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Effektive Wechselkurse aus Finanzmarktdaten

Die Berechnung nominaler und realer effektiver Wechselkurse basierte bislang sowohl in der aka-
demischen Literatur als auch in der wirtschaftspolitischen Praxis Gberwiegend auf Handelsstro-
men und GUtermarktpreisen. Im Zuge der zunehmenden Finanzmarktintegration haben jedoch
internationale Kapitalverkehrstransaktionen an Bedeutung gewonnen; ihr Wert Gbersteigt den
der grenziberschreitenden Gutermarkttransaktionen bei Weitem. Daher erscheint es sinnvoll,
reale Wechselkurse nicht nur auf Basis von Gutermarktgleichgewichten, sondern auch auf Basis
von Kapitalmarktgleichgewichten zu konstruieren. Erste Ansatze in der Literatur gewichten zwar
die Wahrungen der Partnerlander, die in die Berechnung effektiver Finanzmarktwechselkurse
eingehen, auf der Grundlage der finanziellen Verflechtungen, die Deflationierung erfolgt aber
weiterhin durch Guterpreisverhaltnisse.

Im Folgenden wird ein Konzept effektiver Finanzmarktwechselkurse dargestellt, bei dem nicht
nur die Gewichtung, sondern auch die Deflationierung auf der Grundlage von Finanzvariablen
vorgenommen wird. Es beruht auf der Idee, effektive Finanzmarktwechselkurse als Indikatoren
fur die relative Attraktivitat von Vermogenswerten unterschiedlicher Lander zu konstruieren. Es
zeigt sich, dass die Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit auf den Gutermarkten
einerseits und entsprechende Finanzmarktindikatoren andererseits zeitweilig deutlich voneinan-
der abweichen kénnen. Mithin liefern sie durchaus unterschiedliche Informationen. So geben im
historischem Vergleich sehr hohe oder sehr niedrige Werte des effektiven Finanzmarktwechsel-
kurses Hinweise auf mogliche Uber- beziehungsweise Unterbewertungen von Vermégensanla-
gen. In der Vergangenheit wurden solche Fehlbewertungen mitunter durch spekulativ operie-
rende Akteure auf den Finanzmarkten verstarkt, die losgelést von den Fundamentalfaktoren eine
Fortsetzung bestehender Entwicklungen erwarteten. In der Folge bauten sich , spekulative Bla-
sen” auf, die zum Teil schwere Turbulenzen auf den Finanz- und GUtermarkten ausgeldst haben.
Moglicherweise kann die Konstruktion effektiver Finanzmarktwechselkurse dazu beitragen, den
Aufbau von Fehlbewertungen auf nationalen Finanzmarkten schneller zu erkennen.
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Das Konzept effektiver Finanzmarkt-
wechselkurse

Konzept
effektiver
Wechselkurse
bislang in der
Regel gliter-
wirtschaftlich
orientiert

Grundidee des
,Law of one
Price” und der
relativen
Kaufkraft-
paritét ...

Bei der Berechnung nominaler und realer
effektiver Wechselkurse standen bislang vor
allem glterwirtschaftliche Zusammenhange im
Vordergrund. So spiegeln die Gewichte, mit
denen die Europaische Zentralbank die Wech-
selkurse des Euro gegenlber einzelnen Wah-
rungen zum Gesamtindex zusammenfasst, die
Bedeutung dieser Wahrungen fiir den AuBen-
handel des Euro-Raums wider. Die realen
effektiven Wechselkurse des Euro, die man
durch Deflationierung des nominalen effek-
tiven Wechselkurses mit entsprechenden Preis-
oder Kostenindizes erhdlt, werden als Indi-
katoren fur die internationale preisliche und
kostenmaBige Wettbewerbsfahigkeit auf den
GUtermarkten herangezogen. Temporare Ab-
weichungen der so berechneten realen effek-
tiven Wechselkurse von ihrem langerfristigen
Durchschnitt  kénnen als relative preisliche
Wettbewerbsvor- beziehungsweise -nachteile
der einzelnen Wahrungsgebiete auf den inter-
nationalen Gutermarkten interpretiert werden,
die sich auf den AuBenhandel auswirken kon-
nen. Die entsprechenden Wéahrungen werden
in diesen Phasen als relativ unter- beziehungs-
weise Uberbewertet eingestuft.

Die Verwendung langfristiger Durchschnitte
als Referenzwert ist vereinbar mit dem Kon-
zept der relativen Kaufkraftparitat.”? Danach
werden Inflationsdifferenzen zwischen zwei
Landern oder Regionen durch entgegenge-
richtete Anderungen des nominalen Wechsel-
kurses ausgeglichen, sodass das Kaufkraftver-
haltnis zwischen In- und Ausland — und damit
der reale Wechselkurs — konstant bleibt. Die

Kaufkraftparitat basiert auf dem Gesetz der
Unterschiedslosigkeit der Preise, wonach auf
integrierten Gutermarkten homogene handel-
bare in- und auslandische Glter Uber die
Grenzen hinweg den gleichen Preis haben,
wenn die nationalen Preise mithilfe des nomi-
nalen Wechselkurses in einer einheitlichen
Waéhrung ausgedrickt werden. Raumliche
Preisdifferenzen werden der Tendenz nach
durch die Guterarbitrage ausgeglichen. Dabei
kénnen Handelshemmnisse (z.B. Transport-
kosten oder unterschiedlich hohe Einfuhrzolle)
sowie unterschiedlich hohe Satze indirekter
Steuern zwar einen vollkommenen Preisaus-
gleich und damit die Gultigkeit der absoluten
Kaufkraftparitat verhindern, mit der relativen
Kaufkraftparitdt sind sie aber durchaus verein-
bar, solange sie konstant bleiben.?

Im Zuge der zunehmenden Finanzmarktinte-
gration haben grenzlberschreitende Kapital-
verkehrstransaktionen an Bedeutung gewon-
nen; dem Betrag nach Ubersteigen sie die
internationalen Gutermarkttransaktionen bei
Weitem. Um Fehlbewertungen von Wahrun-
gen erkennen und abschatzen zu kdénnen,
ware daher auch an eine Berlcksichtigung
des Kapitalverkehrs zu denken. Diesem
Grundgedanken folgend erscheint es sinnvoll,
effektive Wechselkurse nicht nur auf Basis
von Arbitragegleichgewichten im Guterver-
kehr, sondern auch auf Basis von Arbitrage-
gleichgewichten im Kapitalverkehr zu kons-
truieren. Erste Ansatze in der Literatur gibt es

bereits. Danach werden die Wahrungen der

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Kaufkraftparitat als
Konzept zur Beurteilung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, Monatsbericht, Juni 2004, S. 29-43.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2004), a.a.0., S. 32ff.

... auf
Kapitalmarkt-
transaktionen
Ubertragbar



Zusammenhang
zur ungedeckten
Zinsparitat

Partnerlander, die in die Berechnung effek-
tiver Finanzmarktwechselkurse eingehen, auf
der Grundlage der finanziellen Verflechtun-
gen gewichtet, die Deflationierung erfolgt in
diesen Modellen aber weiterhin durch Guter-
preisverhaltnisse.?

