zu denen auch Carry Trades
zahlen — zum Abbau von Carry Trades beitra-
gen.'

Angesichts der sehr lockeren Geldpolitik ist die
Rendite kurzfristiger Staatspapiere in vielen In-
dustrielandern real betrachtet in den negativen
Bereich gerutscht. Vor diesem Hintergrund su-
chen Investoren vermehrt nach alternativen In-
vestitionsmoglichkeiten, die maoglicherweise
zwar riskanter sind, aber eine hohere erwartete
Rendite bieten (,search for yield”). Der Aufbau
von , Currency Carry Trade”-Positionen ist eine

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wechselkurs und Zinsdiffe-
renz: jingere Entwicklungen seit Einfuhrung des Euro, Mo-
natsbericht, Juli 2005, S. 29-45.

7 Siehe bspw.: M.D. Chinn und G. Meredith (2005), Tes-
ting uncovered interest parity at short and long horizons
during the post-Bretton Woods era, NBER Working Paper
No 11077; R. Clarida, J. Davis und N. Pedersen (2009), Cur-
rency carry trade regimes: beyond the Fama regression,
Journal of International Money and Finance 28,
S. 13751389, zeigen ferner, dass sich die Ergebnisse 6ko-
nometrischer Schatzungen zur Uberprafung der ungedeck-
ten Zinsparitat je nach Stressniveau an den Finanzmarkten
stark unterscheiden.

8 Vgl.: M. Brunnermeier, S. Nagel und L.H. Pedersen
(2008), a.a.0., S. 313.

9 Zur Rolle der Ruckabwicklung von Carry Trades bei Wech-
selkursbewegungen in Krisenzeiten siehe auch: M. Kohler,
Exchange rates during financial crises, BIS Quarterly Re-
view, Marz 2010.

10 Vgl.: R. MacKinnon und Z. Liu (2013), Hot money flows,
commodity price cycles, and financial repression in U.S.
and China: the consequences of near zero U.S. interest
rates, China & World Economy 21, S.1-13.
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Carry Trades
kénnen zum
Aufbau von
Asset-Preis-
blasen beitragen
und zu
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Deutliche
Abschldge bei
typischen ,Carry
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wdhrungen

im Zuge der
Tapering-
Diskussion in
den USA

solche Investitionsmaoglichkeit. Die Aufwer-
tungstendenzen diverser Hochzinswahrungen
im Zuge abnehmender Spannungen an den
internationalen Finanzmarkten bis zum Fruh-
jahr 2013 sind Folge verstarkter Kapitalzuflisse,
die auch mit einem Anstieg der , Carry Trade"-
Strome in diese Lander in Zusammenhang ge-
bracht werden.™

Generell besteht die Gefahr, dass die mit Carry
Trades verbundenen Kapitalstrome zu einem
UbermaRigen Preisanstieg und letztlich zu
Ubertreibungen bei verschiedenen Anlagegu-
tern in den Ziellandern fuhren, wenn eine zu-
satzliche Nachfrage auf ein kurzfristig in aller
Regel beschranktes Angebot trifft.’? Zudem
kommt es haufig zu einer Uber den Zeitverlauf
splrbaren Aufwertung der Zielwahrung, die
die Wettbewerbsfahigkeit des betroffenen Lan-
des schmalert. Im Falle einer Rickabwicklung,
die mit einer abrupten und deutlichen Aufwer-
tung einer Finanzierungswahrung verbunden
ist, drohen umgekehrt Kreditausfalle, da ein
GrofSteil der Carry Trades — wie erwahnt —
fremdfinanziert ist. Damit konnen die mogli-
chen negativen Auswirkungen von Carry Trades
Uber den Bankensektor auch die Volkswirt-
schaften anderer Lander in Mitleidenschaft zie-
hen. Ferner kann sich unter der Annahme un-
veranderter relativer Preisentwicklungen zwi-
schen In- und Ausland die internationale preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Lander, deren
Wahrungen zur Finanzierung von Carry Trades
genutzt werden, durch deren Rickabwicklung
schlagartig verschlechtern. Allerdings darf da-
bei nicht auRer Acht gelassen werden, dass
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Gber
eine Abwertung der heimischen Wahrung zu-
vor auch kontinuierlich verbessert haben durfte.

Ein Indiz dafur, wie sensibel Carry Trades auf
sich andernde Rahmenbedingungen reagieren,
waren die teils deutlichen Abwertungen einiger
Hochzinswahrungen im Verlauf des letzten Jah-
res, fUr die die Ruckabwicklung von Carry Tra-
des und anderer kurzfristig orientierter Kapital-
zuflisse eine Erklarung liefern.™ Daflr genlg-
ten Diskussionen Uber einen friheren schritt-
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weisen Ausstieg (Tapering) aus der lockeren
US-Geldpolitik und damit einhergehende Zins-
steigerungserwartungen sowie eine erwartete
Aufwertung des US-Dollar, infolge derer die
Profitabilitat von Carry Trades mit dem US-Dol-
lar als Finanzierungswahrung abgenommen
hatte.™

,Safe Haven”-Flusse

Wahrungen konnen in Krisenzeiten auch aus
dem Grund aufwerten, dass die sie emittieren-
den Lander als sicher geltende Anlageinstru-
mente anbieten. Die Wahrungen solcher Lan-
der werden gemeinhin als ,Safe Haven”-Wah-
rungen bezeichnet. ,Safe Haven”-Zuflisse in
einen Wahrungsraum haben — genau wie die
Ruckabwicklung von Carry Trades — fur sich ge-
nommen zur Folge, dass sich die Wahrung des
Ziellandes dieser Kapitalstrome verteuert.

