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Nominale und reale Wechselkursentwicklung
w�hrend der Finanzkrise

In den zur�ckliegenden drei Jahren erfuhren sowohl die internationalen Finanzm�rkte als auch

die Weltwirtschaft krisenbedingte Ersch�tterungen. Nominale und reale Wechselkurse, die von

Entwicklungen an den Finanzm�rkten und realwirtschaftlichen Einfl�ssen gleichermaßen gepr�gt

werden, haben die verschiedenen Krisenphasen quasi seismographisch gespiegelt. Der vorlie-

gende Aufsatz beschreibt zum einen die Wechselkursentwicklung der wichtigsten globalen W�h-

rungen sowie w�hrungspolitische Reaktionen auf die Krise; zum anderen versucht er, f�r die

unterschiedlichen Krisenphasen die relevanten Einflussfaktoren zu identifizieren.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise f�hrte seit Mitte 2007 zu heftigen Wechselkursschwankungen,

welche die W�hrungen bedeutender Industriel�nder jedoch durchaus unterschiedlich betrafen:

W�hrend sich beispielsweise beim Euro und beim US-Dollar Phasen der Auf- und Abwertung ab-

wechselten, gewannen der Yen und der Schweizer Franken im Ergebnis erheblich an Wert. Das

Pfund Sterling notiert dagegen derzeit deutlich niedriger als noch vor Ausbruch der Finanzkrise.

Die Wechselkursentwicklung wurde w�hrend der Finanzkrise, abgesehen von den traditionellen

fundamentalen Determinanten, wesentlich von der Verunsicherung der Marktteilnehmer be-

stimmt, die zu einer Flucht in „sichere“ Anlagen einerseits und einer Aufl�sung riskanter Ge-

sch�fte – wie etwa Currency Carry Trades – andererseits gef�hrt hat. Mit Blick auf den Euro spiel-

ten seit Dezember 2009 zudem die gravierenden Haushaltsprobleme Griechenlands eine wich-

tige Rolle f�r die Kursr�ckg�nge.

Die krisenbedingten Ver�nderungen im Wechselkursgef�ge und bei den Preisen haben zu – teils

tempor�ren, teils persistenten – Verschiebungen der Wettbewerbspositionen der wichtigsten

W�hrungsr�ume gef�hrt. Innerhalb des Euro-Raums haben sich die Unterschiede in den Wett-

bewerbspositionen der einzelnen Mitgliedsl�nder zumeist jedoch bislang nicht wesentlich ver-

ringert.

Die mit der Finanz- und Wirtschaftskrise verbundenen Anspannungen an den Devisenm�rkten

haben in verschiedenen L�ndern zu w�hrungspolitischen Eingriffen wie Interventionen und

Kapitalverkehrsbeschr�nkungen gef�hrt. Diese sind bislang allerdings im Vergleich zu vorherigen

Zeiten einer schweren globalen Rezession und erheblicher Verwerfungen an den Finanzm�rkten

– beispielsweise der Weltwirtschaftskrise in den dreißiger Jahren – begrenzt. Dies ist durchaus als

Erfolg zu werten, blieben so doch die wirtschaftliche Erholung behindernde w�hrungspolitische

Konflikte weitgehend aus.
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Kursentwicklung wichtiger W�hrungen

w�hrend der Finanzkrise

Die Spannungen am amerikanischen Hypo-

thekenmarkt weiteten sich im Sommer 2007

auf die internationalen Finanzm�rkte aus.

W�hrend die Weltkonjunktur von den Markt-

teilnehmern zu dieser Zeit noch insgesamt

g�nstig eingesch�tzt wurde, tr�bten sich die

Aussichten f�r die US-Wirtschaft vor dem

Hintergrund des weit fortgeschrittenen Kon-

junkturzyklus und der m�glichen Belastungen

durch die Krise zunehmend ein. Dies ver-

st�rkte die Erwartung hinsichtlich einer Neu-

ausrichtung der amerikanischen Geldpolitik,

woraufhin der US-Dollar gegen�ber wich-

tigen W�hrungen unter Druck geriet. Tat-

s�chlich folgten ab September 2007 mehrere

Zinssenkungsschritte der amerikanischen

Notenbank, die den Zinsvorteil kurzfristiger

Dollaranlagen beispielsweise gegen�ber ent-

sprechenden Euro-Titeln sukzessive reduzier-

ten und im Januar 2008 in einen Zinsnachteil

umschlagen ließen. Im Fr�hjahr 2008 er-

reichte der US-Dollar in effektiver Rechnung

gegen�ber 21 Partnerl�ndern einen histo-

rischen Tiefstand. Angesichts der starken

Anspannungen im britischen Finanzsystem

geriet in den Herbstmonaten 2007 auch das

britische Pfund massiv unter Abwertungs-

druck. Anders als der US-Dollar war das

Pfund zuvor allerdings relativ hoch bewertet

gewesen.

Die Abw�rtsbewegung des US-Dollar wurde

Mitte Juli 2008 abrupt beendet, als sich ab-

zeichnete, dass die Finanzkrise in einer zwei-

ten Phase mehr und mehr auf die Realwirt-

schaft in s�mtlichen wichtigen W�hrungsr�u-

men �bergreifen w�rde. Zudem l�ste die In-

solvenz von Lehman Brothers im September

2008 einen massiven weltweiten Vertrauens-

schock aus. Dieser hatte zur Folge, dass die

Risikobereitschaft auf den Finanzm�rkten er-

heblich zur�ckging und international ausge-

richtete Investoren Gelder insbesondere aus

Schwellenl�ndern zur�ckzogen.

Von der gesunkenen Risikobereitschaft hat

der US-Dollar in besonderem Maße profitiert,

da Anlagen in diesem W�hrungsraum trotz

der Tatsache, dass die USA das Epizentrum

der Krise bildete, als besonders liquide und

risikoarm („safe haven“) eingestuft werden.

Zudem f�hrten die Repatriierungen von Anla-

gen zur�ck in die USA und das Misstrauen

der Banken untereinander – insbesondere bei

grenz�berschreitenden Ausleihungen – zu

Effektive Wechselkurse 
wichtiger Währungen *)

* Berechnungen gegenüber Währungen von 
21 Ländern.
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einer „Dollarknappheit“, der die Federal

Reserve durch Swapabkommen mit mehreren

anderen Zentralbanken, so auch dem Euro-

system, begegnete.

Aufgrund seiner Rolle als „sicherer Anlageha-

fen“ wertete sich in dieser Zeit auch der

Schweizer Franken sp�rbar auf. Nach vor�-

bergehenden Kurseinbußen, die auch durch

Devisenmarktinterventionen der Schweizeri-

schen Nationalbank bedingt waren, hat der

Franken seine Aufw�rtsbewegung fortgesetzt

– zun�chst zum Teil auch trotz weiterer Inter-

ventionen.1) Der Schweizer Franken geh�rt

zu den W�hrungen, die w�hrend der Krise

massiv an Wert gewonnen haben.

Abgesehen von der nachlassenden Risikonei-

gung zogen die zunehmenden Spannungen

auf den Finanzm�rkten in dieser zweiten

Phase der Krise eine ausgesprochen hohe

Wechselkursvolatilit�t nach sich, was neben

der R�ckf�hrung von Auslandsanlagen japa-

nischer Haushalte und Unternehmen zu einer

massiven R�ckabwicklung von Currency

Carry Trades f�hrte und f�r den Yen in einer

deutlichen (effektiven) Aufwertung resul-

tierte. Im gewogenen Durchschnitt gegen-

�ber 21 Handelspartnern gewann die japani-

sche W�hrung von Ende Juli 2008 bis Ende

Januar 2009 etwa 35% an Wert, nachdem

sie bereits zuvor – unter starken Schwan-

kungen – nach oben tendiert hatte.

Im Gegensatz zum US-Dollar wertete sich das

britische Pfund bis zum Jahresende 2008 wei-

ter ab. Die Schw�che des Pfund Sterling war

zum einen auf die große Bedeutung der Fi-

nanzindustrie f�r die britische Wirtschaft zu-

r�ckzuf�hren, deren Lage sich in den Herbst-

monaten 2008 mit dem Zusammenbruch von

Lehman Brothers weiter zuspitzte. Zum ande-

ren haben die starken Zinssenkungen der

Bank von England im November und Dezem-

ber 2008 den Abgabedruck f�r das britische

Pfund verst�rkt. Insgesamt hat das Pfund

Sterling im gewogenen Durchschnitt gegen-

�ber 21 Handelspartnern im Jahresverlauf

2008 um knapp 25% nachgegeben.