In dieser Hinsicht kann noch einen Schritt
weitergegangen werden. So kann auch die
Deflationierung auf der Grundlage von
Finanzmarktpreisen vorgenommen werden.
Damit wird der Zusammenhang zur unge-
deckten Zinsparitat sichtbar (vgl. Ausfihrun-
gen in den Erlduterungen auf S. 20). Diese
postuliert, dass die erwarteten Renditen ver-
gleichbarer Vermodgensanlagen bei Risiko-
neutralitdt der Anleger im Arbitragegleich-
gewicht Ubereinstimmen. Ausgehend von
einer Situation des Gleichgewichts, in der die
ungedeckte Zinsparitat erfullt ist, hat ein iso-
lierter relativer Preisanstieg inlandischer Wert-
papiere gegenlber auslandischen Wertpapie-
ren — unter sonst unveranderten Bedingun-
gen — zur Folge, dass die erwartete Rendite
der Inlandsanlage im Vergleich zur Auslands-
anlage sinkt. Die ungedeckte Zinsparitat ist
gestort, woraufhin Substitutionsprozesse zu-
gunsten der auslandischen Kapitalanlage ein-
setzen und die Renditeunterschiede der Ten-
denz nach abgebaut werden. Dabei kann die
Angleichung sowohl Uber eine Anpassung
der nationalen Vermogenspreise als auch
Uber eine Aufwertung der auslandischen
Wahrung erfolgen. Sofern sich an den preis-
bestimmenden Fundamentaldaten — den er-
warteten Ertragsaussichten und der Risiko-
einschatzung — nichts gedndert hat, kehren
alle Finanzvariablen wieder zu ihren Aus-

gangsniveaus zurick.
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Auch werden in- und auslandische Investoren
bei gegebenen Vermodgenspreisen ihre Port-
folios zugunsten auslandischer Vermégensan-
lagen anpassen, wenn sich die Ertragsaussich-
ten im Ausland — etwa aufgrund einer relativ
glnstigen Konjunkturentwicklung oder eines
asymmetrisch verteilten Schocks — relativ zum
Inland verbessern. Die einsetzende Umschich-
tung der Wertpapierbestédnde zugunsten aus-
landischer Vermdgenstitel lasst deren relative
Preise steigen. Zugleich flhren die Kapitalzu-
flisse in das Ausland der Tendenz nach zu
einer Abwertung der Inlandswahrung. Da sich
in dem angenommenen Fall die Ertragsaus-
sichten zumindest tempordar verdndert haben,
kommt es zu einer Abwertung des effektiven

Finanzmarktwechselkurses.

Unter der Annahme, dass die Portfolioanpas-
sung mittelfristig abgeschlossen ist und die
Veranderungen der Ertragsaussichten primar
zyklischen Einflussen folgen, kehrt der Fi-
nanzmarktwechselkurs nach einiger Zeit zu
seinem langerfristigen Durchschnitt zurick.
Fur ausreichend lange Zeitreihen sollte
sein langfristiger Durchschnitt den Gleichge-
wichtswert des Finanzmarktwechselkurses
gut approximieren; dieser kann demzufolge
als Referenzwert angesehen werden. Hierin
zeigt sich eine wesentliche Parallele zwischen
der relativen Kaufkraftparitat fur Guter-
markte und der ungedeckten Zinsparitat fur
Finanzmarkte: Wahrend erstere impliziert,

dass der langfristige Durchschnitt des rea-

3 Vgl.: S. Béreau, A. Lopez Villavicencio und V. Mignon
(2008), Nonlinear Adjustment of the Real Exchange Rate
Towards its Equilibrium Value: A Panel Smooth Transition
Error Correction Modelling, CEPIl Working Paper No.
2008/23; sowie: P.R. Lane und J. Shambaugh (2010),
Financial exchange rates and international currency ex-
posures, American Economic Review 100, S. 518-540.
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Finanzmarktwechselkurs und Zinsparitat

Die Zinsparitat postuliert, dass bei Risiko-
neutralitat der Anleger im Arbitragegleich-
gewicht die erwarteten Renditen von ho-
mogenen in- und auslandischen Vermo-
genstiteln einander entsprechen. Demzu-
folge qilt:

(Wt Po1 — Wy )Wy - P = (P41 — P*)/ B, (18)
wobei P den Preis beziehungsweise den
Performance-Index einer gegebenen Ver-
mogensanlageart (Aktien einerseits oder
Anleihen andererseits) im Inland und P*
den entsprechenden Preis im Ausland be-
zeichnet; W ist der nominale Wechselkurs
zwischen Inland und Ausland, ausgedrickt
als Preis der Inlandswahrung in auslan-
dischen Wahrungseinheiten, wie es zum
Beispiel fur den Euro-Kurs Ublich ist. Die
Notationen ,t” und ,t+ 1" stehen fur den
Zeitpunkt der Anlageentscheidung bezie-
hungsweise fur den Zeitpunkt der Anlage-
auflosung; AuslandsgréBen sind durch das
Symbol ,** und ErwartungsgréBen sind
durch ,¢"” gekennzeichnet.

Nach einigem Umstellen erhalt man in ver-
ktrzter Schreibweise fur die Gleichge-
wichtsbedingung den folgenden Ausdruck:
Wi B/ Pi* = Weinr Pt /P, (1b)

wobei W - P/P* der Finanzmarktwechsel-
kurs ist.

Bei Risikoneutralitat der Anleger ist das
Arbitragegleichgewicht genau dann er-

fullt, wenn sich der Finanzmarktwechsel-
kurs nach Einschatzung der Anleger Uber

Deutsche Bundesbank
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den Anlagezeitraum hinweg nicht verandert.
Gleichung (1b) ist ex post bei Konstanz des
realen Wechselkurses erfullt, sodass der lang-
fristige Durchschnittswert des Finanzmarkt-
wechselkurses Uber die Zeit einen brauch-
baren Referenzwert fur das Gleichgewicht
liefern sollte, wenn der Betrachtungszeitraum
hinreichend lang ist und es keinen Anhalts-
punkt fur strukturelle Verschiebungen der
gleichgewichtigen Preisrelation fur Vermo-
gensguter (bzw. der entsprechenden Rendi-
ten) gibt.

Eine andere Situation stellt sich dar, wenn die
Vermoégensanlagen im In- und Ausland - etwa
aufgrund einer unterschiedlichen Risikoein-
schatzung — nicht vollkommen homogen sind.
Ordnen die Investoren den im Inland begebe-
nen Wertpapieren ein Ertrags- oder Ausfall-
risiko zu und fordern sie daraufhin fur das
Engagement im Inland einen Renditeauf-
schlag, muss die Bedingung fur das Arbitrage-
gleichgewicht (1a) um eine Risikopramie (RP)
erweitert werden:

(Wetsr: Poa = Wy P)/W, - P = (P*yq — P4)/ B + RP (2a)
beziehungsweise:
Weir P /P = Wi BB+ RP (Wi B/Prn)  (2b)

Die Investoren erhalten fir eine Vermo-
gensanlage im Inland genau dann eine
Risikopramie (RP > 0), wenn der aktuelle
Finanzmarktwechselkurs  der  Inlands-
wahrung unter seinen fur die Zukunft er-
warteten Wert fallt beziehungsweise Uber
den Anlagezeitraum hinweg eine Aufwer-
tung der Inlandswahrung erwartet wird.



Wachstums-
vorsprung und
Risikoprdmien
als mégliche
Ursachen fir ...

... eine gleich-
gewichtige reale
Aufwertung

len effektiven Wechselkurses als Referenz-
wert auf den Gltermarkten verwendet
werden kann, folgt aus letzterer Gleiches fur
den effektiven Finanzmarktwechselkurs.® Im
Arbitragegleichgewicht, das heil3t bei Gultig-
keit der Zinsparitat, bleibt der Finanzmarkt-
wechselkurs konstant.

Anders stellt es sich dar, wenn die Ertragsaus-
sichten eines Landes — etwa aufgrund eines
Wachs-
tumsvorsprungs — im internationalen Ver-

anhaltenden Produktivitdts- oder
gleich auf Dauer gunstiger ausfallen.® Unter
diesen Umstanden lassen Kapitalzuflisse den
Finanzmarktwechselkurs — mittelbar Uber
Vermogenspreissteigerungen und/oder eine
nominale Aufwertung — trendmaBig steigen,
sodass die Zinsparitat auch mittelfristig nicht
erfullt ist und der langfristige Durchschnitt
des Finanzmarktwechselkurses keinen geeig-

neten Referenzwert darstellt.