In der prazisen Definition von ,Safe Haven”-
Wahrungen (bzw. AnlagegUtern generell) gibt
es in der Literatur aber durchaus Unterschiede.
Sie werden als Hedge-Assets betrachtet, die der
Tendenz nach an Wert zulegen, wenn ein be-
stimmtes Referenzportfolio zugleich an Wert
einbURt, als ,Rainy Day“-Assets, die dann Wert-
steigerungen verzeichnen, wenn ein Referenz-
portfolio in Zeiten hoher Unsicherheit an Wert
verliert oder generell als Anlageguter, deren
Preise steigen, wenn die Unsicherheit hoch

11 So wertete beispielsweise der australische Dollar von
Mitte 2009 bis April 2013 in effektiver Rechnung gegen-
Uber 37 wichtigen Handelspartnern um rd. 27% auf.

12 Siehe hierzu: R. MacKinnon und Z. Liu (2013), a.a.O.
13 Der australische Dollar verlor gegenuber den Wahrun-
gen 37 wichtiger Handelspartner von April bis Dezember
2013 rd. 14%% an Wert, der brasilianische Real 16%2%
und die indonesische Rupiah sogar 19%.

14 FUr eine vertiefte Analyse zu den Auswirkungen von
Tapering-Neuigkeiten auf Schwellenlénder siehe: J. Aizen-
man, M. Binici und M. M. Hutchison (2014), The transmis-
sion of Federal Reserve tapering news to emerging financial
markets, NBER Working Paper No 19980; sowie F. Nechio,
Fed tapering and emerging markets, Federal Reserve Bank
of San Francisco, FRBSF Economic Letter, 3. Marz 2014.
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Massive Auf-
wertung des
Schweizer
Franken
wdhrend der
Staatsschulden-
krise im Euro-
Raum

Realer effektiver Wechselkurs des Yen
und des Schweizer Franken™
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flatoren des Gesamtabsatzes. 1 Skala invertiert: Anstieg der
Kurve (Ruckgang der Werte) kennzeichnet eine reale
Abwertung/Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit.
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ist.’ Abgesehen von den inhaltlich voneinan-
der abweichenden Definitionen wird die Klassi-
fizierung als , Safe Haven“-Anlagegut folglich in
den ersten beiden Definitionen durch die Wahl
eines geeigneten Referenzportfolios bestimmt.
Die Schwierigkeiten bei der Identifizierung von
.Safe Haven”-Wahrungen lassen sich beispiel-
haft an der Entwicklung des Schweizer Franken
und des Yen wahrend der Staatsschuldenkrise
zeigen.

Die Starke des Schweizer Franken wird in den
Medien und in der einschlagigen Literatur ein-
hellig auf seinen Status als ,Safe Haven”-Wah-
rung zurlckgefUhrt. Als der Franken Mitte 2011
gegenuber dem Euro so stark aufwertete, dass
er annahernd Paritat erreichte, kindigte die
Schweizerische Nationalbank an, einen Min-
destkurs von 1,20 Franken pro Euro zu verteidi-
gen. Ziel sei es, wie es in der entsprechenden
Pressemitteilung heilt, der ,massiven Uberbe-
wertung” des Schweizer Franken entgegenzu-
wirken.'®

Die diesem Schritt vorausgegangene deutliche
nominale Aufwertung des Franken wirkte sich
negativ auf die internationale preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft aus.
Die Entwicklung des realen effektiven Wechsel-
kurses des Schweizer Franken zeigt dies deut-
lich (siehe nebenstehendes Schaubild). Fur das
dritte Quartal 2011, also als die Schweizerische
Nationalbank ihr Wechselkursziel angekindigt
hat, deutet dieser Indikator auf eine rund
26%2% unglnstigere Wettbewerbsfahigkeit als
im auf 100 normierten langfristigen Durch-
schnitt hin. Sie befand sich damit auf einem
historischen Tiefstand."”

Zwar wertete auch der Yen in dieser Phase
spurbar auf und schwachte so die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Japans. Allerdings be-
wegte sich diese zum gleichen Zeitpunkt nur
rund 3% unterhalb des langfristigen Durch-
schnitts (siehe nebenstehendes Schaubild). Mit-
verantwortlich fir die — gemessen an diesem
Kriterium — nur duBerst moderate Uberbewer-
tung des Yen war, dass seiner deutlichen Auf-
wertung — im Unterschied zur Entwicklung des
Schweizer Franken — eine lange Phase konti-
nuierlicher nominaler Abwertungen vorausge-
gangen war. Dies kénnte als Indiz daflr gedeu-
tet werden, dass im Falle des Yen in erster Linie
die Ruckabwicklung von Carry Trades verant-
wortlich fir dessen Aufwertung war, wahrend
im Falle des Schweizer Franken ,Safe Haven”-
Zuflusse eine zentrale Rolle gespielt haben
durften. Die nachfolgende empirische Unter-
suchung wird diese Hypothese stltzen (siehe
Erlduterungen auf S. 21ff).

15 Vgl.: R.N. McCauley und P. McGuire, Dollar apprecia-
tion in 2008: safe haven, carry trades, dollar shortage and
overhedging, BIS Quarterly Review Dezember 2009; D.G.
Baur und T.K. McDermott (2012), Is gold a safe haven?
International evidence, Journal of Banking & Finance 34,
S. 1886—1898; sowie A. Ranaldo und P. Soderlind (2010),
Safe haven currencies, Review of Finance 14, S. 385—-407.
16 Die Pressemitteilung der Schweizerischen Nationalbank
vom 6. September 2011 ist unter der Adresse http://www.
snb.ch/de/mmr/reference/pre_20110906/source/pre_
20110906.de.pdf verfligbar.

17 Gemessen am realen effektiven Wechselkurs des
Schweizer Franken auf Basis der Deflatoren fur den
Gesamtabsatz gegenuber 19 Industrieldndern. In die Be-
rechnung des langfristigen Durchschnitts gehen Beobach-
tungen seit Anfang 1975 ein.