Auch der Euro verlor im Sp�tsommer 2008

– nach einer langj�hrigen Aufw�rtsbewegung

und Kursgewinnen in der ersten Phase der

Krise – in effektiver Rechnung gegen�ber

21 Partnerl�nder zun�chst deutlich an Wert,

als sich die Konjunkturaussichten f�r das

Implizite Volatilität von 
Devisenoptionen wichtiger 
Währungspaare

Quelle: Bloomberg.
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Euro-W�hrungsgebiet angesichts der globa-

len Ausweitung der Finanzkrise sp�rbar ein-

tr�bten. Hinter den hohen Wertverlusten

standen vor allem Einbußen gegen�ber dem

US-Dollar und dem Yen. Die Euro-Schw�che

hielt bis Oktober 2008 an, als der Euro-Dollar-

Kurs auf bis zu 1,25 US-$ und der Euro-Yen-

Kurs auf bis zu 116 Yen fiel, die damit 22%

beziehungsweise 32% unter ihren H�chst-

werten vom Juli 2008 lagen.

W�hrend sich der Euro-Yen-Kurs in der Folge-

zeit ohne klaren Trend in einem Band zwi-

schen 117 Yen und 128 Yen bewegte, f�hrte

die expansive Geld- und Fiskalpolitik in den

USA zu einer erneuten Aufwertung des Euro

gegen�ber dem US-Dollar. So stieg der Euro

beispielsweise Mitte Dezember nach dem

�bergang der Federal Reserve zu einer „Null-

zinspolitik“ innerhalb von nur sechs Handels-

tagen von 1,30 US-$ auf �ber 1,46 US-$. Er

notierte damit aber immer noch gut 8% un-

ter seinem H�chstwert vom Juli 2008. Auch

gegen�ber dem britischen Pfund und ande-

ren vom Einbruch der Weltkonjunktur und

des Welthandels besonders betroffenen W�h-

rungen legte der Euro in den Herbstmonaten

deutlich zu. Im Ergebnis wertete sich der Euro

in effektiver Rechnung im Jahresverlauf 2008

um 2 1�2 % auf und erreichte Mitte Dezember

seinen bislang h�chsten Stand.

Im zweiten Quartal 2009 f�hrten staatliche

Hilfen f�r den Finanzsektor, umfangreiche

Konjunkturprogramme und st�tzende Maß-

nahmen der Zentralbanken in den wichtigs-

ten Industriel�ndern zu einer Stabilisierung

der globalen Konjunktur und einer allm�hli-

chen Erholung auf den Finanzm�rkten. Auch

die Wechselkursvolatilit�t – die �blicherweise

als Maß f�r die Unsicherheit auf den Devisen-

m�rkten herangezogen wird – ist im Jahres-

verlauf 2009 deutlich zur�ckgegangen, und

die meisten W�hrungen, insbesondere die

vieler ostasiatischer und einiger rohstoffex-

portierender L�nder, konnten einen guten Teil

ihrer Wertverluste wieder wettmachen. Von

dieser Entwicklung war allerdings der Ren-

minbi weitgehend abgekoppelt. So setzten

die W�hrungsbeh�rden in China in der zwei-

ten Jahresh�lfte 2008 erneut eine weitge-

hende Dollarfixierung des Renminbi durch,

nachdem sie zwischen Juli 2005 und Juli

2008 gegen�ber dem US-Dollar eine tenden-

zielle Aufwertung zugelassen hatten. Erst seit

Juni 2010 nutzt China die vorgesehene

Schwankungsmarge des Renminbi wieder in

etwas st�rkerem Maße, was im Ergebnis zu

Wechselkurs des Euro

1 Kurs  zu  Beginn  der  Währungsunion  am 
4. Januar 1999. 
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einer leichten Aufwertung der chinesischen

W�hrung f�hrte.

Mit der Entspannung auf den Finanzm�rkten

d�rfte auch die Risikobereitschaft und damit

das Engagement in Currency-Carry-Trade-Ge-

sch�ften wieder zugenommen haben. Markt-

teilnehmern zufolge hat dies den US-Dollar,

der aufgrund der gesunkenen US-Zinsen zu-

nehmend als Finanzierungsw�hrung f�r der-

artige Gesch�fte eingesetzt worden ist, unter

Abwertungsdruck gebracht. Am Jahresende

2009 lag er im gewogenen Durchschnitt

knapp 10% unter seinem Stand von Ende

M�rz 2009, er notierte aber immer noch 5%

�ber seinem Tiefstand vom M�rz 2008. Mit

der Beruhigung auf den Finanzm�rkten hat

sich auch das britische Pfund in den Fr�h-

jahrs- und Sommermonaten 2009 befestigt;

angesichts ung�nstiger Konjunkturdaten und

des hohen Konsolidierungsdrucks im Ver-

einigten K�nigreich wurde ein Teil dieser Ge-

winne im weiteren Jahresverlauf aber wieder

abgegeben.

Seit Dezember 2009 wird das Geschehen auf

den Devisenm�rkten maßgeblich durch die

Finanzkrise in Griechenland gepr�gt. Die dro-

henden Zahlungsschwierigkeiten Griechen-

lands und Bef�rchtungen von Ansteckungs-

effekten auf andere EWU-L�nder haben im

Fr�hjahr 2010 zu erheblichen Anspannungen

an den Finanzm�rkten gef�hrt und die Vola-

tilit�t auf den Devisenm�rkten wieder steigen

lassen. Im Mittelpunkt des Geschehens stand

dabei der Euro. Im gewogenen Durchschnitt

hat er von Dezember 2009 bis Ende Juni

2010 um 12 1�2 % abgewertet, wobei die

Werteinbußen gegen�ber dem US-Dollar,

dem australischen Dollar, dem kanadischen

Dollar und vielen ostasiatischen W�hrungen

besonders hoch ausfielen. Der US-Dollar hat

im neuen Jahr auch von der Bekanntgabe un-

erwartet starker US-Wachstumszahlen f�r das

Abschlussquartal 2009 und dem Auslaufen

geldpolitischer Sondermaßnahmen zur Liqui-

dit�tsversorgung des amerikanischen Finanz-

sektors profitiert. Im gewogenen Durchschnitt

notierte er zur Jahresmitte 2010 rund 7%

�ber seinem Stand von Ende November

2009. Dabei fiel die Aufwertung gegen�ber

osteurop�ischen W�hrungen – neben den

Gewinnen gegen�ber dem Euro (+22 1�2 %) –

besonders ausgepr�gt aus. Auch der Yen hat

seit dem Ausbruch der Schuldenkrise in Grie-

chenland gegen�ber dem Euro deutlich an

Wert gewonnen (+19 1�2 %); in effektiver

Rechnung blieben seine Wertzuw�chse mit

3% aber vergleichsweise gering. Trotz der

schwierigen Haushaltslage im Vereinigten

K�nigreich hatte auch das britische Pfund seit

Ende November sp�rbare Kursgewinne

gegen�ber dem Euro zu verzeichnen

(+111�2 %). Diese Zuw�chse kontrastierten

mit deutlichen Wertverlusten insbesondere

gegen�ber dem US-Dollar, sodass sich das bri-

tische Pfund effektiv nur um 3% erholt hat.

In der Gesamtschau haben sich seit Beginn

der Finanz- und Wirtschaftskrise somit unter

anderem f�r den Yen und den Schweizer

Franken besonders nachhaltige Verschiebun-

gen im Wechselkursgef�ge ergeben. Diese

beiden W�hrungen lagen zur Jahresmitte

2010 in effektiver Rechnung rund 42 1�2 % be-

ziehungsweise 21% h�her als Ende Juni

2007; sie �bertrafen damit auch ihre Durch-

schnittswerte der Vorkrisenperiode 2003 bis

Neue Turbu-
lenzen auf den
Finanzm�rkten
durch
Haushalts-
probleme
Griechenlands

Nachhaltige
Verschiebungen
im Wechsel-
kursgef�ge
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2006 recht deutlich (20 1�2 % bzw. 15%).

Ebenfalls markante Ver�nderungen – jedoch

mit umgekehrtem Vorzeichen – verzeichnete

das Pfund Sterling. Im Verlauf der Finanzkrise

wertete es massiv ab; im Ergebnis notierte es

Ende Juni dieses Jahres 22% unter seinem

Stand drei Jahre zuvor. Verglichen mit diesen

deutlichen Wechselkurseffekten sind die Aus-

wirkungen der Krise auf den Euro und den

US-Dollar per saldo relativ gering geblieben.

So hat sich der Euro zur Jahresmitte 2010

gegen�ber seinem Stand drei Jahre zuvor um

5% abgewertet; er lag damit knapp unter

dem Durchschnitt der Vorkrisenperiode. Ende

Juni 2010 notierte der US-Dollar nur etwa

11�2 % unter seinem Stand von Mitte 2007,

aber sp�rbare 10% �ber dem Durchschnitt

von 2003 bis 2006.

Die Auswirkungen dieser Wechselkurs�nde-

rungen auf die preisliche Wettbewerbsf�hig-

keit einzelner W�hrungsr�ume werden auf

den Seiten 51 fortfolgende n�her betrachtet.