Dauerhafte Abweichungen von der Zinspari-
tat kénnen aber auch dann auftreten, wenn
RisikoUberlegungen bei den Anlageentschei-
dungen eine Rolle spielen und die optimale
Portfoliozusammensetzung nicht nur von
der erwarteten Rendite-, sondern auch von
der Risikostruktur internationaler Vermogens-
anlagen abhdngig ist. So werden Investoren
flr ihr Engagement in inlandischen Vermo-
genstiteln einen Renditeaufschlag — mit ande-
ren Worten eine Risikopramie — verlangen,
wenn sie diesen Werten ein vergleichsweise
hohes Ertrags- beziehungsweise Ausfallrisiko
zuordnen. Eine anhaltend hohe Risikopramie
manifestiert sich demnach in einem nachhal-
tigen Anstieg des effektiven Finanzmarkt-
wechselkurses.
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Berechnung effektiver Finanzmarkt-
wechselkurse

Im Folgenden werden effektive Finanzmarkt-
wechselkurse — auf der Grundlage der oben
beschriebenen Uberlegungen — fiir Deutsch-
land und das Euro-Wahrungsgebiet vorge-
stellt. Dabei werden die bilateralen Wechsel-
kurse gegentber den Wahrungen der wich-
tigsten Partnerlander entsprechend der gege-
benen finanziellen Verflechtungen gewichtet.
Da Anlagen in Aktien und langfristigen fest-
verzinslichen Wertpapieren spezifischen Ein-
flussfaktoren folgen koénnen, wird bei der
Konstruktion der effektiven Finanzmarktkurse
zwischen Aktienmarktkursen einerseits und
Rentenkursen andererseits unterschieden.
Analog zur Konstruktion von Gitermarkt-
wechselkursen wird bei der Berechnung der
Aktienmarkt-

Rentenmarktwechselkurse jeweils die regio-

effektiven beziehungsweise
nale Struktur der entsprechenden Auslands-
aktiva und -passiva eines Landes herange-
zogen.

Das Gesamtgewicht, mit dem der bilaterale
Wechselkurs des betrachteten Landes — im
Folgenden wird vom Inland gesprochen —
gegeniber den einzelnen Partnerlandern in
den effektiven Wechselkurs eingeht, ergibt
sich als gewichteter Durchschnitt des Aktiva-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2004), a.a.O., S. 41 ff.

5 Auch temporare Differenzen der Ertragslage kénnen
eine dauerhafte Niveauverschiebung des gleichgewich-
tigen realen Finanzmarktwechselkurses auslosen, soweit
sie nicht durch spatere, andere Entwicklungen kompen-
siert werden. Dieser Effekt findet bei der Verwendung
langfristiger Durchschnitte nur unvollkommen und mit
zeitlicher Verzégerung Berlcksichtigung. Dies spricht fur
die Einrdumung von Unsicherheitsmargen bei der Identifi-
kation von Fehlbewertungen und die Verwendung vari-
abler Zeitfenster bei der Berechnung der langerfristigen
Durchschnitte.
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deckt Uber

90 % der
weltweiten
Auslands-
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und Passivagewichts (zur Berechnung siehe
Erlauterungen auf S. 23). Dabei errechnet
sich das Aktivagewicht als Anteil der Aktien
(Anleihen) des einzelnen Partnerlandes an
dem Gesamtbestand an Aktien (Anleihen) al-
ler Partnerlander, der von Gebietsansassigen
im Inland gehalten wird. Das Passivagewicht
entspricht dagegen dem Anteil der einzelnen
Partnerlander an dem Gesamtbestand an in-
landischen Aktien (Anleihen), die von Inves-
toren in den Partnerlandern gehalten wer-

den.

Fur die Berechnung der Landergewichte wur-
den Daten des Coordinated Portfolio Invest-
ment Survey (CPIS), der die Aktiv- und Passiv-
bestande von Aktien und Anleihen in den
Wertpapierportfolios von Investoren aus der-
zeit etwa 75 Landern enthalt, herangezogen.
Der hier verwendete Landerkreis (25)9 spie-
gelt dabei mehr als 90 % der im CPIS doku-
mentierten globalen Aktiva und Passiva wider.
Aus den seit 2001 erhaltlichen CPIS-Daten
wurde das Jahr 2004 zur Berechnung der
Gewichte herausgegriffen, da es weder der
New-Economy-Blase noch der aktuellen Fi-
nanzkrise zuzurechnen ist. Die Verwendung
konstanter Landergewichte zu einem Basis-
jahr dient der Vereinfachung, doch erlauben
die CPIS-Daten bei Bedarf auch einen Ketten-
index mit zeitvariablen Gewichten. Die Tabel-
len auf den Seiten 24 und 25 zeigen die
Gesamtgewichte, mit denen die einzelnen
Lander in den Aktienmarktwechselkurs und
in den Rentenmarktwechselkurs Deutsch-
lands beziehungsweise des Euro-Raums ein-
gehen. Aus deutscher Sicht haben im Aktien-
marktwechselkurs die Vereinigten Staaten
(27,7 %), Frankreich (15,4 %) und das Ver-

22

einigte Konigreich (13,3 %) die groBte Be-
deutung, im Rentenmarktwechselkurs die
Niederlande (13,8%), Frankreich (12,4 %)
und Italien (11,7 %), wobei hier auf die EWU-
Lander insgesamt ein Anteil von 65,8 % ent-
fallt. In den Indizes fur die EWU, die die Fi-
nanzverflechtung des Euro-Raums gegenuber
Drittldndern abbildet, dominieren die Ver-
einigten Staaten und das Vereinigte Koénig-
reich mit einem Gewicht von zusammen rund
60 % (Rentenmarktwechselkurs) beziehungs-
weise fast 75 % (Aktienmarktwechselkurs).

Monatliche bilaterale Wechselkurse des Euro
und der D-Mark sind der Datenbank der Bun-
desbank entnommen. Im Fall des Euro wur-
den fur den Zeitraum von 1993 bis 1998 syn-
thetische Wechselkurse aus Dollar-Wechsel-
kursen und dem synthetischen Euro-Dollar-
Kurs berechnet. Ahnlich wurden im Fall der
D-Mark fur den Zeitraum ab 1999 hypo-
thetische DM-Wechselkurse aus Euro-Dollar-
Wechselkursen ermittelt. Die Deflationierung
der nominalen bilateralen Wechselkurse er-
folgt auf Basis breit angelegter Performance-
Indizes fur Aktien beziehungsweise An-
leihen.” Die Rentenindizes sind flr einige
Lander unvollstandig. Fir diejenigen Daten-
punkte, fir die aussagekraftige Performance-

6 Osterreich, Australien, Belgien, Kanada, Schweiz,
Deutschland, Danemark, Spanien, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Hongkong, Irland, ltalien, Japan, Sud-
korea, Mexiko, Niederlande, Norwegen, Portugal, Russ-
land, Schweden, Singapur, Vereinigtes Konigreich und
Vereinigte Staaten.

7 Fur Aktien wurde auf Indizes von Morgan Stanley Capi-
tal International (MSCI) zurickgegriffen, fur Anleihen auf
von Datastream berechnete Indizes tber alle Laufzeiten.
Die Verwendung von Performance-Indizes dient der bes-
seren Vergleichbarkeit von in- und auslandischen Vermo-
genstiteln, da beispielsweise von unterschiedlichen Aus-
schittungspraktiken, die wiederum Ruckwirkungen auf
die Rendite haben, abstrahiert wird.