,Safe Haven”-
Zufliisse beein-
tréchtigen
internationale
preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit

Aufwertungen
durch die Riick-
fahrung von
Carry Trades
,korrigieren”
prinzipiell voran-
gegangene Ab-
wertungen


http://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre_20110906/source/pre_20110906.de.pdf
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Empirisches Vorgehen zur Identifikation

von ,Safe Haven“-Wahrungen

Nachfolgend wird ein 6konometrischer An-
satz zur Identifizierung von ,Safe Haven”-
Wahrungen vorgestellt. Dazu wird ein so-
genanntes Schwellenwertmodell geschatzt,
welches es ermoglicht, dass die geschatz-
ten Koeffizienten vom Ausmafs der Anspan-
nungen an den Finanzmdrkten abhangen.?
Dabei wird zwischen zwei ,Regimen” von
Finanzstress unterschieden.

Zur einfacheren Darstellung wird das Mo-
dell zunachst fir den Fall beschrieben, dass
die Koeffizienten in beiden Regimen gleich
sind. Das okonometrische Modell lautet
dann:

Aey = Bo + B1lif—1 — it-1)
+ Bo(if_y —i1—1) - VXOy
+ Bs(mi_q — m—1) + Baut—
+ BsAmsciw; + ¢

Dabei bezeichnet Ae, die Anderungsrate
des nominalen effektiven Wechselkurses,?
(i, ,—1,,) die Differenz zwischen gewich-
tetem auslandischen und inlandischem Ein-
monatsgeldmarktzins in der Vorperiode,
(7, ,—7,,) die Differenz zwischen gewich-
teter auslandischer und heimischer Infla-
tionsrate in der Vorperiode, VXO,den kon-
temporaren CBOE S&P 100-Volatilitatsindex,
u, , die Abweichung von einem separat ge-
schatzten gleichgewichtigen realen Wech-
selkurs in der Vorperiode und Amsciw, die
kontemporare Rendite des globalen Aktien-
marktindex MSCI World.

In der Analyse werden die effektiven Wech-
selkurse Australiens, Kanadas, der Schweiz,
des Euro-Raums, Japans, Norwegens, Neu-
seelands, Schwedens, des Vereinigten Ko-
nigreichs und der Vereinigten Staaten be-
trachtet. Sie werden dabei jeweils gegen-
Uber den anderen neun Wahrungen be-
rechnet. Dabei werden die offiziellen

Handelsgewichte verwendet, die auch von
der Europaische Zentralbank bei der Be-
rechnung effektiver Wechselkurse herange-
zogen werden.?

Der langfristige gleichgewichtige Wechsel-
kurs wird auf Basis der Kaufkraftparitaten-
theorie geschatzt, wobei zusatzlich ein de-
terministischer Trend zugelassen wird, das
heifst, ¢, = o)+ trend+v, ;q, kennzeich-
net dabei den auf Basis der Konsumenten-
preisindizes berechneten realen effektiven
Wechselkurs und v, einen iid-Fehlerterm.
Die kontemporare Abweichung vom ge-
schatzten gleichgewichtigen realen Wech-
selkurs ¢, wird berechnet als u, = ¢,—q,.

Die Theorie der ungedeckten Zinsparitat
ware ex post betrachtet nur dann erfullt,
wenn die Nullhypothese, dass (3, gleich
eins ist und zugleich alle anderen Koeffizi-
enten gleich null sind, nicht abgelehnt wer-
den kann.

Wenn zugelassen wird, dass sich die Koeffi-
zienten in Abhangigkeit vom Finanzstress-
Regime unterscheiden, lautet das Modell:

Aey = B0+ Bs1(i—1 — it—1)
+ Bs2(if_1 —it—1) - VXO,
+ Bs3(mf_q — mi—1) + Bs,ats—1
+ BssAmsciw; + €,

. l wenn VXO; < v
| h wenn VXO, >y

1 Methodisch geht der hier angewandte ékonometri-
sche Ansatz zurlick auf B. Hansen (2000), Sample split-
ting and threshold estimation, Econometrica 68,
S. 575-603.

2 Ein Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses
entspricht einer Aufwertung der betrachteten Wah-
rung.

3 Da in die hier berechneten effektiven Wechselkurse
nur ein Teil der im offiziellen Landerkreis berticksichtig-
ten Lander eingeht, werden die Gewichtungsfaktoren
entsprechend reskaliert.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juli 2014
22

Es unterscheidet sich vom oben dargestell-
ten durch den das Regime kennzeichnenden
Index s. Dabei bezeichnet [ (= ,low") das
Regime mit vergleichsweise niedrigem Fi-
nanzstress, h (= ,high”) dasjenige mit ver-
gleichsweise hohem Finanzstress. Als
Schwellenwertvariable fungiert der VXO,
der als Indikator fur das Niveau von Finanz-
stress interpretiert werden kann. Das Mo-
dell wird fur jede der Wahrungen separat
geschatzt. Folglich sind auch die Schwellen-
werte, die beide Regime voneinander tren-
nen, wahrungsspezifisch.® Einfach ausge-
drickt, wird der Schwellenwert dabei so
festgelegt, dass der Erklarungsgehalt der
Regression Uber beide Regime hinweg
maoglichst hoch ist. Wenn der ermittelte
Schwellenwert statistisch signifikant ist,
werden die Koeffizienten des Modells an-
schliellend mithilfe regimespezifischer linea-
rer Kleinstquadrate-Regressionen geschatzt.
Dabei gehen in die Regression fir das Nied-
rigstress-Regime nur Beobachtungen sol-
cher Zeitpunkte ein, bei denen der Wert des
VXO den ermittelten Schwellenwert nicht
Ubersteigt. Alle Ubrigen Observationen wer-
den dem Hochstress-Regime zugeordnet.
Falls der ermittelte Schwellenwert statistisch
nicht signifikant ist, wird nur eine Regres-
sion flr alle Beobachtungen durchgefuhrt.
Die Modellparameter sind in diesem Fall
folglich nicht regimeabhangig.