Zuvor sollen verschiedene Einflussgr�ßen,

von denen vermutet werden kann, dass sie

wesentlich f�r die Wechselkursentwicklung

w�hrend der Finanzkrise waren, genauer

untersucht und – soweit m�glich – mithilfe

�konometrischer Verfahren in ihrer quantita-

tiven Bedeutung abgesch�tzt werden. Im

Einzelnen handelt es sich dabei um „Safe

Haven“-Flows, Carry Trades und die Schul-

denkrise Griechenlands.

Wichtige Einflussgr�ßen

der Wechselkursentwicklung

w�hrend der Finanzkrise

Nachdem sich die Krise am amerikanischen

Hypothekenmarkt bis zum Sommer 2008 zu

einer globalen Finanzkrise ausgebreitet und

sich die Konjunkturaussichten weltweit ent-

sprechend eingetr�bt hatten, konnte h�ufig

festgestellt werden, dass sich der US-Dollar

mit der Bekanntgabe negativer Wirtschafts-

daten diesseits und jenseits des Atlantiks ten-

denziell aufwertete. Dabei haben bemerkens-

werterweise zum Teil auch negative Wirt-

schaftsnachrichten aus den USA den US-Dol-

lar gest�rkt. Diese zun�chst widerspr�chlich

anmutende Entwicklung wurde in der Presse

wiederholt als Ergebnis von Portfolioum-

schichtungen internationaler Investoren inter-

pretiert, die im Zuge der steigenden Unsicher-

heit auf den Finanzm�rkten verst�rkt in

Auf- / Abwertungen 
ausgewählter Währungen *)

Quelle:  EZB. — * Nominale effektive Wech-
selkurse gegenüber den Währungen von 21 
Ländern.
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sichere und liquide Anlagen im Dollar-Raum

„fl�chteten“.2)

Unter der Voraussetzung, dass sich eine er-

h�hte Unsicherheit an den Finanzm�rkten in

einem Anstieg der Aktienmarktvolatilit�t wi-

derspiegelt, kann ein m�glicher Zusammen-

hang zwischen verschiedenen bilateralen

Wechselkursen des US-Dollar und der implizi-

ten Volatilit�t des Standard & Poor’s 500 Ak-

tienindex Aufschluss �ber die Rolle des US-

Dollar als „Safe Haven“-W�hrung geben (vgl.

Erl�uterungen auf S. 48). Regressiert man zu

diesem Zweck die Ver�nderung des US-Dol-

lar-Wechselkurses gegen�ber dem Euro und

dem Pfund Sterling auf die Ver�nderung die-

ses Unsicherheitsmaßes, zeigt sich f�r die Zeit

ab Juli 2008, in der „Safe Haven“-�berlegun-

gen eine wichtige Rolle gespielt haben sollen,

tats�chlich ein statistisch signifikanter Zusam-

menhang. Im Einklang mit der „Safe Haven“-

Hypothese ist demnach ein Anstieg der Ak-

tienmarktvolatilit�t mit einer Aufwertung des

US-Dollar gegen�ber dem Euro und dem

britischen Pfund verbunden.

Neben dem Euro und dem Pfund Sterling

wurde auch der Yen in die Analyse einbezo-

gen, der durch seine Eigenschaft als Finanzie-

rungsw�hrung f�r Carry Trades ein differen-

zierteres Bild erm�glicht.3) Dabei ergibt sich

f�r den Dollar-Yen-Kurs ein umgekehrter Wir-

kungszusammenhang. So ger�t der US-Dollar

gegen�ber dem Yen mit steigender Aktien-

marktvolatilit�t unter Abwertungsdruck. Im

Yen-Dollar-Markt wird offensichtlich die

Suche nach sicheren Anlagen durch einen

anderen Effekt �berkompensiert. Denn vor

der Zuspitzung der Finanzkrise im Sp�tsom-

mer 2008 hatten internationale Investoren

Anlagen im niedrig verzinsten Yen finanziert.

Die Verminderung des resultierenden Expo-

sures als Reaktion auf die krisenbedingte

Unsicherheit an den M�rkten brachte den

Yen tendenziell unter Aufwertungsdruck.

Dieser Effekt, der h�ufig mit der Aufl�sung

von Carry Trades in Verbindung gebracht

wurde, soll im folgenden Abschnitt n�her be-

leuchtet werden.

Bei einem Currency Carry Trade werden

Finanzmittel in einer niedrig verzinsten W�h-

rung aufgenommen und in einer h�her ver-

zinsten W�hrung angelegt.4) Dabei wird auf

die Absicherung der offenen Devisenposition,

etwa �ber ein Termingesch�ft, bewusst ver-

zichtet. Die Rendite eines Carry Trade setzt

sich somit aus der sicheren Zinsdifferenz und

der unsicheren, tats�chlich eingetretenen

Wechselkurs�nderung zusammen. Ein Carry

Trade ist mit Verlusten verbunden, wenn der

Zinsvorteil durch Kursverluste der hoch ver-

zinslichen Anlagew�hrung �berkompensiert

wird. Ist hingegen (ex post) die ungedeckte

Zinsparit�t erf�llt, wird der Zinsgewinn durch

2 Eine detaillierte Analyse gibt M. Fratzscher (2009),
What explains global exchange rate movements during
the financial crisis?, ECB Working Paper Nr. 1060.
3 C. Christiansen, A. Ranaldo und P. S�derlind (2009),
The time-varying systematic risk of carry trade strategies,
CEPR Discussion Paper Nr. 7345, zeigen, dass in Zeiten
steigender Finanzmarktrisiken die Profitabilit�t von Cur-
rency Carry Trades sinkt. Vor diesem Hintergrund ist zu
erwarten, dass mit steigender Unsicherheit Carry Trades
aufgel�st werden und die Nachfrage nach Yen steigt.
4 Carry Trades haben auch Eingang in die wirtschaftswis-
senschaftliche Literatur gefunden. Vgl. die Beitr�ge von:
M. Brunnermeier, S. Nagel und L. Pedersen (2008), Carry
trades and currency crashes, NBER Macroeconomics
Annual 2008, S. 313–347, C. Burnside, M. Eichenbaum,
I. Kleshchelski und S. Rebelo (2006), The returns to cur-
rency speculation, NBER Working Paper Nr. 12489,
R. Clarida, J. Davis und N. Pedersen (2009), Currency
carry trade regimes: beyond the Fama regression, NBER
Working Paper Nr. 15523.

Die Currency-
Carry-Trade-
Strategie
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Determinanten der Wechselkursentwicklung w�hrend der Finanzkrise:
�konometrische Untersuchungen

Die Rolle des US-Dollar als „Safe Haven“-W�hrung

Um die Rolle des US-Dollar als „Safe Haven“-W�hrung zu
�berpr�fen, wird die prozentuale Aufwertung des US-Dollar
gegen�ber dem Euro, dem Pfund Sterling und dem Yen auf
die Ver�nderung des Chicago Board Options Exchange Vola-
tility Index (VIX) regressiert. Der Indikator ist konstruiert als
implizite Volatilit�t des Standard & Poor’s Aktienindex
(30 Tage) und soll als Maß f�r das globale Investorenrisiko
die Unsicherheit w�hrend der Finanzkrise abbilden. Um f�r
die allgemeine Entwicklung auf den Devisenm�rkten zu kon-
trollieren, wird als weiterer Regressor die Ver�nderung der
Zinsdifferenz zwischen den W�hrungen (Euribor bzw. Libor,
Dreimonatss�tze) ber�cksichtigt. Daraus ergibt sich der
Sch�tzansatz

�st ¼ �0 þ �1�ðiUSt � i�t Þ þ �2�V IXt þ ut, (1)

wobei i�t die Euribor- beziehungsweise Libor-S�tze von Euro,
Pfund Sterling oder Yen bezeichnet. Der Sch�tzzeitraum
beginnt Mitte Juli 2008, als der effektive Wechselkurs des
US-Dollar in einen Aufw�rtstrend einschwenkte und die
Unsicherheit an den Devisenm�rkten deutlich zunahm. In
nachstehender Tabelle sind die Sch�tzergebnisse zusammen-
gefasst.

W�hrend die Koeffizienten �0 und �1 statistisch auf dem 5%-
Niveau nicht signifikant sind, scheint der Wechselkurs auf
Volatilit�tsschocks in der erwarteten Weise zu reagieren. Der
�2-Koeffizient hat sowohl f�r den Euro als auch f�r das Pfund
Sterling ein positives Vorzeichen und ist statistisch signifi-
kant. Die Wertentwicklung beider W�hrungen k�nnte also
durchaus von „Safe Haven“-�berlegungen beeinflusst wor-
den sein. Im Falle des Yen ist das Vorzeichen jedoch negativ.
Ein Anstieg des Risikos bewirkt damit tendenziell eine Auf-
wertung des Yen gegen�ber dem US-Dollar. M�glicherweise
wird hier die Suche nach sicheren Anlagen durch die Vermin-

derung des Exposures aus sogenannten Carry Trades, die ty-
pischerweise in niedrig verzinslichen W�hrungen wie dem
Yen finanziert werden, �berkompensiert. Diese Reaktion auf
die krisenbedingte Unsicherheit an den Finanzm�rkten in
internationalen Portfolios soll im Folgenden untersucht wer-
den.