Deflationierung
anhand von
relativen
Vermégens-
preisen



Methodik der Gewichtsberechnung
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Zur Berechnung von effektiven Finanzmarkt-
wechselkursen des Landes i sind die bilatera-
len Kurse R/’ geeignet zu gewichten. Analog
zur Konstruktion von GuUtermarktwechsel-
kursen wird hier die regionale Struktur der
entsprechenden Auslandsaktiva und -passiva
eines Landes herangezogen. Da die Gewichts-
berechnung fur den effektiven Aktienmarkt-
wechselkurs einerseits und fur den effektiven
Rentenmarktwechselkurs der gleichen Metho-
dik folgen, wird im Folgenden die allgemeine
Vorgehensweise beschrieben. Dabei berech-
net sich das Passivagewicht des Landes j im
Passivaportfolio des Landes i als sein Anteil
(w%) an dem Gesamtbestand an Wertpapieren
des Landes i in den Handen der N Partnerlan-
der, wobei es sich bei der Gewichtsberech-
nung fur den Aktienmarktwechselkurs um
Aktienbestdnde beziehungsweise fir den
Rentenmarktwechselkurs um Bestande an An-
leihen handelt:

] Wertpapiere;;
wlji =5 Q)]
Z Wertpapierey;
=1
Entsprechend ist das Aktivagewicht des Lan-
des j im Aktivaportfolio des Landes i als sein
Anteil (wf;) am Gesamtbestand an Wertpapie-
ren der N Partnerlander in den Handen von

Gebietsansassigen des Landes i definiert:

Wertpapi g
g — L CTPaeTey L )

N
Z Wertpapiere;,
k=1

1 Etwaige Drittmarkteffekte sind in dieser Berechnung
nicht bertcksichtigt.
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Dabei bezeichnet Wertpapiere;; den Wert aller
Wertpapiere der betrachteten Anlageart des
Landes 7 in den Portfolios des Landes j,
Wertpapiere;; den Wert der entsprechenden
Wertpapiere des Landes j in Hdnden von Ge-
bietsansassigen des Landes : und N die An-
zahl der Partnerlander. Das Gesamtgewicht
des Partnerlandes j im effektiven Wechselkurs
des Landes i ergibt sich dann als gewichteter

Durchschnitt des Aktiva- und Passivage-
wichts: »
N
Z Wertpapierey;
— k=1 J
wji = w

N N
Z Wertpapierey; +Z Wertpapiere;,
k=1 k=1

(3)

¥
Z Wertpapiere;;
+ k=1 W

N N Ji
E Wertpapierey; +Z Wertpapiere;,
k=1 k=1

Im Gewicht des Landes j fur die Berechnung
des effektiven Finanzmarktwechselkurs des
Basislandes 7 sind damit sowohl Aktiva als
auch Passiva enthalten. Zur Berechnung des
effektiven Finanzmarktkurses des Landes :
wird das geometrische Mittel der bilateralen
Finanzmarktwechselkurse verwendet

R; = (RF)"™ @)

1

=

k
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Wagungsanteile fur die effektiven
Finanzmarktwechselkurse

Deutschlands

in %o

Aktienmarkt- |Rentenmarkt-
Land wechselkurs | wechselkurs
Osterreich 22,2 58,6
Australien 6,9 4,7
Belgien 18,0 28,7
Kanada 11,7 5.0
Schweiz 71,6 35,8
Danemark 6,3 19,8
Spanien 42,8 75,9
Finnland 17,4 585
Frankreich 153,6 123,9
Griechenland 2,5 17,5
Hongkong 2,7 52
Irland 44,6 64,3
Italien 47,2 117,4
Japan 38,3 81,3
Sudkorea 2,4 0,4
Mexiko 0,3 1.4
Niederlande 71,7 138,4
Norwegen 7,8 18,8
Portugal 2,6 17,2
Russland 1,8 1,0
Schweden 16,6 15,4
Singapur 1.6 2,8
Vereinigtes Kénigreich 132,6 80,3
Vereinigte Staaten 276,9 70,6
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Indizes fehlen,® wurden behelfsmaBig Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen herange-

zogen.

Attraktivitat Deutschlands
auf den Finanzmarkten

Die Entwicklung des effektiven Wechselkur-
ses auf der Basis von Aktienmarktgewichten
und Aktienkursen, der als Indikator der (rela-
tiven) Attraktivitat Deutschlands auf den
internationalen Aktienmarkten interpretiert
werden kann, weist tUber den Betrachtungs-
zeitraum (fUr die Zeit ab 1993) keinen klar
erkennbaren Trend auf (siehe Schaubild auf
S. 26). Die Abweichungen von seinem lang-
fristigen Durchschnitt waren Uberwiegend
temporarer Natur. Ein Vergleich mit dem Indi-
kator der preislichen Wettbewerbsféhigkeit
auf den Gutermarkten zeigt, dass die beiden
Indikatoren in der mittleren Frist zwar recht
ahnlichen Entwicklungen folgen, kurzfristig
weist aber der Indikator auf der Basis von
Aktienkursen eine deutlich héhere Volatilitat
auf als sein auf Basis von GuUterpreisen be-
rechnetes Pendant.? So ist der Indikator der
Attraktivitat Deutschlands auf den internatio-
nalen Aktienmarkten innerhalb eines kurzen
Zeitraums bis Juli 1998 und bis Ende Februar
2000 und damit unmittelbar vor dem Aus-

8 Dies gilt fur Griechenland bis Marz 1999, Hongkong
und Korea bis Dezember 2004, Mexiko bis Dezember
2001, Russland bis Dezember 1996, Singapur bis Dezem-
ber 1999 und fir den Euro-Raum bis Dezember 1998.

9 Der Korrelationskoeffizient nach Pearson fur die beiden
Zeitreihen liegt im dargestellten Zeitraum bei p = 0,5. Zu-
grunde gelegt wurde der Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit gegentiber 19 Landern auf Basis der
Verbraucherpreise, fir den Monatsdaten verfiigbar sind.
Mit einem Gewichtsanteil in den effektiven Finanzmarkt-
wechselkursen von jeweils gut 98 % wird der dort ver-
wendete Landerkreis (24 Lander) gut approximiert.

Unterschiede
zwischen der
preislichen
Wettbewerbs-
fahigkeit auf
Glitermérkten
und der Attrak-
tivitdt deutscher
Aktien



bruch der Russlandkrise sowie dem Platzen
der New-Economy-Blase auf Spitzenwerte
angestiegen, wahrend der Indikator der preis-
lichen Wettbewerbsféhigkeit — gemessen am
langfristigen Durchschnitt — eine neutrale be-
ziehungsweise ginstige Wettbewerbsposition
auf den Gutermarkten anzeigt. Hohe Werte
des effektiven Finanzmarktwechselkurses
weisen dabei — dhnlich wie bei dem Indikator
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit — da-
rauf hin, dass inlandische Vermogenswerte
(Guter) vergleichsweise teuer und damit inter-
national wenig attraktiv (wettbewerbsfahig)
sind.

Auch in jungster Zeit genieBt die deutsche
Wirtschaft gemessen am langfristigen Durch-
schnitt einen leichten preislichen Wettbe-
werbsvorteil auf den Gutermarkten, wahrend
deutsche Aktien relativ hoch bewertet sind.
Gestitzt wurde der Kursanstieg heimischer
Aktien vor der Finanz- und Wirtschaftskrise
durch das kraftige weltwirtschaftliche Wachs-
tum, von dem deutsche Aktiengesellschaften
wegen ihrer internationalen Ausrichtung be-
sonders profitierten. Hinzu kamen die Kon-
junkturerholung in Deutschland sowie der
starke Anstieg des Euro, der bis in den Som-
mer 2008 hinein reichte. Nach einem deut-
lichen Rickgang — deutsche Unternehmen
waren von dem weltwirtschaftlichen Ein-
bruch besonders betroffen und auch der Euro
gab wahrend der Krise deutlich nach — zieht
der effektive Aktienmarktwechselkurs seit
Maérz 2010 wieder an. Diese jlingste Befes-
tigung lasst sich mit der lebhaften deutschen
Konjunktur fundamental begrinden und
wird seit Jahresmitte 2010 auch durch den
wieder erstarkenden Euro unterstitzt.
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Wagungsanteile fur die effektiven
Finanzmarktwechselkurse des Euro-
Wahrungsgebiets

in %o

Aktienmarkt- |Rentenmarkt-
Land wechselkurs | wechselkurs
Australien 12,8 21,5
Kanada 23,6 20,1
Schweiz 69,0 59,6
Danemark 8,7 32,4
Hongkong 11,2 10,1
Japan 80,7 167,1
Sudkorea 9,2 2,9
Mexiko 2,4 3.6
Norwegen 12,0 29,9
Russland 3,4 2,8
Schweden 27,4 42,3
Singapur 4,1 6,5
Vereinigtes Kénigreich 237,3 303,7
Vereinigte Staaten 498,2 297,6