Damit eine Wahrung als ,Safe Haven”-
Wahrung klassifiziert werden kann, missen
zwei Bedingungen erflllt sein. Zum einen
muss die statistische Evidenz flr das Vorlie-
gen von zwei Regimen sprechen. Zum an-
deren muss der geschatzte Koeffizient Bho
negativ und signifikant von null verschieden
sein. Bei einer Hedge-Wahrung muss hin-
gegen 35 negativ und statistisch signifikant
von null verschieden sein, das heif3t, es
muss ein negativer Zusammenhang zwi-
schen Wechselkursanderungsrate und glo-
baler Aktienmarktrendite im Mittel Uber alle

Beobachtungen hinweg bestehen. Sind
diese Voraussetzungen gegeben, eignet
sich die Wahrung grundsatzlich zur Absi-
cherung von Aktienpositionen.?

Als spekulativ werden solche Wahrungen
klassifiziert, bei denen ,35 (wenn nur ein Re-
gime vorliegt) beziehungsweise BA“ (falls
zwei Regime vorliegen) positiv und signifi-
kant von null verschieden ist. In diesem Fall
bestinde (im Mittel Uber alle Beobachtun-
gen bzw. im Hochstress-Regime) ein positi-
ver Zusammenhang zwischen der Ande-
rungsrate des jeweiligen Wechselkurses
und der globalen Aktienmarktrendite.

Als ,Carry Trade"”-Finanzierungswahrungen
werden Wahrungen klassifiziert, bei denen
das Vorzeichen des geschatzten Koeffizien-
ten des Interaktionsterms (i, ,—i,,) VXO,
positiv und der Koeffizient signifikant von
null verschieden ist (d.h. ,éh,Q im Falle von
zwei Regimen bzw. B} im Falle eines ein-
zigen Regimes). Unter diesen Umstanden
sinkt (steigt) die niedrig verzinste Wahrung
bei niedrigen (hohen) Anspannungen an
den Finanzmarkten. Die Kilassifikationen
.Safe Haven”- und ,Carry Trade”-Finanzie-
rungswahrung schlief3en sich folglich nicht
gegenseitig aus.

Das okonometrische Modell wird fur den
Zeitraum Marz 1986 bis September 2012
geschatzt. Im Falle des Schweizer Franken
werden nur Beobachtungen bis einschliefs-
lich August 2011 bertcksichtigt. Die aus
den Schatzergebnissen und auf Basis der
obigen Definitionen abgeleiteten Wah-
rungsklassifikationen sind in der Tabelle auf
Seite 23 dargestellt.

3 In der Darstellung der Modelle wurde aus Grinden
der Ubersichtlichkeit auf einen Landerindex verzichtet.
4 Diese Interpretation gilt jedoch — wie auch die Inter-
pretation der Ubrigen Parameter — nur ceteris paribus,
d.h., wenn fir den Einfluss der anderen erklarenden
Variablen kontrolliert wird.



Fur funf der Wahrungen, den australischen
Dollar, den Schweizer Franken, den Yen,
das Pfund Sterling und den US-Dollar deu-
ten die Ergebnisse auf ein vom Stress-
Regime abhangiges Verhalten hin.

Zwei Wahrungen, der US-Dollar und der
Schweizer Franken, werden als ,Safe Ha-
ven”-Wahrungen klassifiziert. Zum einen
liegen fur diese Wahrungen zwei unter-
schiedliche Regime vor. Zum anderen ist das
Vorzeichen von BA,L;) fur beide Wahrungen
negativ. Da die Ergebnisse im Falle des
Schweizer Franken zugleich eine negative
Beziehung zwischen seiner Anderungsrate
und der globalen Aktienmarktrendite im
Mittel Uber alle Beobachtungen hinweg
nahelegen, ist er —im Unterschied zum US-
Dollar — zudem auch als Hedge-Wahrung
zu bezeichnen.

Im Falle des Yen deuten die Ergebnisse zwar
auch auf das Vorliegen von zwei unter-
schiedlichen Regimen hin. Allerdings kann
flr den Yen kein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang zwischen Wahrungsertragen
und globaler Aktienmarktrendite gefunden
werden — weder zu Zeiten hohen Finanz-
stresses noch im Mittel Uber alle Beobach-
tungen —, wenn fur die anderen im Modell
berlcksichtigten Einflussfaktoren kontrol-
liert wird. Wegen des positiven Vorzeichens
von BA,LQ wird der Yen daher als ,Carry Tra-
de”-Finanzierungswahrung klassifiziert.
Diese Interpretation wird auch dadurch ge-
stutzt, dass der geschatzte Koeffizient der
Zinsdifferenz im Niedrigstress-Regime (BAM)
— entgegen der Theorie der ungedeckten
Zinsparitat — negativ und statistisch signifi-
kant ist. Zudem passt sich der nominale ef-
fektive Wechselkurs des Yen nur in Zeiten
hohen Finanzstresses derart an, dass da-
durch Abweichungen vom langfristigen rea-
len Gleichgewichtskurs korrigiert werden.

Deutsche Bundesbank

Schatzergebnisse und
Wahrungsklassifikationen”

2 Regime 1 Regime

Finanzstress-

Regime

niedrig  hoch

Vor- Vor- Vor-

zeichen  zeichen zeichen

Wahrung von ;5 von S5 von S Klassifikation

AUD + + Spekulativ
CAD + Spekulativ
CHF = = — Hedge/
Safe Haven
EUR — Hedge
JPY 0 0 0 ,Carry Trade"-
Finanzierung"
NOK + Spekulativ
NzD + Spekulativ
SEK + Spekulativ
GBP 0 0 0 Uneindeutig
usb 0 - 0 ,Carry Trade"-
Finanzie-
rung"/ Safe
Haven

* =" (,+") kennzeichnet Koeffizienten, die negativ (posi-
tiv) und signifikant von null verschieden sind. , 0" kenn-
zeichnet Koeffizienten, die sich statistisch nicht signifikant
von null unterscheiden. 1 In beiden Fallen ist der ge-
schatzte Koeffizient von B, positiv und signifikant von
null verschieden.