Die Bedeutung von Carry Trades
f�r die Wechselkursentwicklung

Die Carry-Trade-Argumentation wurde in der Presse insbe-
sondere f�r die Beschreibung der Entwicklung des Yen als
Finanzierungsw�hrung vorgebracht, fand aber auch immer
wieder bei der Er�rterung von hoch verzinslichen Anlage-
w�hrungen wie dem australischen Dollar Anwendung. Die
folgende Analyse greift deshalb exemplarisch die Wechsel-
kursrelationen Euro/Yen, US-Dollar/Yen, US-Dollar/australi-
scher Dollar sowie Yen/australischer Dollar heraus. Durch Bil-
dung erster Differenzen ergeben sich t�gliche prozentuale
Auf- beziehungsweise Abwertungen, die der Ver�nderung
des Carry-to-Risk-Ratio (CtR) gegen�bergestellt werden, wo-
bei letzteres definiert ist als Verh�ltnis von Zinsdifferenz zu
Wechselkursrisiko.1) Unter der Annahme statischer Wechsel-
kurserwartungen spiegelt das CtR die erwartete standardi-
sierte Rendite von Carry Trades wider und ist ein risikokorri-
giertes Maß f�r ihre Vorteilhaftigkeit gegen�ber anderen
Anlageformen.2) Wenn Carry Trades tats�chlich zun�chst eine
Aufwertung der h�her verzinslichen gegen�ber der niedrig
verzinslichen W�hrung bewirkt haben, und sich dieser Pro-
zess nach Beginn der Finanzkrise umkehrte, sollte die Wech-
selkursver�nderung positiv mit der Ver�nderung des CtR kor-
reliert sein. In der Sch�tzgleichung

�st ¼ �0 þ �1�CtRt þ "t (2)

ist dann �1 signifikant positiv, wobei �st die prozentuale Auf-
wertung der h�her verzinslichen W�hrung und �CtRt die
Ver�nderung des CtR bedeuten. Der Sch�tzung liegen Tages-
daten von Anfang 2004 bis Mitte 2010 zugrunde. Das CtR
wurde berechnet aus LIBOR-Raten (drei Monate) f�r Yen,
US-Dollar und australischem Dollar beziehungsweise Drei-
Monats-EURIBOR-Raten f�r den Euro und den jeweiligen im-
pliziten Volatilit�ten von Devisenoptionen mit einer Laufzeit
von drei Monaten. Aufgrund der Heteroskedastizit�t von
hochfrequenten Wechselkursdaten wurde in der Kleinst-
Quadrate-Sch�tzung die Newey-West-Korrektur vorgenom-
men. Die Ergebnisse sind in nachfolgender Tabelle dargestellt.

F�r alle W�hrungspaare ergibt sich ein statistisch signifikan-
ter �1-Koeffizient mit dem erwarteten positiven Vorzeichen.
Eine Erh�hung des Zinsvorteils geht also mit einer Aufwer-

1 Wie im Haupttext n�her erl�utert, werden Carry Trades statistisch
nicht erfasst, sodass eine direkte Untersuchung ihres Einflusses nicht
m�glich ist. Stattdessen wird das Carry-to-Risk-Ratio betrachtet, das
ein Maß f�r die Vorteilhaftigkeit von Carry Trades ist und damit als
Indikator f�r den Umfang derartiger Aktivit�ten angesehen werden

kann. — 2 Bei Vernachl�ssigung des Wechselkursrisikos w�re eine po-
sitive Korrelation zwischen der Wechselkurs�nderung und der Ver�n-
derung der Zinsdifferenz durchaus auch als anf�ngliche Wechselkurs-
reaktion im Sinne der Zinsparit�tentheorie, die die gleichgewichtige
Wechselkurs�nderungserwartung generiert, zu interpretieren. —

Sch�tzergebnisse zur „Safe Haven“-Hypothese
Tagesdaten vom 15. Juli 2008 bis zum 30. Juni 2010

Koeffizient US-Dollar/Euro US-Dollar/Pfund US-Dollar/Yen

�0 0,05 (1,21) 0,05 (1,16) – 0,03 (0,91)
�1 0,21 (0,12) 0,69 (0,65) 1,91 (1,77)*
�2 0,07 (5,89)*** 0,08 (4,06)*** – 0,07 (3,57)***

R2 0,06 0,06 0,06

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Sch�tzung mit Newey-West-Korrektur;
* (***) bedeutet statistische Signifikanz auf dem 10%- bzw. 1%-
Niveau. US-Dollar-Kurse in Mengennotierung (Einheiten der Fremd-
w�hrung pro US-Dollar).
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tung einher, w�hrend eine Zunahme des Wechselkursrisikos
die h�her verzinsliche W�hrung abwerten l�sst. Dar�ber hi-
naus deutet ein R2 von 0,05 bis 0,21 auf einen f�r Tagesdaten
zum Teil hohen Erkl�rungsgehalt hin. Neben der Identifika-
tion eines �konometrischen Zusammenhangs zwischen den
beiden Variablen ist die Auswirkung der Finanzkrise auf die
Carry-Trade-Mechanik von Interesse. Deshalb wurde bei der
Sch�tzung der Datensatz in zwei Teilperioden aufgeteilt.
Wie im vorangegangenen Abschnitt erl�utert, nahmen die
krisenbedingten Ver�nderungen auf den Devisenm�rkten
Mitte Juli 2008 ihren Anfang. Der 15. Juli 2008 teilt deshalb
den Datensatz in eine Vorkrisenperiode und eine Krisenperi-
ode. Der deutliche Anstieg des �1-Koeffizienten f�r alle W�h-
rungsrelationen weist auf eine zunehmende Reagibilit�t der
Wechselkurse auf Ver�nderungen des CtR hin. Dies ist mit
der Beobachtung vereinbar, dass die Wertverluste zum Bei-
spiel des Yen gegen�ber dem Euro von 2004 bis Mitte 2008
innerhalb eines halben Jahres korrigiert wurden.

Der Einfluss der Schuldenkrise Griechenlands
auf den Euro-Wechselkurs

Um den Einfluss der Schuldenkrise Griechenlands auf den
Euro zu �berpr�fen, wird die Wechselkurs�nderung des Euro
gegen�ber dem US-Dollar auf die Ver�nderung der Differenz
zwischen Renditen griechischer Staatsanleihen und Bundes-
anleihen regressiert. Um f�r die allgemeine Entwicklung auf
den Devisenm�rkten zu kontrollieren, wird als weiterer Re-
gressor zum einen der oben vorgestellte VIX ber�cksichtigt.
Zum anderen geht die Ver�nderung der Zinsdifferenz zwi-

schen Euro und US-Dollar (Euribor bzw. Libor, Dreimonats-
s�tze) als weitere Kontrollvariable in die Gleichung ein, die
als Proxy f�r devisenmarktrelevante News verwendet wird.
Daraus ergibt sich der Sch�tzansatz

�st ¼ �0 þ �1�ðiUSt � iEURt Þ þ �2�V IXt þ �3�SPREADt þ ut, (3)

der eine Erweiterung von Gleichung (1) darstellt.

Der Sch�tzung liegen Tagesdaten vom 22. Oktober 2009, an
dem die neue griechische Regierung das revidierte Haus-
haltsdefizit bekanntgab, bis zum 9. April 2010, dem Tag vor
der Verabschiedung des EU/IWF-Rettungspakets f�r Grie-
chenland, zugrunde. In folgender Tabelle sind die Sch�tzer-
gebnisse zusammengefasst.