Deutsche Bundesbank

Der Indikator, der die Attraktivitat Deutsch-
lands auf den Anleihemarkten misst, verlauft
dagegen auch in der klrzeren Frist recht dhn-
lich wie der Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit auf den Gutermarkten. Die
Abweichungen halten sich in engen Grenzen.
Dies liegt an der lange Zeit untergeordneten
Bedeutung der Risikopramien und nominaler
Zinsanderungen auf den internationalen An-
leihemarkten der hier betrachteten Lander, vor
allem innerhalb der EWU. Abweichungen von
der ungedeckten Zinsparitat sind dadurch
ebenso wie Abweichungen von der relativen
Kaufkraftparitat auf den Gutermarkten vor-
nehmlich auf Inflationsdifferenzen zurtickzu-
fuhren, die keine Entsprechung in den Veran-
derungen der nominalen Wechselkurse finden.
Lediglich in jungerer Zeit zeigt sich eine leicht
differierende Entwicklung. Im Zuge der Finanz-
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Effektive Finanzmarktwechselkurse Deutschlands

Durchschnitt seit 1993 =100, monatlich, log. MaBstab
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1 Auf Basis von Aktienkursen gegentiber 24 Landern. — 2 Auf Basis von Anleihekursen gegentiber 24 Lan-
dern. — 3 Auf Basis von Verbraucherpreisen gegentber 19 Landern.
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krise hat die deutsche Wirtschaft verglichen
mit Mitte 2008 durch die nominale Euro-
Abwertung per saldo an Wettbewerbsfahigkeit
auf den Gutermarkten dazugewonnen.

Deutsche Anleihen erscheinen dagegen — ge-
messen am langfristigen Durchschnitt des
Indikators der Attraktivitdt deutscher Renten-
werte — vergleichsweise hoch bewertet. Dies
lasst sich darauf zurtickfihren, dass in Krisen-
zeiten die als sicher angesehenen Bundes-
anleihen bevorzugt werden und die Investoren
bereit sind, fir die Sicherheit einen entspre-
chend hoheren Preis zu bezahlen. Im Gegen-
zug sind die Staatsanleihen der Euro-Peripherie-
lander — deren Ausfallrisiko an den Méarkten
angesichts der gravierenden Fiskalprobleme
hoher eingeschatzt wird — unter Druck geraten;
sie hatten Kursabschlage zu verzeichnen.
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Auch wenn man die Abweichungen der bei-
den hier vorgestellten effektiven Finanz-
marktwechselkurse von ihren jeweiligen lang-
fristigen Durchschnitten durchaus 6kono-
misch plausibel erkldren kann, sollte man mit
weitreichenden Schlussfolgerungen vorsichtig
sein. HierfUr spricht, dass Finanzmarktpreise
durch eine Vielzahl von Einflussfaktoren be-
stimmt werden, die hier nicht explizit berlck-
sichtigt wurden. Langfristige Durchschnitte
sind dann — wie oben ausgefihrt — nur be-
dingt als ReferenzgréBen geeignet. Dies wird
auch durch die zahlreichen Studien deutlich,
die sich mit der fehlenden empirischen Validi-
tat der ungedeckten Zinsparitdt auseinander-

setzen. 19

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wechselkurs und Zins-
differenz: jingere Entwicklungen seit Einfihrung des
Euro, Monatsbericht, Juli 2005, S. 29-45.



Attraktivitat des Euro-Wahrungsgebiets
auf den Finanzmarkten

Indikatoren fiir
den Euro-Raum
etwas volatiler

als fr Deutsch-
land

Aktienkurse
reagieren

schneller als
Gliterpreise

Aus Sicht des Euro-Wahrungsgebiets weisen
die effektiven Wechselkurse fur die Guter-
und Finanzmarkte eine hohere Volatilitat auf
als aus der deutschen Perspektive (siehe
Schaubild auf S. 28). Dies gilt insbesondere
fir den Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, der aufgrund der Tragheit der
GUterpreise in der kurzen Frist fast vollstandig
den Bewegungen der nominalen Wechselkur-
se folgt. Der vergleichsweise glatte Verlauf
des Indikators fir Deutschland ist darauf
zuriickzuftihren, dass ein GroBteil des deut-
schen AuBenhandels auf die Partnerlander
der EWU entféllt und damit von Veranderun-
unberihrt

gen nominaler Wechselkurse

bleibt.™

Anders als deutsche Dividendenwerte sind
europdische Aktien im internationalen Ver-
gleich nur geringfligig teurer als im langfris-
tigen Durchschnitt. Eine Zerlegung des effek-
tiven Wechselkurses des Euro auf Basis von
Aktienkursen in seine Komponenten verdeut-
licht, dass Bewegungen der Aktiennotierun-
gen einen erheblichen Einfluss auf die Index-
entwicklung haben.'? So hat die Staatsschul-
denkrise in einigen EWU-Landern nicht nur
den nominalen AuBenwert des Euro, sondern
auch die Aktienkurse — insbesondere von Ban-
kenwerten — in der europdischen Wahrungs-
union fallen lassen und hiertiber den effek-
tiven Finanzmarktwechselkurs des Euro von
der Preisseite her belastet. Demgegentber
hat der relative Kursanstieg von Aktien des
Euro-Raums Ende 1999/Anfang 2000 zu
einer deutlichen Aufwertung des effektiven
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Finanzmarktwechselkurses des Euro gefihrt,
obwohl der Euro in nominaler Rechnung ge-
sunken ist. Hierin liegt ein wesentlicher Un-
terschied zum Index der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit auf den Gutermarkten, der
— wie erwahnt — in der kurzen Frist vornehm-
lich durch Veranderungen der nominalen
Wechselkurse getrieben wird.

Im Gegensatz zu deutschen Anleihen sind
europdische Anleihen im Mittel gemessen
am langfristigen Durchschnitt gegenwartig
nahezu neutral bewertet. Eine Zerlegung des
effektiven Wechselkurses des Euro auf Basis
von Anleihekursen in seine Komponenten
zeigt, dass dieser — wie der Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit — vornehm-
lich durch Veranderungen der nominalen
Wechselkurse getrieben wird. Lediglich in der
ersten Phase des Beobachtungszeitraums bis
etwa 1999 weist das Anleihepreisverhaltnis
groBere Schwankungen auf. In dieser Zeit un-
terlagen die Renditen in den einzelnen EWU-
Landern noch eigenstandigen Entwicklungen,
die in den Zinskonvergenzprozess vor Einfih-
rung des Euro mindeten. Auffallig ist zudem,
dass in der Zeit nach der Euro-Einfihrung
Rentenportfolios in der EWU eine unginsti-
gere Performance aufwiesen als in den Gbri-
gen betrachteten Landern, da die Anleihekur-
se im Verhaltnis zu den Partnerldndern san-
ken und der Euro zugleich nachgab; dagegen

11 Uber 40 % des deutschen AuBenhandels entfallen auf
Partnerlander aus dem Euro-Wéahrungsgebiet.

12 Aufgrund der starken Kapitalverflechtungen innerhalb
der EWU — bei denen Wechselkursbewegungen keine
Rolle spielen — wird die Attraktivitat von deutschen Ver-
maogensanlagen im Vergleich zu europaischen Vermo-
gensanlagen sehr stark von den Bewegungen der Aktien-
notierungen gepragt, sodass fur Deutschland auf eine
Zerlegung der effektiven Finanzmarktkurse in die Preis-
und Wechselkurskomponente verzichtet wurde.
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Effektive Finanzmarktwechselkurse des Euro-Wahrungsgebiets

Durchschnitt seit 1993 =100, monatlich, log. MaBstab
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1 Auf Basis von Aktienkursen gegentiber 14 Landern. — 2 Auf Basis von Verbraucherpreisen gegentiber 20 Lan-
dern. — 3 Auf Basis von Anleihekursen gegentber 14 Landern.
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war zwischen 2006 und 2008, als an den
Markten haufig von Carry Trades die Rede
war, eine gegenldufige Entwicklung von An-
leihekursverhaltnis und nominalem Wechsel-
kurs zu beobachten. Mit Beginn der Staats-
schuldenkrise in einige EWU-Landern und
der Spreizung der Renditen im Euro-Raum
glichen sich die Kurven wieder an.

