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Parallelen in der Wechselkursentwicklung
bedeutender Wahrungen

An den Devisenmdrkten lassen sich hdufig Parallelen in der Wechselkursentwicklung einzelner
Wadhrungen erkennen. Diese auffdlligen Muster kbnnen ganz unterschiedliche Ursachen haben.
Beispielsweise bewirkt die Verankerung einer Wdhrung gegentber einer anderen zwangsldufig
einen Gleichlauf ihrer Wechselkurse gegenuber einer Drittwdhrung. Aber auch zwischen flexiblen
Wechselkursen wird oft ein Gleichlauf beobachtet, der unter anderem durch Ubertragungseffekte
hervorgerufen wird. Solche parallelen Wechselkursentwicklungen fallen besonders nach Ereignissen
auf, die zu ausgeprdgten Marktreaktionen fihren, so zum Beispiel nach der Ankindigung des
erweiterten Programms zum Ankauf von Vermégenswerten des Eurosystems, den Devisenmarkt-
turbulenzen um die tirkische Lira im Sommer 2018 und nach dem Referendum Uber den Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union.

Um zu UGberprifen, ob diese beispielhaften Beobachtungen ein systematisches Muster représen-
tieren, werden die Zusammenhdnge zwischen den Wechselkursen wichtiger fortgeschrittener
Volkswirtschaften mithilfe eines 6konometrischen Modells geschdtzt. Dieses ermittelt drei Blocke
von Wdhrungen, deren Wechselkurse systematische Zusammenhdnge aufweisen, und erkennt mit-
hilfe eines Algorithmus zum maschinellen Lernen auch zeitgleiche kausale Zusammenhdnge
zwischen den Wechselkursen.

Als wichtige Bestimmungsfaktoren fir die Zugehérigkeit zu den identifizierten Wdhrungsblécken
kénnen die Intensitdt der Handels- und Finanzverflechtungen, die Handelsstrukturen und die
Erwartungen hinsichtlich wirtschaftspolitischer Risiken angesehen werden. Einer dieser Blécke
umfasst drei europdische Wdhrungen (den Euro, die schwedische und die norwegische Krone). Die
dahinterstehenden Volkswirtschaften gehdren alle dem Europdischen Wirtschaftsraum an. Einem
zweiten Block werden der australische, der kanadische und der Neuseeland-Dollar zugeordnet,
also Wdhrungen von Ldndern, die vergleichsweise bedeutende Rohstoffexporteure sind. Schliefs-
lich ermittelt der Ansatz einen Block, der aus dem Schweizer Franken, dem US-Dollar und dem Yen
besteht. Bei diesen Wdhrungen handelt es sich um ,Safe Haven”-Wdhrungen oder Finanzierungs-
wdhrungen fur Currency Carry Trades, die in Zeiten von hohem Finanzmarktstress tendenziell auf-
werten.
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An den Devisenmarkten lassen sich haufig Paral-
lelen in der Entwicklung bilateraler Wechsel-
kurse beobachten. Diese konnen ganz unter-
schiedliche Ursachen haben. Oft weisen ahnlich
verlaufende Wechselkursbewegungen aber da-
rauf hin, dass die betroffenen Wahrungsraume
gemeinsame 6konomische Eigenschaften besit-
zen. Beispielsweise konnen ahnliche Kursver-
laufe auf den gleichen wahrungspolitischen An-
ker oder zumindest eine ahnliche geldpolitische
Ausrichtung der jeweiligen Zentralbanken hin-
deuten. Haufig reflektieren Gleichldufe von
Wechselkursen auch die Erwartungen und Ein-
schatzungen von Marktteilnehmern. Wenn im
Zuge von landerspezifischen Marktturbulenzen
beispielsweise gleich mehrere weitere Wahrun-
gen gemeinsam abwerten, dann konnte dies
daran liegen, dass Marktteilnehmer in diesen
Landern die Gefahr von Ansteckungseffekten
als besonders hoch ansehen.

Zwar spiegeln gemeinsame Wechselkursbewe-
gungen haufig 6konomische oder auch wirt-
schaftspolitische Zusammenhange wider. lhre
Beobachtung allein gibt aber zunachst noch
keinen Hinweis auf die konkrete Ursache sol-
cher Zusammenhange. Gerade wegen der Viel-
falt moglicher Ursachen muss sie fur eine sinn-
volle Interpretation mit Expertenwissen kom-
biniert werden." Ziel dieses Aufsatzes ist es da-
her, Parallelen in der Entwicklung ausgewahlter
Wechselkurse darzustellen, systematische Zu-
sammenhange zu identifizieren und diese vor
dem Hintergrund theoretischer Uberlegungen
zu analysieren.

Das Phanomen paralleler
Wechselkursentwicklungen
anhand von drei Beispielen

Parallele Kursreaktionen nach
der Verabschiedung des erwei-
terten Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten des
Eurosystems

Am 22. Januar 2015 verabschiedete der EZB-Rat
vor dem Hintergrund wiederholter negativer
Uberraschungen bei der Teuerungsrate und
nachgebender Inflationserwartungen im Euro-
raum das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermoégenswerten (expanded Asset Pur-
chase Programme: APP). Es beinhaltete unter
anderem ein Programm zum Erwerb von Wert-
papieren des Offentlichen Sektors. Dieses er-
maoglichte es dem Eurosystem, das Volumen sei-
ner bisherigen Wertpapierkaufe zu verviel-
fachen. Eine solche geldpolitische Lockerung
kann Uber verschiedene Kanale zu einer Abwer-
tung des Euro fihren.?