W�hrend der Koeffizient �0 statistisch nicht signifikant ist,
reagiert der Wechselkurs sowohl auf Zinsver�nderungen als
auch – wie oben bereits gezeigt – auf „Safe Haven“-Flows.
Der �2-Koeffizient hat das erwartete Vorzeichen und ist sta-
tistisch signifikant. Dar�ber hinaus ist ein signifikanter Ein-
fluss des Spreads griechischer Staatsanleihen festzustellen.
Unter der Annahme linear unabh�ngiger Regressoren kann
der �3-Koeffizient so interpretiert werden, dass der Euro
gegen�ber dem US-Dollar um 0,8% f�llt, wenn sich der
Spread um einen Prozentpunkt ausweitet.3) Damit ist der Ein-
fluss durchaus auch als �konomisch signifikant zu bezeich-
nen.4) Sch�tzungen �ber einen l�ngeren Zeitraum zeigen
allerdings, dass der Effekt insbesondere nach dem Rettungs-
paket f�r Griechenland im April und nochmals nach dem
Start des Securities Market Programme der EZB Anfang Mai
weiter langsam abzuklingen scheint.5)

3 Zum einen sind Lags h�herer Ordnung statistisch insignifikant. Zum
anderen wurde die Gleichung erneut ohne Konstante gesch�tzt mit
dem Ergebnis, dass die Koeffizienten im Wesentlichen unver�ndert
blieben. — 4 Tats�chlich hat sich der Spread seit dem 22. Oktober
2009 um 2 3�4 Prozentpunkte erh�ht (Stand: 9. April 2010), was unter

den getroffenen Annahmen eine Abwertung des Euro gegen�ber
dem US-Dollar von gut 2% (oder 3 Cent) bewirkt. Insgesamt ist der
Euro-Dollar-Kurs seit dem 22. Oktober um 16 Cent gefallen. — 5 So
weisen Sch�tzungen bis zum 7. Mai 2010 einen niedrigeren, aber wei-
terhin signifikanten Koeffizienten �3 von – 0,18 aus.

Sch�tzergebnisse zur „Carry Trade“-Hypothese
Tagesdaten vom 2. Januar 2004 bis zum 30. Juni 2010

W�hrungspaar �0 �1 R2

Euro/Yen
2.1.2004–15.7.2008

16.7.2008–30.6.2010
0,0002 (1,14)

– 0,0003 (0,60)
0,20 (11,85)***
0,79 ( 6,94)***

0,15
0,18

US-Dollar/Yen
2.1.2004–15.7.2008

16.7.2008–30.6.2010
– 0,00002 (0,17)
– 0,0001 (0,44)

0,18 ( 9,03)***
0,67 ( 5,88)***

0,18
0,21

US-Dollar/aus.Dollar
2.1.2004–15.7.2008

16.7.2008–30.6.2010
0,002 (1,13)

0,00001 (0,03)
0,42 ( 6,53)***
0,62 ( 6,84)***

0,09
0,14

Yen/aus.Dollar
2.1.2004–15.7.2008

16.7.2008–30.6.2010
0,0002 (0,99)

– 0,00003 (0,05)
0,07 ( 5,13)***
0,83 ( 6,71)***

0,05
0,20

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Sch�tzung mit Newey-West-Korrektur;
*** bedeutet statistische Signifikanz auf dem 1%-Niveau. Sch�tzergebnisse

f�r die „Griechenland“-Hypothese
Tagesdaten vom 22. Oktober 2009 bis zum 9. April 2010

Koeffizient Euro/US-Dollar

�0 – 0,03 (0,57)
�1 – 46,14 (2,82)***
�2 – 0,08 (2,05)**
�3 – 0,80 (2,78)***

R2 0,14

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Sch�tzung mit Newey-West-Korrektur;
** und *** bedeuten statistische Signifikanz auf dem 5%- bzw. 1%-
Niveau. Euro-Dollar-Kurs in Mengennotierung (US-Dollar pro Euro),
was im Vergleich mit den Ergebnissen in der ersten Tabelle andere
Vorzeichen der Koeffizienten impliziert.
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einen Verlust aus der Abwertung der hoch

verzinsten W�hrung genau ausgeglichen;

auch in diesem Fall w�re eine Carry-Trade-

Strategie schon aufgrund der Transaktions-

kosten nicht sinnvoll. Sieht man von Transak-

tionskosten ab, ist eine Carry-Trade-Strategie

in jedem Fall dann profitabel, wenn der

Wechselkurs unver�ndert bleibt. Unter diesen

Umst�nden, entspricht die Rendite des Carry

Trades genau der Zinsdifferenz. Wertet sich

die hoch verzinste W�hrung dagegen auf,

lohnt sich das Gesch�ft sogar doppelt: erstens

durch den Zinsvorteil und zweitens durch den

Kursgewinn der hoch verzinsten W�hrung.

Carry Trades k�nnten die Wechselkursent-

wicklung insofern beeinflussen, als der Um-

tausch von Geldmitteln, die in einer niedrig

verzinsten W�hrung aufgenommen worden

sind, in eine h�her verzinste W�hrung letz-

tere tendenziell st�rken m�sste. Zudem kann

die Beobachtung einer tendenziellen Aufwer-

tung einer ohnehin schon h�her verzinslichen

W�hrung weitere Investoren anlocken (Her-

dentrieb). Umgekehrt wirkt die Aufl�sung

eines Carry Trades in Richtung auf eine Ab-

wertung der h�her verzinsten W�hrung. Dies

k�nnte weitere Investoren zu einem R�ckzug

aus der betreffenden W�hrung veranlassen.

Die in der zweiten Jahresh�lfte 2008 aufge-

tretene deutliche Aufwertung des Yen – ins-

besondere gegen�ber den Hochzinsw�hrun-

gen australischer und neuseel�ndischer Dol-

lar – hat viele Marktbeobachter vermuten las-

sen, dass internationale Investoren im Zuge

der gestiegenen Volatilit�t auf den Devisen-

m�rkten verst�rkt ihre Carry-Trade-Positionen

aufl�sten. Eine Quantifizierung des Einflusses

dieser Anlagestrategien auf den Wechselkurs

ist jedoch angesichts der unzureichenden Da-

tenlage �ber das Verhalten wichtiger Akteure

wie Hedgefonds schwierig.5) Dar�ber hinaus

werden Carry Trades mit verschiedenen Ins-

trumenten durchgef�hrt, weshalb sie unter

den internationalen Finanztransaktionen

– wie sie beispielsweise in der Zahlungsbilanz

erfasst werden – schwer zu identifizieren

sind.

Daher soll hier zur Identifizierung des Einflus-

ses von Carry-Trade-Strategien auf die beob-

achtbare Wechselkursentwicklung ein ande-

rer Ansatz verfolgt werden. So kann das so-

genannte Carry-to-Risk-Ratio (CtR), definiert

als Verh�ltnis zwischen Zinsdifferenz und

Wechselkursrisiko, als Indikator f�r die Vor-

teilhaftigkeit von Carry Trades eventuell einen

Hinweis auf die quantitative Bedeutung von

Carry Trades f�r die Wechselkursentwicklung

geben. Nimmt man n�mlich an, dass mit zu-

nehmender Vorteilhaftigkeit auch der Um-

fang dieser Gesch�fte steigt, kann ein m�g-

licher Effekt von Carry Trades auf die Wech-

selkursentwicklung empirisch untersucht

werden (vgl. Erl�uterungen auf S. 48f.). Tat-

s�chlich zeigt sich, dass Wechselkurs- und

CtR-Ver�nderungen ausgew�hlter W�hrun-

gen positiv korreliert sind. Die Beziehung zwi-

schen beiden Variablen hat nach dem

Ausbruch der Finanzkrise offensichtlich noch

an Intensit�t hinzugewonnen. Der Aufbau

von Carry-Trade-Positionen sowie ihre sp�tere

R�ckabwicklung k�nnten also durchaus eine

Erkl�rung f�r die Wechselkursentwicklung

5 Vgl.: G. Galati, A. Heath und P. McGuire (2007), Evi-
dence of carry trade activity, BIS Quarterly Review, Sep-
tember, S. 27–41.

M�gliche R�ck-
wirkungen von
Carry-Trade-
Strategien auf
den Wechsel-
kurs

Unvollst�ndige
Datenlage

Carry-to-Risk-
Ratio als
Indikator f�r
Umfang von
Carry Trades
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seit Mitte des Jahrzehnts, besonders aber

auch seit Beginn der Finanzkrise sein.

Der seit Dezember 2009 zu beobachtende

Kursr�ckgang des Euro wird von Marktbeob-

achtern unter anderem auf die von Griechen-

land ausgehende Schuldenkrise zur�ckge-

f�hrt. Ausl�ser war, dass die neue griechische

Regierung am 22. Oktober 2009 das (erwar-

tete) Haushaltsdefizit f�r 2009 drastisch nach

oben korrigierte. Bedenken an den Finanz-

m�rkten, Griechenland k�nne auslaufende

Schuldtitel m�glicherweise nicht refinanzie-

ren, f�hrten zu stark steigenden Risikopr�-

mien auf griechische Staatsanleihen.

Im Zuge der Versch�rfung der Finanzkrise

nach dem Zusammenbruch von Lehman

Brothers hatte es zwar bereits in der Zeit von

Oktober 2008 bis M�rz 2009 einen sp�rbaren

Anstieg der Spreads innerhalb des Euro-

Raums gegeben, die sich anschließend aber

wieder zur�ckbildeten. Die Zuspitzung der

Schuldenkrise im laufenden Jahr hat dann zu

einer noch nie dagewesenen Spreizung der

EWU-Renditen gef�hrt. So rentierten griechi-

sche Staatsanleihen mit zehnj�hriger Laufzeit

im Maximum mit fast 13% (1 000 Basis-

punkte �ber Bundesanleihen vergleichbarer

Laufzeit).