Deutsche Bundesbank

Im Falle des Pfund Sterling erlauben die Er-
gebnisse keine eindeutige Klassifizierung.
Der australische Dollar, der kanadische Dol-
lar, die norwegische Krone, der Neusee-
land-Dollar und die schwedische Krone
werden als spekulative Wahrungen einge-
stuft.

Fir den Euro deuten die Ergebnisse auf kein
krisenspezifisches Verhalten hin. Da seine
Anderungsrate den Ergebnissen zufolge zu-
dem in einer negativen Beziehung zur glo-
balen Aktienmarktrendite steht, wird er als
Hedge-Wahrung klassifiziert.
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Finanzierungs- Auch wenn sowohl der Schweizer Franken als
ﬁﬁ;‘i@ﬁ,ﬁgﬁm auch der Yen typische Niedrigzinswahrungen
auch ,Safe sind, muss eine Wahrung, die wegen ihrer
C%fgj;g niedrigen Verzinsung als Finanzierungswah-
rung fur Carry Trades attraktiv ist, nicht zwangs-
laufig auch eine ,Safe Haven”-Wahrung sein.
Wahrend fur die Wahl der Finanzierungswah-
rung von Carry Trades in erster Linie der nied-
rige Zinssatz entscheidend ist, spielen fur ,Safe
Haven”-FlUsse andere (strukturelle) Faktoren
eine Rolle. Im Falle der Schweiz wurden bei-
spielsweise die politische und institutionelle
Stabilitat, die niedrige Inflationsrate, Vertrauen
in die Zentralbank sowie die positive Netto-
Auslandsposition als Faktoren angefihrt.'®
Auch empirische Ergebnisse legen nahe, dass
der Status einer Wahrung als Safe Haven in
positiver Beziehung zur Netto-Auslandsposition
des sie emittierenden Landes steht.' Aber
auch dies hilft nicht immer, zwischen ,Carry
Trade”- und ,Safe Haven”-Wahrungen zwei-
felsfrei zu unterscheiden.
Zwischenfazit und weiteres
Vorgehen
Riickabwicklung — Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass sowohl
ZZZE?;%TMES die Riickabwicklung von Carry Trades als auch
Haven"-Fliisse ,Safe Haven”-Flusse die beobachteten interna-
ig;ﬁigicvhon_ tionalen Kapitalstrome und Wechselkursdnde-
einander zu rungen auslésen konnen. Allerdings erweist es

unterscheiden

sich als sehr schwierig, diese beiden Einfluss-
faktoren empirisch eindeutig voneinander ab-
zugrenzen, da sie mit hohem Finanzstress und
damit einhergehend niedriger Risikobereit-
schaft einen gemeinsamen Ausloser haben.
DarUber hinaus lasst sich das ,Carry Trade”-
Volumen kaum verlasslich quantifizieren. Mit
Carry Trades assoziierte Kapitalflisse sind nur
schwer von anders motivierten Kapitalfllssen
zu unterscheiden.2® Ein hoherer Zinssatz in
einem Land kann auch bessere Wachstumsaus-
sichten widerspiegeln und zu langfristig orien-
tierten Kapitalimporten fuhren, die ihrerseits
eine Aufwertung der Landeswahrung bedin-
gen. Im Unterschied zu auf Carry Trades beru-
henden Kapitalzuflissen wirde man in Zeiten

plotzlich einsetzender Spannungen an den
Finanzmarkten aber bei diesen Investitionen
keine abrupte Ruckabwicklung erwarten.

Die Veranderung der Wechselkurse in Abhan-
gigkeit von Finanzstress kann gleichwohl als
Indikator zur Identifikation von ,Safe Haven”-
Wahrungen herangezogen werden, wenn man
zwischen unterschiedlichen Graden an Anspan-
nung unterscheidet und zugleich die Schutz-
funktion von sicheren Assets berlicksichtigt.
Eine ,Safe Haven”-Wahrung wurde sich — im
Gegensatz zu einer ,Carry Trade”-Wahrung —
dadurch auszeichnen, dass sie bei besonders
hohem Finanzstress und unter der Annahme
der Konstanz anderer Wechselkurs-Bestim-
mungsgrofSen Schutz vor Vermogensverlusten
bietet. Dies entspricht weitgehend der ,Rainy
Day”-Definition von ,Safe Haven”-Wahrungen.
Als Indikator fir (potenzielle) Vermogensver-
luste kann ein breit gefasster, globaler Aktien-
kursindex dienen. In Zeiten hoher Unsicherheit
ist zu vermuten, dass die Anleger Risiken mei-
den und die Aktienkurse tendenziell nachge-
ben.

FUr eine entsprechende Analyse werden im Fol-
genden konkret die monatlichen Renditen auf
den MSCI World Index in Zeiten unterschiedlich
hohen Finanzstresses verwendet. In diesen von
Morgan Stanley Capital International berechne-
ten globalen Aktienindex gehen mehr als 1600
Kurswerte aus 23 Landern ein.2" Er kann somit
ein Bild von der weltweiten Entwicklung auf

18 Vgl.: T. Jordan, Der Schweizer Franken und die Finanz-
marktkrise, Kapitalmarktforum 2009 der WGZ-Bank Lu-
xembourg SA in Luxemburg, 24. bis 25. September 2009.
Auf diese Quelle wird Bezug genommen in: R.N. McCauley
und P. McGuire, a.a.O.