Effektiver Finanzmarktwechselkurs und
Netto-Auslandsposition

Beziehung
zwischen
Kapitalverkehr
und Wechsel-
kurs

Von besonderem Interesse im Hinblick auf die
Verwendung des effektiven Finanzmarkt-
wechselkurses als Indikator fur mdogliche
Ungleichgewichtssituationen ist seine Bezie-
hung zu wichtigen Fundamentalvariablen. Da-
bei ist insbesondere an grenziberschreitende
Kapitalstrome zu denken. Die Zunahme des
internationalen Kapitalverkehrs in den vergan-
genen Jahrzehnten hat zu einer Verschiebung
der Einflussfaktoren des Wechselkurses ge-
flhrt, woraus sich teilweise auch die haufig
zu beobachtenden, persistenten Abweichun-
gen des realen effektiven Wechselkurses von
seinem fundamental bestimmten Gleich-
gewichtswert erklaren dirften.'® Das Kon-
zept des effektiven Finanzmarktwechselkurses
kénnte helfen, die Lucke zwischen kurzfristig
angelegten, technischen Analysen nominaler
Wechselkursbewegungen und langfristig aus-
gerichteten, an den GuUtermarkten orientier-
ten Ansatzen zur Bestimmung realer effekti-
ver Wechselkurse zu schlieBen. Dabei kann
man sich zunutze machen, dass Veranderun-
gen des effektiven Finanzmarktwechselkurses
Abweichungen von der ungedeckten Zinspari-
tat widerspiegeln. Diese lassen sich zum einen
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auf die Existenz von Risikopramien zurtckfuh-
ren, zum anderen kénnen sie aber auch durch
veranderte Ertragsaussichten im Zusammen-
spiel mit Kapitalzu- und -abflissen hervorge-
rufen werden.

Der Wirkungsmechanismus von Kapitalflis-
sen, Aktienkursen und Verdnderungen des
nominalen Wechselkurses wurde bereits von
Heimonen (2009) sowie Hau und Rey (2006)
analysiert.' Dabei wurde eine Aufwertungs-
tendenz der Wahrung des Ziellandes der
Kapitalflisse und eine Abwertungstendenz
der Wahrung des Herkunftslandes festgestellt.
Die beiden Studien konstatieren zudem eine
negative Korrelation zwischen inldndischen
Bewegungen der Aktienkurse und Kapital-
zuflissen. Dabei bleibt jedoch offen, inwie-
weit dieser Mechanismus tatsachlich zum Ab-
bau internationaler Renditedifferenzen bei-
tragt. Um dies beurteilen zu kénnen, missen
die Preisentwicklungen an den Devisenmark-
ten und an den nationalen Wertpapierborsen

zueinander in Beziehung gesetzt werden.

Die genannten Untersuchungen verwenden
bilaterale Daten der USA mit ihren Partner-
landern und sind somit nicht unbedingt re-
prasentativ flr die globalen Kapitalmarkte.
Dariber hinaus beruhen sie auf Schatzungen
in Differenzen (Kapitalstrome, Wechselkurs-
und Aktienkursanderungen) und erlauben
daher keine Aussagen zu langfristigen Gleich-
gewichtsbeziehungen der NiveaugréBen, die

13Vgl.: S. Béreau et al. (2008), a.a. O.

14 Vgl.: K. Heimonen (2009), The euro-dollar exchange
rate and equity flows, Review of Financial Economics 18,
S. 202-209; sowie H. Hau und H. Rey (2006), Exchange
Rates, Equity Prices and Capital Flows, Review of Finan-
cial Studies 19, S. 273-317.
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Kointegrationsschatzung zu effektivem Finanzmarktwechselkurs und Netto-Auslandsposition

Von besonderem Interesse im Hinblick auf die Ver-
wendung des effektiven Finanzmarktwechselkurses
als Indikator fur mogliche Ungleichgewichtssituatio-
nen ist seine Beziehung zu wichtigen Fundamental-
variablen. In der nachfolgenden Kointegrationsana-
lyse wird die Beziehung des effektiven Finanz-
marktwechselkurses zur Netto-Auslandsposition eines
Landes untersucht. Das Zusammenspiel von Kapital-
flussen und Veranderungen des nominalen Wechsel-
kurses wurde bereits in zahlreichen Studien analysiert,
wobei jedoch Bewertungseffekte der Auslandsposi-
tion sowie relative Preisentwicklungen im In- und
Ausland unbericksichtigt bleiben.” Die hier vorge-
stellte Schatzung berucksichtigt diese Einflussfaktoren
durch Verwendung des im Text beschriebenen Indi-
kators.

Die Panel-Untersuchung basiert auf der Netto-Aus-
landsposition und den effektiven Finanzmarktwech-
selkursen von 25 Landern, die tiber 90 % der im Coor-
dinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF
dokumentierten globalen Wertpapierpositionen auf
sich vereinen.? Der Beobachtungszeitraum erstreckt
sich von 1993 bis 2009. Fur die Berechnung der effek-
tiven Finanzmarktwechselkurse (fineer) wurden die
sich aus dem CPIS fur das Jahr 2004 ergebenden Ge-
wichte verwendet, wobei nicht nur nach Partnerlan-
dern, sondern zugleich zwischen Dividendenpapieren
und Anleihen differenziert wurde.? Die Deflationie-
rung der nominalen bilateralen Wechselkurse erfolgte
auf Basis der MSCI-Performance-Indizes fur Aktien be-
ziehungsweise von Datastream berechneter Perform-
ance-Indizes fur Rentenpapiere. Die Netto-Auslands-
positionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (zip)
sind den International Financial Statistics des IWF und

1 Vgl. z.B.: K. Heimonen (2009), The euro-dollar exchange rate and
equity flows, Review of Financial Economics 18, S. 202-209; sowie
H. Hau und H. Rey (2006), Exchange Rates, Equity Prices and Capital
Flows, Review of Financial Studies 19, S. 273-317. — 2 Osterreich,
Australien, Belgien, Kanada, Schweiz, Deutschland, Danemark, Spa-
nien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Hongkong, Irland, Italien,
Japan, Sudkorea, Mexiko, Niederlande, Norwegen, Portugal, Russ-
land, Schweden, Singapur, Vereinigtes Koénigreich und Vereinigte
Staaten. Die Volksrepublik China wird in dem CPIS lediglich als
Schuldnerland aufgefuhrt, wahrend sie die regionale Struktur ihrer
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erganzend der Datenbank External Wealth of Nations
von Lane und Milesi-Ferretti (2006) entnommen.?

Panel-Unit-Root-Tests deuten darauf hin, dass alle ver-
wendeten Variablen integriert vom Grade eins sind.
Zudem stehen fineer und #ip in einer Kointegrations-
beziehung zueinander.® Auf Grundlage der festge-
stellten Kointegrationsbeziehungen wurde mit Stata
11.0 eine Pooled-Mean-Group (PMG)-Schatzung nach
Pesaran et al. (1999) durchgefiihrt.9 Verwendet wurde
das von Blackburne und Frank (2007) beschriebene
und entwickelte Programm (xtpmg).”