Ein Einfluss dieser Ereignisse auf die (bilatera-

len) Wechselkurse des Euro resultiert dabei

aus der Bef�rchtung, dass ein Wertverlust

griechischer Staatsanleihen erneut europ�i-

sche Banken in Bedr�ngnis bringen und das

Finanzsystem destabilisieren k�nnte. Dane-

ben verst�rken die hohen Zinsaufschl�ge eini-

ger EWU-L�nder mit – in den Augen der

Marktbeobachter – �hnlich gelagerten fiska-

lischen Herausforderungen die Gefahr von

Ansteckungseffekten. Dies d�rfte insgesamt

zu einer Zur�ckhaltung bei Anlagen im Euro-

Raum gef�hrt und den Euro erheblich belas-

tet haben.

Eine empirische Untersuchung zeigt, dass die

Zinsaufschl�ge griechischer Anleihen durch-

aus einen systematischen Einfluss auf den

Euro-Dollar-Kurs hatten (vgl. Erl�uterungen

auf S. 49). Tats�chlich f�llt der Euro gegen�ber

dem US-Dollar, wenn sich der entsprechende

Anleihespread ausweitet. Die Schuldenprob-

lematik Griechenlands hat sich offenkundig

in einem ung�nstigeren „Sentiment“ gegen-

�ber dem Euro niedergeschlagen, auch wenn

dieser Effekt zuletzt wieder nachzulassen

scheint.

Reale Wechselkurse

und preisliche Wettbewerbsf�higkeit

Die Finanzkrise hat nicht nur zu starken Ver-

�nderungen der nominalen Wechselkurse ge-

f�hrt, sie hat auch einen erheblichen Einfluss

auf die preisliche Wettbewerbsf�higkeit vieler

W�hrungsr�ume. W�hrend sich die Verschie-

bungen in einigen Volkswirtschaften inzwi-

schen teilweise wieder zur�ckgebildet haben,

ist in anderen eine nachhaltige Korrektur fest-

zustellen. Als Indikator der preislichen Wett-

bewerbsf�higkeit dienen �blicherweise reale

effektive Wechselkurse, die neben der ge-

wichteten nominalen Kursentwicklung

gegen�ber den W�hrungen wichtiger Han-

delspartner auch die entsprechenden Infla-

tionsdifferenzen ber�cksichtigen. Die Finanz-

Verschuldungs-
krise in
Griechenland
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krise und die sich daraus entwickelnde Rezes-

sion in weiten Teilen der Welt hatte einen

markanten R�ckgang der Preissteigerungsra-

ten auf den G�ter- und Verm�gensm�rkten

zur Folge; es waren aber vor allem die oben

beschriebenen, heftigen nominalen Wechsel-

kursschwankungen, die die preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit maßgeblich beeinflussten.

Im Vergleich mit ihrem langfristigen Durch-

schnitt6) stellt sich die Wettbewerbsposition

der USA aktuell trotz der j�ngsten Aufwer-

tung des US-Dollar als vergleichsweise g�ns-

tig dar; zur Jahresmitte 2010 schneidet die

US-Wirtschaft rund 6% besser als im Durch-

schnitt seit 1975 ab. Per saldo hat sich die

Wettbewerbsf�higkeit der USA damit im Ver-

gleich zum Beginn der Krise im dritten Quar-

tal 2007 nur leicht (um 11�2 %) verschlechtert.

Vor�bergehend ist es allerdings zu erheb-

lichen Schwankungen des Indikators gekom-

men.

Im Falle Japans und des Vereinigten K�nig-

reichs waren die Auswirkungen der Krise auf

ihren realen effektiven Wechselkurs weit

nachhaltiger. Zurzeit weisen beide Staaten,

verglichen mit dem jeweiligen langfristigen

Durchschnitt, ann�hernd ausgeglichene Wett-

bewerbspositionen auf. Die Ausgangslage

zum Beginn der Krise h�tte aber nicht unter-

schiedlicher sein k�nnen: W�hrend die preis-

liche Wettbewerbsf�higkeit der japanischen

Wirtschaft weit �berdurchschnittlich war

(+22 1�2 %), befand sich die britische merklich

unterhalb des langj�hrigen Mittels (–18%).

Die Anpassung in Japan ist vor allem der ein-

gangs beschriebenen Yen-Aufwertung in der

zweiten Jahresh�lfte 2008 geschuldet, die

auf Portfolioumschichtungen japanischer Un-

ternehmen und Haushalte sowie die R�ckab-

wicklung von Carry-Trade-Gesch�ften im

Zuge einer steigenden Risikoaversion zur�ck-

zuf�hren war. Im Vereinigten K�nigreich be-

stimmte die vom fr�h einsetzenden Immobili-

enpreisverfall und der hohen Abh�ngigkeit

der britischen Wirtschaft vom Finanzsektor

ausgel�ste Pfund-Schw�che in den ersten an-

derthalb Krisenjahren die Entwicklung.

Gemessen an den starken Verschiebungen

der Wettbewerbspositionen beispielsweise von

Japan und dem Vereinigten K�nigreich oder

auch an den vor�bergehenden Schwankun-

Preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit im Vergleich zum 
langfristigen Durchschnitt *)

* Indikator  der  preislichen  Wettbewerbsfä-
higkeit  gegenüber  19  Ländern  (EWU:  ge-
genüber  12  Ländern)  im  Vergleich  zum 
Durchschnitt  seit  1975 (EWU: seit  1980) auf 
Basis  von  Deflatoren  des  Gesamtabsatzes 
(EWU:  auf  Basis  von  BIP-Deflatoren).  Skala 
invertiert:  Ein negativer Wert kennzeichnet 
eine günstigere Wettbewerbsfähigkeit.
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6 Zum Konzept vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Kauf-
kraftparit�tentheorie als Konzept zur Beurteilung der
preislichen Wettbewerbsf�higkeit, Monatsbericht, Juni
2004, S. 29–43.
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gen des Indikators f�r die USA sind die Aus-

wirkungen der Krise auf die preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit des Euro-Raums relativ

gering geblieben. Im Vergleich mit ihrem

langfristigen Durchschnitt blieb die Wettbe-

werbsposition des Euro-Raums schwach. So-

wohl die Euro-Abwertung im zweiten Halb-

jahr 2008, als auch die j�ngsten Wertverluste

im Zusammenhang mit der Haushaltskrise in

Griechenland trugen zwar zu einer Verbesse-

rung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit

des Euro-Raums bei (per saldo um 5 1�2 % seit

Mitte 2007). Dennoch reichten diese Phasen

eines nachgebenden Euro bisher nicht aus,

um zumindest eine durchschnittliche Wettbe-

werbsposition zu erreichen. Dass von den be-

deutendsten industrialisierten Volkswirtschaf-

ten nur der Euro-Raum eine im langfristigen

Vergleich signifikant ung�nstige Wettbe-

werbsf�higkeit aufweist (die Abweichung be-

tr�gt zur Jahresmitte 2010 rd. 5 1�2 %), deutet

darauf hin, dass die j�ngsten Kursverluste aus

l�ngerfristiger Perspektive als Korrektur einer

vorher recht hohen Bewertung anzusehen

sind.

Zwischen den einzelnen Staaten innerhalb

der W�hrungsunion bestehen diesbez�glich

allerdings erhebliche Unterschiede. Schon zu

Beginn der Krise wiesen einige L�nder, bei-

spielsweise Deutschland, Finnland und Frank-

reich, eine hohe preisliche Wettbewerbsf�hig-

keit gegen�ber einem Kreis von 19 L�ndern

innerhalb und außerhalb des Euro-Raums

auf, w�hrend Staaten wie Griechenland, Por-

tugal, Spanien, Italien und Irland weit weni-

ger wettbewerbsf�hig waren.7) Diese hohe

Streuung der Wettbewerbspositionen von

EWU-L�ndern hat sich w�hrend der Krise bis-

lang noch nicht maßgeblich verringert. So

konnten dem Indikator zufolge Finnland und

Deutschland noch an Wettbewerbsf�higkeit

gewinnen, w�hrend Griechenland weitere

Wettbewerbsverluste hinnehmen musste.

Zu den relativen Wettbewerbszuw�chsen

Deutschlands hat die Wechselkursentwick-

lung des Euro einen Beitrag geleistet.

Deutschland ist von den Ver�nderungen des

Euro-Kurses st�rker betroffen als die meisten

�brigen L�nder des Euro-Raums, weil es als

große Volkswirtschaft mit hohem Offenheits-

grad einen relativ großen Anteil seines

Außenhandels mit Partnern außerhalb der

W�hrungsunion abwickelt. Tendenziell war

auch die vergleichsweise geringe Preissteige-

rungsrate Deutschlands vorteilhaft f�r die

Wettbewerbsf�higkeit seiner Exportwirtschaft.