19 Vgl.: M. M. Habib und L. Stracca (2012), Getting beyond
carry trade: what makes a safe haven currency?, Journal of
International Economics 87, S. 50—64.

20 Einen Uberblick tber verschiedene MaRe und ihre Un-
zulanglichkeiten liefern: S. Curcuru, C. Vega und J. Hoeck
(2010), Measuring carry trade activity, Board of Governors
of the Federal Reserve System.

21 Verwendet wird der Index in ,local currencies”, in dem
die Entwicklung der verschiedenen Wahrungen gegentber
dem US-Dollar im Unterschied zum in US-Dollar gemesse-
nen MSCI World Index keine Auswirkungen auf den Stand
des Index haben.



Vorgehen er-
laubt, zwischen
unterschied-
lichen Stress-
Regimen zu
unterscheiden

den Aktienmarkten liefern.?? Die Wahl des Re-
ferenzportfolios fiel auf diesen Index, weil er
breiter angelegt ist als nationale Aktienindizes
und eine globale Perspektive bietet.

Es zeigt sich, dass bestimmte Wahrungen posi-
tiv, andere negativ mit der globalen Aktienkurs-
entwicklung verbunden sind (siehe Schaubild
auf S. 261). Zudem ist zu beobachten, dass der
Grad der Abhangigkeit zwischen Wechselkurs-
und Aktienkursentwicklung in manchen Fallen
in Zeiten hoher Unsicherheit an den Finanz-
markten (rechte Spalte des Schaubilds) hoher
zu sein scheint. Als Schwellenwert wird an die-
ser Stelle derjenige Wert des VXO gewahlt, der
von 80% der Beobachtungen nicht uberschrit-
ten wird (unteres 80%-Quantil).

Im Folgenden gilt es, diese deskriptiven Be-
funde 6konometrisch unter Berlicksichtigung
weiterer Einflussfaktoren auf ihre Signifikanz
hin zu untersuchen. Zu diesem Zweck wird ein
empirischer Ansatz zur Identifikation von , Safe
Haven”-Wahrungen vorgestellt.?? Ziel ist einer-
seits, eine moglichst prazise Verwendung des
Begriffs ,Safe Haven”-Wahrung zu erreichen,
und andererseits soweit moglich ,Safe Haven”-
Wahrungen von ,Carry Trade”-Finanzierungs-
wahrungen zu unterscheiden. DarUber hinaus
liefert die zugrunde liegende Studie Erkennt-
nisse darlber, inwieweit sich der Einfluss klassi-
scher Wechselkursdeterminanten wie beispiels-
weise relativer Preisentwicklungen in Zeiten
hohen Finanzstresses von dem in Zeiten niedri-
gen Finanzstresses unterscheidet.

Ein empirischer Ansatz
zur ldentifikation von
.Safe Haven“-Wahrungen

Die im vorigen Abschnitt prasentierte grafische
Evidenz zum Zusammenhang von Finanzstress,
globaler Aktienmarktrendite und Wechselkur-
sen hat den Nachteil, dass darin nicht fur den
Einfluss weiterer Bestimmungsgrof3en kontrol-
liert werden kann. In dem hier vorgestellten
Ansatz werden dagegen Ubliche Bestimmungs-
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faktoren von Wechselkursen ebenfalls bertck-
sichtigt.

Als abhangige Variable fungiert in der Unter-
suchung die Anderungsrate des jeweiligen no-
minalen effektiven Wechselkurses. Erklarende
Variablen sind neben der verzogerten Zinsdiffe-
renz zwischen In- und Ausland (im Folgenden
effektive Zinsdifferenz) die relativen Preisent-
wicklungen des Vormonats sowie die Abwei-
chung von einem in einer separaten Regression
auf Basis der Kaufkraftparitatentheorie ge-
schatzten langfristigen realen Gleichgewichts-
kurs der jeweiligen Wahrung. Ferner enthalt
das okonometrische Modell einen Interaktions-
term zwischen der effektiven Zinsdifferenz und
dem Finanzstress-Niveau gemessen am VXO.
Dieser Term dient dem Zweck, zumindest ap-
proximativ fur den Einfluss der Riickabwicklung
von Carry Trades auf die Wechselkursentwick-
lung kontrollieren zu kénnen.?» Von zentralem
Interesse ist der Einfluss der globalen Aktien-
marktrendite, die ebenfalls als mdgliche Be-
stimmungsgrofse in das Modell aufgenommen
wird. Ist der entsprechende geschatzte Koeffizi-
ent negativ, so impliziert dies — flr sich genom-
men — eine negative Beziehung zwischen der
Anderungsrate der betrachteten Wahrung und
der globalen Aktienmarktrendite. Unter der
Voraussetzung, dass sich alle anderen Deter-
minaten der Wahrung nicht verandern, bietet
diese damit einen gewissen Schutz vor Kursver-
lusten am Aktienmarkt.

In bisherigen Analysen zum Thema ,Safe
Haven“-Wahrungen wurden fast ausschlief3lich
bilaterale Wechselkurse verwendet. Problema-

22 Details zur Konstruktion des Index sind zu finden auf:
WWW.msci.com.

23 Die Ausfuhrungen basieren auf dem in Kurze als Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank erscheinenden
Forschungspapier von O. Hossfeld und R. MacDonald,
Carry funding and safe haven currencies: a threshold re-
gression approach.