Die Schatzung basiert auf einer Autoregressive-Distri-
butive-Lag (ARDL)-Spezifikation mit jeweils einem
Lag der abhangigen und der unabhangigen Varia-
blen (ARDL(1,1)). Die entsprechende Fehlerkorrektur-
gleichung lautet:

Afineer;y = o (fineeriy—y — 0y — 01 tip—1) + 0;Mdipiy + iy (1)

Der PMG-Schatzer unterstellt implizit, dass #ip in
Bezug auf fineer exogen ist. Die Anpassung nach
einer Stérung des langfristigen Gleichgewichts kann
daher lediglich durch eine Reaktion des Finanzmarkt-
wechselkurses modelliert werden. Als Robustheitstest
werden deshalb zusatzlich Schatzungen nach dem
Engle-Granger-Verfahren angewandt. Die Langfrist-
beziehung wurde in dieser Schatzung mit DOLS unter
Einbeziehung von einem Lead und einem Lag von iip
sowie fixen Landereffekten durchgefihrt. Die Schat-
zungen der Anpassungsprozesse berucksichtigen zu-
satzlich zu dem Fehlerkorrekturterm jeweils einen ver-
zo6gerten Wert von A fineer und Aiip.® Die geschatzte
Anpassung der Vermogensposition basiert auf dem-

eigenen Aktivbestande nicht an den IWF meldet. Das Land wird in
den nachfolgenden Untersuchungen daher nicht berucksichtigt. —
3 Der Indikator kombiniert somit die im Haupttext vorgestellten Fi-
nanzmarktwechselkurse fur Aktien- und Rentenpapiere. — 4 P.R. Lane
und G.M. Milesi-Ferretti (2006), The External Wealth of Nations
Mark II: Revised and Extended Estimates of Foreign Assets and Liabil-
ities, 1970-2004, IMF Working Paper 06/69. — 5 Alle Tests wurden
mit EVIEWS 6.0 durchgefuhrt. Als Signifikanzniveau wurde die Wahr-
scheinlichkeit eines Fehlers 1. Art von weniger als 5% zugrunde ge-
legt. Der Integrationsgrad der einzelnen Variablen wurde nach dem



selben Fehlerkorrekturterm wie die Schatzung der
Wechselkursanpassung. Die Ergebnisse sind in nach-
stehender Tabelle zusammengefasst.

Kointegrationsschatzungen zu fineer und iip

(1) (1a)
Position PMG DOLS
Langfristbeziehung
fineer;_, fineer;—y
—-0,369%** -0,136**
11 (0,049) (0,066)
Anpassungsprozess
A fineer, A fineer, Adiip,
—-0,167*** —0,322%** -0,005
eci—1 (0,040) (0,056) (-0,170)
0,058
Aidip; (0,123) - -
—0,098%** -0,036
Adipi—y - (0,035) (-0,319)
0,369*** 0,032
Afineer;_q - (0,050) (0,273)

Standardfehler in Klammern. *** (**) [*] bezeichnen Signifikanz auf
dem 1%- (5 %-) [10 %-] Niveau.

In beiden Schatzungen zeigt sich ein signifikant nega-
tiver Zusammenhang zwischen Netto-Auslandsposi-
tion und effektivem Finanzmarktwechselkurs. Ein
Zufluss an auslandischem Kapital, der die Verbindlich-
keiten gegenliber dem Ausland ansteigen lasst, geht
also mit einer Aufwertung der inlandischen Wéahrung
beziehungsweise mit einem Anstieg der inlandischen
Vermaogenspreise in Relation zum Ausland einher.

Die geschatzten Parameter variieren allerdings be-
trachtlich zwischen den beiden dargestellten Schat-

Einheitswurzeltest von K.S. Im, M.H. Pesaran und Y. Shin (2003),
Testing for Unit Roots in Heterogenous Panels, Journal of Econome-
trics 115, S. 53-74, bestimmt. Die verwendeten Kointegrationstests
von Pedroni (2004) und Kao (1999) basieren auf dem Engle-Granger-
Verfahren und ADF-Residuen. Vgl.: P. Pedroni, Panel Cointegration;
Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series Tests
with an Application to the PPP Hypothesis, Econometric Theory 20,
S. 597-625; sowie C. Kao (1999), Spurious Regression and Residual
Based Tests for Cointegration in Panel Data, Journal of Economet-
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zungen. Ein direkter Vergleich mit den im Text zitier-
ten Studien von Heimonen (2009) oder Hau und Rey
(2006) ist nicht moglich, da in deren Arbeiten der
Gesamteffekt international divergierender Aktien-
kurse und einer durch Kapitalbewegungen ausgel6s-
ten Wechselkursreaktion unbestimmt bleibt.

Anpassungen nach einer Stérung der Gleichgewichts-
beziehung erfolgen mit einer gewissen Verzégerung.
Dem PMG-Schatzer zufolge betréagt der Ladungsko-
effizient des Finanzmarktwechselkurses unter 20 %.
Die Fehlerkorrektur auf Basis der DOLS-Regression er-
folgt zwar schneller, doch fallt die geschatzte Riick-
kehr des Finanzmarktwechselkurses zum langfristigen
Gleichgewicht mit jahrlich einem knappen Drittel der
vorjahrigen Abweichung immer noch deutlich lang-
samer aus, als es die hohe Reagibilitat der Kapital-
markte erwarten lieBe. Diese Diskrepanz lasst sich
dahingehend interpretieren, dass fundamentale An-
passungsprozesse haufig von kurzfristigen Einfluss-
faktoren Uberlagert werden.

Die fehlende Signifikanz einer Reaktion der Auslands-
position auf bestehende Uber- oder Unterbewertun-
gen des Finanzmarktwechselkurses ist méglicherweise
darauf zurtckzufuhren, dass transaktionsbedingte
Anpassungen des Netto-Auslandsvermdgens mit einer
Veranderung der Leistungsbilanz einhergehen. Diese
kommt nur zustande, wenn auch der reale effektive
Wechselkurs far Waren und Dienstleistungen eine
entsprechende Korrektur beginstigt. Da diese Bedin-
gung nicht immer erfullt ist, sind Kapitalzuflisse im
Rahmen der hier vorgestellten Kointegrationsbezie-
hung als exogen anzusehen.

rics 90, S. 1-44. — 6 M.H. Pesaran et al. (1999), Pooled Mean Group
Estimation of Dynamic Heterogeneous Panels, Journal of the Ameri-
can Statistical Association 94, S. 621-634. — 7 E.F. Blackburne und
M.W. Frank (2007), Estimation of Nonstationary Heterogeneous
Panels, The Stata Journal 7, S. 197-208. — 8 Die Korrekturterme wur-
den sowohl in der Langfrist- wie auch in den Kurzfristbeziehungen
angesichts der relativen Kurze der Zeitreihen sehr sparsam eingesetzt.
Die Varianz-Kovarianzmatrix wurde jeweils robust (White period) ge-
schatzt.
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fir die Beurteilung der Tragféhigkeit der
aktuellen Wettbewerbs- und Verschuldungs-
situation ebenfalls von Belang sein kénnen.
Hierzu kann eine empirische Analyse des Ver-
haltnisses von Finanzmarktwechselkurs und
Netto-Auslandsposition eines Landes einen
Beitrag leisten.

Im Einklang mit den zitierten Studien zu
Aktienkursen, Kapitalflissen und der Wechsel-
Schatz-
ergebnisse eine positive Korrelation von Aus-

kursentwicklung, weisen eigene
landsverschuldung und Finanzmarktwechsel-
kurs aus (vgl. Erlduterungen auf S. 30f.). Dies
bedeutet, dass der Finanzmarktwechselkurs
far Lander mit positiver Auslandsposition rela-
tiv niedrig ist, wahrend Lander mit negativer
Auslandsposition (d.h. mit Auslandsverschul-
dung) der Tendenz nach eher hohe Finanz-
marktwechselkurse haben. Dabei dlrfte eine
Rolle spielen, dass eine (hohe) Auslandsver-
schuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlands-
produkt tendenziell mit einer Uberdurch-
schnittlichen Risikopramie fir Anlagen in
diesem Land einhergeht. Die Existenz einer
Risikopramie ist — wie erwadhnt — auch geeig-
net, anhaltende Abweichungen von der unge-
deckten, nicht um Risikoaspekte bereinigten
Zinsparitat zu erklaren, wie sie dem Konzept
des effektiven Finanzmarktwechselkurses zu-

grunde liegt.