Allerdings sollte mit Blick auf die deutsche Ex-

portwirtschaft der Einfluss der preislichen

Wettbewerbsf�higkeit auch nicht zu hoch

veranschlagt werden. F�r die deutschen Ex-

porteure hat sich zunehmend die preisliche

Komponente als weniger bedeutend erwie-

sen.8)

Von allen L�ndern der W�hrungsunion hat Ir-

land seit Krisenbeginn den gr�ßten Zuwachs

an Wettbewerbsf�higkeit erzielt. Daf�r ist

ausschließlich das in diesem Land sp�rbar sin-

kende Preisniveau verantwortlich. Denn die

7 Siehe Beitrag auf S. 17ff. in diesem Bericht sowie Deut-
sche Bundesbank, Leistungsbilanzsalden und preisliche
Wettbewerbsf�higkeit im Euro-Raum, Monatsbericht,
Juni 2007, S. 35–56.
8 Vgl.: K. Stahn (2006), Has the impact of key deter-
minants of German exports changed?, in: O. de Bandt,
H. Herrmann und G. Parigi (Hrsg.), Convergence or Diver-
gence in Europe? A Study on Growth and Business Cycles
in France, Germany and Italy, Springer, Heidelberg und
New York, S. 359–382.
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Wettbewerbsf�higkeit Irlands wurde von der

Wechselkursseite aufgrund der engen Han-

delsbeziehungen zum Vereinigten K�nigreich

merklich von der Euro-Aufwertung gegen-

�ber dem Pfund Sterling belastet. Die großen

Wettbewerbsverluste der griechischen Wirt-

schaft w�hrend der Krise sind umgekehrt mit

der in diesem Land vergleichsweise immer

noch hohen Inflationsrate zu erkl�ren.

Maßnahmen zur Einschr�nkung

der Wechselkursflexibilit�t

als Politikreaktion auf die Krise

Die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise so-

wie die asynchrone Erholung der Weltwirt-

schaft ausgel�sten Anspannungen an den

Devisenm�rkten haben in verschiedenen L�n-

dern zu Maßnahmen der W�hrungspolitik

gef�hrt. Seit Beginn der Krise ist die Wechsel-

kursflexibilit�t durch Interventionen und Ein-

schr�nkungen des freien Kapitalverkehrs in

einigen Staaten reduziert worden. Die Ent-

wicklungen in China, Island und der Schweiz

illustrieren beispielhaft die Bandbreite der er-

griffenen Maßnahmen sowie der zugrunde

liegenden wirtschaftspolitischen Zielsetzun-

gen.

Schon Mitte 2008 haben die Beh�rden der

Volksrepublik China die seit Mitte 2005 zuge-

lassene allm�hliche Aufwertung des Ren-

minbi gegen�ber dem US-Dollar eingestellt.

Offiziell orientierte sich der Wechselkurs des

Renminbi zwar weiterhin an einem W�h-

rungskorb, dessen Korbw�hrungen und Ge-

wichte nicht bekannt gegeben werden. Tat-

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 19 Ländern im Vergleich zum 
langfristigen Durchschnitt *)

* Durchschnitt seit 1975; Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfähigkeit berechnet auf Basis von Deflatoren 
des Gesamtabsatzes. Skala invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet eine günstigere Wettbewerbsfähigkeit.
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s�chlich wurde der Kurs zum US-Dollar nun

aber erneut fixiert, ohne dass dies offiziell

kommentiert worden w�re. Das chinesische

Handelsministerium hatte allerdings zu jener

Zeit mit Verweis auf einen Kostenanstieg f�r

die Exporteure entsprechende Schritte gefor-

dert. In den Medien wurde auch ein Zusam-

menhang mit der damals bevorstehenden

Ausrichtung der Olympischen Spiele in Peking

gesehen, die nicht durch negative Wirt-

schaftsnachrichten belastet werden sollten.

Wenn somit auch die Krise wohl nicht als un-

mittelbare Ursache der Wechselkursfixierung

anzusehen ist, so d�rfte der krisenbedingt zu-

s�tzliche Druck auf die Exportwirtschaft auf-

grund des weltweiten Nachfrageeinbruchs in

der Folgezeit doch eine maßgebliche Rolle bei

der Aufrechterhaltung dieser Maßnahme

gespielt haben. Im Juni 2010 nahm die chine-

sische Notenbank eine erneute graduelle

Flexibilisierung des Renminbi unter Fortbe-

stand der formellen Regelungen des bisheri-

gen Wechselkursregimes vor.

Die Finanzkrise hatte einen unmittelbaren

und nachhaltigen Einfluss auf Island und sei-

nen Devisenmarkt. Hier ging zuvor eine z�-

gige Expansion des Finanzsektors mit enor-

men Kursgewinnen am Aktienmarkt, einem

starken Hauspreisanstieg und zeitweise ver-

gleichsweise hohen Inflationsraten einher, die

auch durch zum Teil zweistellige Leitzinss�tze

nicht dauerhaft einged�mmt werden konn-

ten. Die hohen Zinsen beg�nstigten zun�chst

noch Kapitalimporte, mit denen sich das um-

fangreiche Leistungsbilanzdefizit finanzieren

ließ. Als aber die drei großen Gesch�ftsban-

ken Islands im Zuge der Krise in Zahlungs-

schwierigkeiten gerieten und im Oktober

2008 schließlich verstaatlicht werden muss-

ten, zogen zahlreiche Anleger aus Furcht vor

einem Staatsbankrott in großem Umfang Mit-

tel aus Island ab. Dies setzte die isl�ndische

Krone, die im Jahresverlauf bis Anfang Okto-

ber 2008 gegen�ber dem Euro ohnehin

schon mehr als ein Drittel ihres Wertes verlo-

ren hatte, massiv unter Druck. Die isl�ndische

Zentralbank versuchte daraufhin zun�chst,

den Verfall der Krone mit Devisenmarktinter-

ventionen aufzuhalten. Am 10. Oktober wur-

den aber bereits umfassende Maßnahmen

zur Devisenbewirtschaftung eingef�hrt. Dazu

geh�rte unter anderem die Anweisung an

Banken, Devisen nicht mehr f�r Finanztrans-

aktionen einzusetzen. Der Handel mit isl�ndi-

schen Kronen war damit weitgehend zum Er-

liegen gekommen. Bis heute bestehen Kapi-

talverkehrskontrollen, die beispielsweise bei

F�lligkeit von in heimischer W�hrung denomi-

nierten Wertpapieren die Wiederanlage in

Kronen vorschreiben und einen Umtausch

des Erl�ses in Devisen untersagen. Nach Er-

kenntnissen der isl�ndischen Zentralbank9)

f�hrt die Devisenbewirtschaftung dazu, dass

Finanzinstitute und gr�ßere Unternehmen

ihre eigenen Devisenreserven aufbauen. Als

positiv wird herausgestellt, dass die Kontrol-

len dazu beigetragen haben, Kapitalabfl�sse

zu verhindern, damit den Wechselkurs zu sta-

bilisieren und auf diese Weise Leitzinssenkun-

gen zu erm�glichen. Im Oktober 2009 wur-

den die Kontrollen insofern gelockert, als nun

Kapitalzufl�sse und die Repatriierung der da-

raus resultierenden Ertr�ge wieder zugelassen

wurden.

9 Vgl.: Sedlabanki Islands, Capital Control Liberalisation,
Verlautbarung vom 5. August 2009.
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Als drittes Beispiel f�r eine Einschr�nkung der

Wechselkursflexibilit�t w�hrend der Krise sei

die Schweiz erw�hnt. Der Schweizer Franken

hatte schon im Fr�hstadium der Krise begon-

nen, gegen�ber dem Euro aufzuwerten.

Dazu wird wohl auch die Aufl�sung von Cur-

rency Carry Trades beigetragen haben. Am

12. M�rz 2009 gab die Schweizerische Natio-

nalbank bekannt, eine weitere Aufwertung

des Frankens gegen�ber dem Euro mithilfe

von Devisenmarktinterventionen verhindern

zu wollen. Sie begr�ndete ihre Entscheidung

damit, die Aufwertung entspreche einer

Straffung der monet�ren Bedingungen, die

ihrer expansiven Geldpolitik zuwiderlaufe. Sie

wolle mit den Interventionen dem Risiko einer

Deflation und einer massiven Verschlechte-

rung der wirtschaftlichen Lage entgegentre-

ten. Wenn die Schweizerische Nationalbank

ihre diesbez�glichen Operationen auch nicht

im Einzelnen ver�ffentlicht, so machen doch

entsprechende Pressemitteilungen sowie der

starke Anstieg der Devisenreserven unmiss-

verst�ndlich klar, dass die Beh�rden seither

immer wieder Franken am Devisenmarkt ver-

kauft haben, ohne die Frankenaufwertung

jedoch letztlich verhindern zu k�nnen. Ange-

sichts erheblich gestiegener W�hrungsreser-

ven gab es zuletzt allerdings Andeutungen

der Schweizerischen Nationalbank, dass die

Interventionen nicht fortgef�hrt w�rden.