24 Vgl.: M. Hattori und H. S. Shin (2009), Yen carry trade
and the subprime crisis, IMF Staff Papers No 56,
S. 384-409 zur grundlegenden Motivation dieser Spezifi-
kation sowie M. M. Habib und L. Stracca, a.a. 0., die eben-
falls einen derartigen Interaktionsterm in ihrem Modell
bertcksichtigen.
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In der Analyse
werden auch
klassische
Wechselkurs-
determinanten
berticksichtigt
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Wechselkursanderungsraten und globale Aktienmarktrendite in Zeiten niedriger und
hoher Anspannung an den Finanzmarkten

Beobachtungszeitraum Januar 1999 bis Mai 2014 , Schweiz nur bis einschlieflich August 2011

1 Wert des Volatilitatsindex fur den S&P 100 (VXO) Uberschreitet das untere 80%-Quantil nicht. 2 Wert des Volatilitatsindex fur den S&P
100 (VXO) Uberschreitet das untere 80%-Quantil. 3 Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses gegentiber Vormonat. 4 Ge-
messen am MSCI World Index. Verdnderung gegentber Vormonat.
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noch: Wechselkursanderungsraten und globale Aktienmarktrendite in Zeiten niedriger

Schdtzung auf
Basis effektiver
anstelle
bilateraler
Wechselkurse

und hoher Anspannung an den Finanzmarkten

Beobachtungszeitraum Januar 1999 bis Mai 2014

Zeiten niedriger Anspannung”

Zeiten hoher Anspannung?

Wechselkursveranderung in %2 USA Wechselkursveranderung in %2
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globale Aktienmarktrendite®

globale Aktienmarktrendite®)

1 Wert des Volatilitatsindex fur den S&P 100 (VXO) Uberschreitet das untere 80%-Quantil nicht. 2 Wert des Volatilitatsindex fur den
S&P 100 (VXO) Uberschreitet das untere 80%-Quantil. 3 Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses gegentber Vormonat.
4 Gemessen am MSCI World Index. Veranderung gegentiber Vormonat.
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tisch ist daran, dass dadurch nur ausgedruckt
werden kann, ob eine bestimmte Wahrung im
Verhaltnis zu einer anderen Wahrung als ,Safe
Haven”-Wahrung angesehen werden kann —
und nicht in einem umfassenderen Sinne, wie
es der Begriff ,Safe Haven”-Wahrung eigent-
lich suggeriert. Aus diesem Grund werden hier
effektive, also nach den Handelsanteilen ge-
wichtete, anstelle bilateraler Wechselkurse be-
trachtet. Ein erheblicher Vorteil der Verwen-
dung effektiver Wechselkurse besteht zudem
darin, dass die Gefahr geringer ist, zwei ,Safe
Haven”-Wahrungen nicht zu erkennen, weil sie
sich gegenseitig in dem Sinne neutralisieren,
dass eine der Wahrungen im Zahler und eine
im Nenner eines bilateralen Wechselkurses no-
tiert ist. Ferner koénnen bei der Verwendung
effektiver Wechselkurse die Auswirkungen von
hohem Finanzstress und den dadurch ausgelds-
ten Kapitalstromen auf die internationale preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit einfacher analysiert
werden.

Da die oben dargestellten Zeitreihen nur fur
einen relativ kurzen Zeitraum verfigbar sind
und bei ldngeren Zeitreihen eine verlasslichere
Analyse durchgefihrt werden kann, werden ef-
fektive Wechselkurse gegenuber einem kleine-
ren Landerkreis als zuvor verwendet. Diese
Daten stehen flr einen langeren Zeitraum zur
Verfugung. Insgesamt werden zehn Wahrun-
gen betrachtet:?® Die effektiven Wechselkurse
dieser zehn Wahrungen werden jeweils gegen-
Uber den Ubrigen neun Wahrungen berechnet.
Dabei werden diejenigen Gewichte verwendet,
die die Europaische Zentralbank auch bei der
Berechnung der offiziellen effektiven Kurse ver-
wendet — mit dem Unterschied, dass nicht alle
dort berlicksichtigten Lander in die Berechnung
eingehen und die Gewichte entsprechend re-
skaliert werden mussen. Der Zeitraum der Ana-

25 Betrachtet werden der australische Dollar (AUD), der
kanadische Dollar (CAD), der Schweizer Franken (CHF), der
Euro (EUR), der Yen (JPY), die norwegische Krone (NOK),
der Neuseeland-Dollar (NZD), die schwedische Krone (SEK),
das Pfund Sterling (GBP) sowie der US-Dollar (USD).

Beschreibung
der Daten
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lyse ist von Marz 1986 bis September 2012.29
Im Falle der Schweiz werden jedoch nur Beob-
achtungen bis einschlief3lich August 2011 be-
rlcksichtigt.

Um der Frage nachzugehen, welche Wahrung
— empirisch gesehen und auf Basis der obigen
Definition — eine ,Safe Haven”-Wahrung ist,
wird eine sogenannte Schwellenwert-Regres-
sionsanalyse durchgefuhrt.?”) Dieser Ansatz er-
laubt es, eine Regressionanalyse fur unter-
schiedliche Regime durchzufihren, die sich in
den abgedeckten Spannweiten des Finanzstres-
ses unterscheiden. Die auf Basis des okono-
metrischen Modells geschatzten Koeffizienten
durfen sich in dem Ansatz folglich — je nach
Stress-Regime — voneinander unterscheiden.
Der Schwellenwert wird dabei nicht ad hoc
festgelegt wie in der vorangegangenen de-
skriptiven Analyse, sondern so, dass der Erkla-
rungsgehalt der Modelle Uber beide Regime
hinweg maglichst grofs ist. AnschlieBend wird
getestet, ob der identifizierte Schwellenwert
statistisch signifikant ist.

Fir die Charakterisierung einer Wahrung als
Safe Haven sind die Schatzergebnisse fur das
Regime mit hohem Finanzstress ausschlag-
gebend. Eine Wahrung wird dann als ,Safe
Haven”-Wahrung bezeichnet, wenn ihre Er-
trage in Zeiten hohen Finanzstresses in einer
negativen Beziehung zur globalen Aktienmarkt-
rendite (gemessen am MSCI World Index) ste-
hen, das heifst, der geschatzte Koeffizient der
globalen Aktienmarktrendite sollte negativ und
statistisch signifikant sein, auch wenn fur den
Einfluss der oben genannten anderen Wechsel-
kursdeterminanten kontrolliert wird.