Den empirisch ermittelten Zusammenhang
zwischen Finanzmarktwechselkurs und Aus-
landsposition — 6konometrisch gesprochen
die langfristige  Gleichgewichtsbeziehung
zwischen diesen beiden Variablen — kann
man auch im Hinblick auf den Entwicklungs-

prozess von Volkswirtschaften interpretieren.
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So sollten schnell wachsende Volkswirtschaf-
ten zunachst eine steigende Auslandsver-
schuldung in Verbindung mit Uberdurch-
schnittlichen Kapitalertrdgen zu verzeichnen
haben. Mit der Anpassung der internationa-
len Kapitalallokation sollte dieser Prozess aber
im zeitlichen Verlauf zum Stillstand kommen
und sich moglicherweise sogar umkehren.
Nach der Theorie des intertemporalen Zah-
lungsbilanzausgleichs geht der wirtschaft-
liche Aufholprozess in Schwellenlandern mit
hohen Kapitalzuflissen einher, denen spatere
Gewinnabfihrungen in die Glaubigerlander
gegenlberstehen. Reife Volkswirtschaften
wirden dann eher einen positiven Saldo der
Auslandsposition und vergleichsweise nied-
rige Renditen auf inlandische Vermogens-
guter aufweisen. ™

Anpassungen nach einer Stérung der Gleich-
gewichtsbeziehung zwischen Auslandsposi-
tion und Finanzmarktwechselkurs erfolgen
nach den Schatzungen mit einer gewissen
Verzégerung. Die geschatzte Ruckkehr des
Finanzmarktwechselkurses zum langfristigen
Gleichgewicht fallt mit jahrlich weniger als
einem Drittel der vorjahrigen Abweichung
deutlich langsamer aus, als es die hohe Reagi-
bilitat der Kapitalmarkte erwarten lieBe. Diese
Diskrepanz lasst sich dahingehend interpre-
tieren, dass fundamentale Anpassungspro-
zesse haufig von kurzfristigen Einflussfak-
toren Uberlagert werden, zumal Daten zur

15 Diese Hypothese wird durch die empirische Studie von
Lane und Milesi-Ferretti gestutzt, die fr Schwellenlander
einen negativen Zusammenhang zwischen Pro-Kopf-Ein-
kommen und Netto-Auslandsvermogen, fur fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften hingegen eine positive Korrela-
tion belegt. Vgl.: P.R. Lane und G.M. Milesi-Ferretti
(2002), Long-Term Capital Movements, NBER Macroeco-
nomics Annual 2001, 16, S. 73-116.

Anpassungs-
prozess eher
trage



Hohe Persistenz
bestehender
Ungleich-
gewichte

Auslandsposition, die die Entscheidungen der
Investoren beeinflussen koénnten, nur mit

einer erheblichen Zeitverzégerung vorliegen.

Anpassungen des Netto-Auslandsvermdgens
an bestehende Uber- oder Unterbewertun-
gen des effektiven Finanzmarktwechselkurses
lassen sich aus den Schatzungen nicht ablei-
ten; der entsprechende Koeffizient ist nicht
signifikant. Dies ist vermutlich darauf zurtick-
zufiihren, dass die Reaktion der Auslands-
position eine Veranderung der Leistungs-
bilanz voraussetzt, welche nur zustande
kommt, wenn auch der reale effektive Wech-
selkurs fir Waren und Dienstleistungen eine
entsprechende Korrektur begtnstigt. Da diese
Bedingung nicht immer erfillt ist, sind Kapi-
talzuflisse im Rahmen der hier vorgestellten
Kointegrationsbeziehung als exogen anzuse-

hen.

Der beschriebene Zusammenhang zwischen
Finanzmarktwechselkurs und Auslandsposi-
tion erschwert den Abbau ausgepragter Leis-
tungsbilanzdefizite, insbesondere wenn sie
mit hohen Netto-Auslandsverbindlichkeiten
einhergehen. Da zuflieBendes Kapital ceteris
paribus eine Aufwertung des effektiven
Finanzmarktwechselkurses induziert, durfte
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des
betroffenen Landes tendenziell verschlech-
tern, sofern nicht nur die Vermdgenspreise
reagieren, was sich mittelbar in einer weite-
ren Passivierung der Leistungsbilanz und
zusatzlichen Kapitalzuflissen niederschlagen
wirde. Eine derartige Entwicklung erhoht
jedoch das Risiko einer abrupten Umkehr der
Kapitalstrome, wenn Kapitalgeber die Nach-
haltigkeit der Leistungsbilanzdefizite in Zwei-
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fel ziehen. Die mit einer solchen pl&tzlichen
Anpassung verbundenen Risiken fur die Real-
wirtschaft und das Finanzsystem legen es
stabilitatskonforme

nahe, frihzeitig eine

nationale Wirtschaftspolitik umzusetzen.

Fazit

Das Konzept realer effektiver Wechselkurse,
das sich bei der Bewertung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit auf den Gutermarkten
als Analyseinstrument bewahrt hat, lasst sich
analog als Hilfsmittel zur Beurteilung inter-
nationaler Vermdgenspreise heranziehen. Fur
diesen Zweck bietet die CPIS-Datenbank des
IWF die Moglichkeit, die Wechselkurse der
Partnerlander entsprechend der internationa-
len Struktur der Auslandsportfolios zu ge-
wichten. Uber diese in der Literatur bereits
verfolgte Variante hinaus erfolgt in dem hier
vorgestellten Ansatz die Deflationierung der
effektiven Wechselkurse durch Vermdgens-
preise anstelle von Gulterpreisen. Auf diese
Weise wird der so berechnete effektive Fi-
nanzmarktwechselkurs dem Charakter eines
relativen Vermdgenspreises noch besser ge-
recht.

Es zeigt sich, dass sich die effektiven Finanz-
marktwechselkurse — insbesondere auf den
Aktienmarkten — nicht nur methodisch, son-
dern auch in ihrem Verlauf zum Teil recht
deutlich von dem Ublichen Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den
GUtermarkten unterscheiden. So hat sich der
effektive Wechselkurs fir Aktien wdéhrend
der vergangenen 20 Jahre zeitweise sogar
gegenlaufig zu seinem Pendant fur Waren
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und Dienstleistungen entwickelt. Auch rea-
giert er erheblich schneller auf neue Informa-
tionen als die entsprechende Kennziffer auf
Basis der wesentlich trageren Guterpreise.
Der effektive Wechselkurs fir Anleihen ver-
lduft zwar Uber weite Strecken nahezu syn-
chron zu dem Ublichen Wettbewerbsindika-
tor, Neueinschatzungen von Landerrisiken
und Veranderungen der Risikoneigung der
Investoren werden aber — im Gegensatz zu
diesem — angezeigt. Insgesamt ist der effek-
tive Finanzmarktwechselkurs zum einen ein
sinnvolles  zusatzliches  Analyseinstrument
zur Beurteilung von Vermdgenspreisen. Zum
anderen koénnte er im Zusammenspiel mit
anderen Frihwarnindikatoren helfen, funda-
mentale Fehlbewertungen, die durch Speku-
lationen auf den Finanzmarkten verstarkt

werden, friihzeitig zu erkennen.
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Des Weiteren wurde gezeigt, dass ein lang-
fristiger (negativer) Zusammenhang zwischen
der Netto-Auslandsposition und dem effek-
tiven Finanzmarktwechselkurs eines Landes
besteht. Dabei verlauft die Anpassung an das
langfristige Gleichgewicht nach vortberge-
henden Stérungen — gemessen an der hohen
kurzfristigen Reagibilitat der internationalen
Kapitalmarkte — eher trédge. Hinzu kommt,
dass die Korrekturen offenbar weitgehend
Uber Veranderungen der nominalen Wechsel-
kurse und der internationalen Vermdégens-
preise zustande kommen, wahrend die
grenziberschreitenden Kapitalfltisse gemaB
den PrufgroBen in den Schatzungen eher als
exogen zu betrachten sind. Dieses Phdnomen
deckt sich mit der zu beobachtenden hohen
Persistenz auBenwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte.