In etlichen Schwellenl�ndern hat die Entspan-

nung an den Finanzm�rkten und die konjunk-

turelle Belebung seit dem Fr�hjahr 2009 zu

wieder steigenden Netto-Kapitalzufl�ssen ge-

f�hrt. Der damit einhergehende Aufwer-

tungsdruck auf die betroffenen W�hrungen

wurde in diesen L�ndern vielfach als proble-

matisch eingestuft, weil bef�rchtet wurde,

die Verschlechterung der preislichen Wettbe-

werbsf�higkeit der heimischen Wirtschaft

k�nne den gerade beginnenden Aufschwung

gef�hrden. Daneben wurden auch Sorgen

vor spekulativen Blasen an den Kreditm�rkten

und bei Verm�genspreisen sowie vor einem

abrupten Abzug des zufließenden Kapitals

laut. So nimmt es nicht wunder, dass vor al-

lem aus Schwellenl�ndern Ost-, S�dost- und

S�dasiens von umfangreichen Devisenmarkt-

interventionen zulasten der eigenen W�h-

rung berichtet wurde. Brasilien hat im

Oktober 2009 eine Finanztransaktionssteuer

auf ausl�ndische Investitionen in heimische

Schuldverschreibungen und Aktien einge-

f�hrt.

Solche Maßnahmen sind vor dem Hinter-

grund des w�hrungspolitischen Trilemmas zu

sehen, demzufolge nicht gleichzeitig freier

Kapitalverkehr, stabile Wechselkurse und

geldpolitische Autonomie aufrechtzuerhalten

sind. Mithilfe von Devisenmarktinterventio-

nen und Kapitalverkehrsbeschr�nkungen

wird versucht, sich den Spielraum f�r die Ver-

folgung der zwei letztgenannten Ziele zu be-

wahren. Weil aber etliche Industriel�nder in

Bezug auf die wirtschaftliche Erholung noch

nicht so weit fortgeschritten sind und ihre

Leitzinsen dementsprechend niedrig halten,

bleiben tendenziell die Anreize f�r grenz�ber-

schreitende Investitionen in aufstrebenden

Schwellenl�ndern bestehen und damit auch

der Druck, geldpolitische Konzessionen zu

machen.

Vor diesem Hintergrund ist eine Diskussion

dar�ber aufgeflammt, ob die Bewertung von

Devisenmarkt-
interventionen
in der Schweiz

Kapitalzufl�sse
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l�nder ...

... und
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Kapitalverkehrskontrollen nicht �berdacht

werden m�sse. So hat beispielsweise der IWF

wesentliche Elemente seiner bisherigen Hal-

tung zu Kapitalverkehrskontrollen infrage ge-

stellt.10) Der Einsatz von Kapitalverkehrsbe-

schr�nkungen bei hohen Netto-Kapitalimpor-

ten wird nun in bestimmten Situationen f�r

gerechtfertigt gehalten: zum einen, wenn

makro�konomische Erw�gungen im Vorder-

grund stehen, die den wirtschaftspolitischen

Spielraum merklich einschr�nken, zum ande-

ren, wenn das Risiko einer �berm�ßigen hei-

mischen Kreditausweitung und demzufolge

die Bef�rchtung besteht, die Kapitalzufl�sse

k�nnten die Anf�lligkeit gegen�ber einer

Finanzkrise erh�hen.

In der Tat geben die Ereignisse w�hrend der

Finanzkrise Anlass zu �berpr�fen, inwiefern

bestehende Grunds�tze wie der eines m�g-

lichst liberalisierten Kapitalverkehrs gesamt-

wirtschaftlich optimal sind. Verneint man

dies, ist allerdings zun�chst zu ermitteln, in-

wiefern ein Marktversagen bei der internatio-

nalen Kapitalallokation vorgelegen hat, weil

nur in diesem Fall Kapitalverkehrskontrollen

eine ursachenad�quate Politikmaßnahme w�-

ren. Indem der neue Ansatz des IWF ihre An-

wendung an zahlreiche Bedingungen kn�pft,

versucht er, die prinzipielle Empfehlung f�r

Kapitalverkehrskontrollen mit einer Beschr�n-

kung auf relevante Einzelf�lle zu verbinden.

Diese Strategie ist allerdings nur begrenzt

praktikabel, weil sich nicht sicher bestimmen

l�sst, ob die genannten Kriterien tats�chlich

vorliegen. So wird es beispielsweise oft

schwerfallen, Fragen nach einer bestehenden

Unterbewertung, nach der geeigneten H�he

von Devisenreserven oder nach den M�glich-

keiten einer fiskalpolitischen Konsolidierung

allgemeing�ltig und eindeutig zu beantwor-

ten. Eine grunds�tzliche Skepsis gegen�ber

Kapitalverkehrsbeschr�nkungen als Mittel zur

Bek�mpfung von Kapitalimporten (also nicht

etwa im Krisenfall) ergibt sich auch aus der

resultierenden Beeintr�chtigung einer welt-

weit effizienten Allokation von Investitionen,

der Gefahr von Gegenmaßnahmen und vor

allem aus empirischen Resultaten, denen zu-

folge sie nicht in der Lage sind, das Volumen

der Kapitalzufl�sse signifikant zu verringern

oder den realen Wechselkurs zu beeinflus-

sen.11)

Die neuerliche Debatte um die Vorteilhaftig-

keit von Beschr�nkungen des Kapitalverkehrs

er�ffnet deshalb die Gefahr, dass in einzelnen

L�ndern mit Verweis auf heimische Interessen

Eingriffe in das internationale W�hrungsge-

f�ge gerechtfertigt werden. Bisher blieben

derartige Eingriffe im Vergleich zu vorherigen

Perioden einer schweren globalen Rezession

und erheblicher Verwerfungen an den Fi-

nanzm�rkten – beispielsweise der Weltwirt-

schaftskrise in den dreißiger Jahren – be-

grenzt. Damals hatte der Zusammenbruch

des Goldstandards unter den Industriel�ndern

eine Serie von Abwertungen, Devisenkontrol-

Aufkommende
Debatte zur
Neubewertung
von Kapital-
verkehrs-
kontrollen

10 Vgl.: J. D. Ostry, A. R. Ghosh, K. Habermeier, M. Cha-
mon, M. S. Qureshi und D. B. S. Reinhardt (2010), Capital
inflows: the role of controls, IMF Staff Position
Note 10/04. Noch im Herbst 2007 hatte der IWF hinge-
gen die erheblichen mikro�konomischen Kosten und den
allenfalls vor�bergehenden makro�konomischen Einfluss
von Kapitalverkehrskontrollen hervorgehoben, vgl.: IMF,
Box 3.1: Can capital controls work?, World Economic
Outlook October 2007, S. 113–116.
11 Vgl. z.B.: J. D. Ostry et al., a.a.O., sowie J. De Grego-
rio (2010), Tackling the capital inflow challenge, BIS Re-
view No. 72/2010, S. 17–27. Es zeigte sich allerdings
auch, dass Kapitalverkehrskontrollen oft signifikant dazu
beitragen, die Laufzeit von Auslandsanlagen im Inland zu
erh�hen.



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Juli 2010

58

len und Reglementierungen grenz�berschrei-

tender Warenstr�me nach sich gezogen. Das

hatte den Welthandel und das globale

Wachstum merklich beeintr�chtigt.

Die eher vereinzelten w�hrungspolitischen

Eingriffe in der gegenw�rtigen Krise sind

durchaus als Erfolg zu werten, werden so

doch bislang die wirtschaftliche Erholung be-

hindernde w�hrungspolitische Konflikte weit-

gehend vermieden. W�rden demgegen�ber

w�hrungspolitische Interventionen zu einem

von zahlreichen L�ndern genutzten Instru-

ment, ist die Gefahr nicht von der Hand zu

weisen, dass als Ergebnis einer Verfolgung

nationaler Partikularinteressen das internatio-

nale W�hrungsgef�ge Schaden nimmt. Dies

w�re �hnlich wie der R�ckgriff auf nationalen

Protektionismus im g�terwirtschaftlichen

Bereich eine Entwicklung, deren langfristige

Kosten die vermeintlichen kurzfristigen Vor-

teile deutlich �bersteigen w�rden, zum Nach-

teil der Weltwirtschaft insgesamt und der

jeweiligen L�nder. Es ist eine Lehre aus den

Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise in den

dreißiger Jahren, dass es eine solche Entwick-

lung unter allen Umst�nden zu vermeiden

gilt.

Zur�ck-
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