Dies entspricht weitgehend der ,Rainy Day”-
Interpretation eines ,Safe Haven”-Anlageguts.
Durch die Berlcksichtigung anderer Wechsel-
kursdeterminanten wird allerdings zusatzlich
daflr Sorge getragen, dass eine etwaige Auf-
wertung in Krisenzeiten nicht auf Schwankun-
gen anderer fundamentaler Bestimmungsgro-
Sen zurlckzuflhren ist.

Im Falle des Schweizer Franken deuten die Er-
gebnisse darauf hin, dass die Wechselkursent-
wicklung in Zeiten niedrigen Finanzstresses in
erster Linie von klassischen fundamentalen Be-
stimmungsgréfien wie der relativen Inflations-
entwicklung abhangt. Im Hochstress-Regime
sind dagegen Anderungen der globalen Ak-
tienmarktrendite die einzige Bestimmungs-
grofse, die einen signifikanten — und zwar ne-
gativen — Einfluss auf die Anderungsrate des
Schweizer Franken auslbt. Die Analyse klassifi-
ziert den Franken damit als , Safe Haven”-Wah-
rung. Bemerkenswert ist auch, dass der Anteil
der erklarten Variation der Wechselkurs-
schwankungen im Hochstress-Regime anna-
hernd dreimal so hoch ist wie im Niedrigstress-
Regime.

Auch der US-Dollar wird entsprechend der
Definition und der Schatzergebnisse als ,Safe
Haven”-Wahrung klassifiziert. Im Unterschied
zum Schweizer Franken ist er jedoch nicht
gleichzeitig eine Hedge-Wahrung, da die nega-
tive Beziehung zur globalen Aktienmarktrendite
auf Zeiten hohen Finanzstresses beschrankt ist
und nicht im Mittel fir alle Observationen, also
unabhangig vom Niveau des Finanzstresses,
gilt. Im Falle des Yen deuten die Ergebnisse
eher darauf hin, dass dieser in ruhigen Zeiten
als Finanzierungswahrung fur Carry Trades
dient, wodurch der Yen geschwacht wird, und
die aufgebauten Positionen in Zeiten hohen
Finanzstresses rlckabgewickelt werden, wo-
durch sich der Yen schlagartig wieder verteu-
ert.?® Ein darlber hinausgehender Zusammen-
hang zwischen der Yen-Anderungsrate und der
globalen Aktienmarktrendite kann in der empi-
rischen Analyse nicht bestatigt werden, sodass
der Yen folglich auf Basis der gewahlten Defini-
tion und der Schatzergebnisse nicht als ,Safe
Haven”-Wahrung bezeichnet werden kann.

26 Fur den Zeitraum vor der Einfuhrung des Euro wurde im
Falle des Euro-Raums mit deutschen Daten zurtickgerechnet.
27 Fur weitere Anmerkungen zur Schatzmethodik siehe die
Erlduterungen auf S. 21ff.

28 Diese Interpretation wird auch dadurch gestutzt, dass
sich der nominale effektive Wechselkurs nur in Zeiten ho-
hen Finanzstresses derart anpasst, dass Abweichungen
vom realen effektiven Gleichgewichtskurs korrigiert werden.

Schweizer
Franken und
US-Dollar
werden als
,Safe Haven”-
Wadhrungen
Klassifiziert, ...

... Aufwer-
tungen des Yen
in Zeiten hoher
Unsicherheit
vermutlich auf
seine Rolle als
Finanzierungs-
wdhrung von
Carry Trades
zurtickzufihren
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FUr den Euro spricht die Evidenz gegen eine Re-
gime-Abhangigkeit der Resultate. Er wird als
Hedge-Wahrung klassifiziert, da seine Ande-
rungsrate fur sich genommen in einer negati-
ven Beziehung zur globalen Aktienmarktrendite
steht. Wird das Modell nicht mit effektiven,
sondern mit bilateralen Euro-basierten Wech-
selkursen geschatzt, so zeigt sich, dass lediglich
der Schweizer Franken gegentber dem Euro als
.Safe Haven”-Wahrung anzusehen ist. Die An-
derungsrate des Euro-Dollar-Kurses steht indes
in keiner signifikanten Beziehung zur globalen
Aktienmarktrendite.

B Fazit

Wechselkurse sind in Zeiten hohen Finanzstres-
ses wie auch andere Asset-Preise grofSeren
Schwankungen ausgesetzt als in ruhigen Zei-
ten. Daflr werden haufig zwei wesentliche
Grinde angefliihrt: Zum einen Carry Trades, die
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im Krisenfall abrupt abgebaut werden und so
den Preis der ursprunglichen Finanzierungs-
wahrung erhdhen. Zum anderen die Flucht von
Anlegern in vermeintlich sichere Anlagehafen.
In diesem Aufsatz werden Anhaltspunkte fur
eine klare konzeptionelle Trennung der beiden
Phanomene gegeben, die sonst haufig mitei-
nander vermengt werden. Eigenen Schatzun-
gen zufolge kdnnen der Schweizer Franken
und der US-Dollar als , Safe Haven”-Wahrun-
gen betrachtet werden. Aufwertungen des Yen
in Zeiten hoher Unsicherheit an den Finanz-
markten durften dagegen eher seiner Rolle als
Finanzierungswahrung von Carry Trades ge-
schuldet sein. Fir den Euro deuten die Resul-
tate auf keine Reaktion hin, die vom Stress-
Regime abhangt. Dieses Ergebnis steht im Ein-
klang mit der Beobachtung, dass der Euro
selbst zu Hochzeiten der Staatsschuldenkrise im
Euro-Raum gegenliber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner nur vergleichs-
weise wenig an Wert verloren hat.
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