Tatsachlich kam es in der unmittelbaren Folge
zu einer starken Abwertung des Euro gegen-
Uber einer Reihe bedeutender Wahrungen. Da
der Beschluss Uber das APP auf einer Pressekon-
ferenz (ab 14.30 Uhr) nach der Feststellung der
EZB-Referenzkurse (um 14.15 Uhr mitteleuro-
pdischer Zeit) veroffentlicht wurde, schlugen
sich die Marktreaktionen darauf erst in deren
Anderungsraten vom 22. auf den 23. Januar
2015 nieder. Gemessen an der taglichen Ver-
anderungsrate in effektiver Rechnung wurde in
diesem Zeitraum der zweithdchste Kursverlust
des Euro Uberhaupt festgestellt. Aus der Ent-
wicklung des effektiven Euro lassen sich jedoch
keine Ruckschlisse Uber den Gleichlauf
zwischen Wahrungen ziehen. Hierflir mussen

1 Vgl.: Kihl (2010).
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
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Die Bedeutung der Basiswahrung fir die Schatzung
des Zusammenhangs zwischen bilateralen Wechselkursen

Bei einer 6konometrischen Schatzung des
Zusammenhangs zwischen bilateralen
Wechselkursen hangen die Resultate ganz
wesentlich von der Wahl der Basiswahrung
ab. Mit dem Begriff Basiswahrung wird die
Wahrung bezeichnet, auf die sich ein bilate-
raler Wechselkurs bezieht. Beispielsweise ist
bei einem Euro-US-Dollar-Kurs von 1,14 US-$
pro Euro der Euro die Basiswahrung. Der
gleiche Wechselkurs kann jedoch auch mit
dem US-Dollar als Basiswahrung aus-
gedrlckt werden: 0,88 € pro US-Dollar. Jede
der beiden Notierungen ergibt sich als Kehr-
wert aus der anderen, im Beispiel:

L Uss 1

€ 08858

Will man mégliche Parallelen in der Wech-
selkursentwicklung verschiedener Wahrun-
gen aufdecken, ist es zweckmaf3ig, die be-
trachteten Wechselkurse in einer einheit-
lichen Basiswahrung auszudrucken. Nur
dann sind Wechselkursentwicklungen mit-
einander vergleichbar. Daraus folgt aber
auch, dass fir die Basiswahrung selber keine
Zusammenhange festgestellt werden kon-
nen. Allgemeiner ausgedruckt, lassen sich
bei N+-1 verschiedenen Wahrungen nur die
Zusammenhange zwischen N bilateralen
Wechselkursen analysieren.”

Um Zusammenhange zwischen Wechselkur-
sen zu messen, werden haufig Korrelations-
oder Regressionsanalysen verwendet.? Bei-
spielsweise werden bei einer Regressions-
analyse die Auswirkungen von Wechselkurs-
anderungsraten eines Wahrungspaares auf
die Anderungsraten eines anderen Paares
geschatzt, wobei die Basiswahrung aller be-
trachteten Wechselkurse die gleiche ist. Eine
solche Analyse ist jedoch problematisch,
wenn der Wechselkurs einer der betrachte-
ten Wahrungspaare (oder beider) gegen-
uber der Basiswahrung fixiert ist oder durch
Mafsnahmen der Zentralbank weitgehend

stabil gehalten wird. Die in die Analyse ein-
flieBende Anderungsrate ware dann zumin-
dest naherungsweise konstant, und der Kor-
relations- oder Regressionskoeffizient ent-
hielte kaum mehr Informationen Uber einen
maoglichen Zusammenhang. In einem sol-
chen Fall konnte auch fur die Wahrungen,
deren méglicher Zusammenhang ermittelt
werden soll, nicht einmal mehr festgestellt
werden, ob sie durch ein Regime fester
Wechselkurse verbunden sind oder nicht.

Eine geeignete Basiswahrung darf demnach
in diesen Analysen keinesfalls fest an eine
der anderen betrachteten Wahrungen ge-
bunden sein und auch keine Ankerwahrung
fur die anderen Wahrungen darstellen.?
Idealerweise ist die Basiswahrung generell
nicht mit anderen betrachteten Wahrungen
korreliert.® Weil die Korrelationen je nach
betrachteten Wahrungen und nach Be-
obachtungszeitraum variieren, kann fur all
diese Analysen keine allgemeingultige Aus-

1 Ahnliches gélte auch bei effektiven Wechselkursen,
wenn fur jede Wahrung ein effektiver Kurs berechnet
wirde. Der effektive Kurs von Wahrung N+1 liefse sich
aus den Kursen der N anderen Wahrungen ableiten.
Ein Nachteil der Verwendung effektiver Wechselkurse
liegt allerdings darin, dass sich die Gewichte, die ihrer
Berechnung zugrunde liegen, von Land zu Land unter-
scheiden. Damit sind die beobachteten Veranderungs-
raten nur bedingt miteinander vergleichbar.

2 Vgl.: Haldane und Hall (1991); Frankel und Wei
(1994).

3 Auch das Wechselkurssystem eines Crawling Peg, bei
dem eine der beiden Wahrungen um einen gleichblei-
benden Prozentsatz pro Periode gegenUber der Basis-
wahrung abgewertet wird, wurde zu statistischen Pro-
blemen fuhren, z.B. wenn die andere Wahrung gegen-
Uber der Basiswahrung fixiert ist. Werden in einer Re-
gressionsgleichung wie (blich Anderungsraten des
einen Kurses auf Anderungsraten des anderen regres-
siert, wirde die Konstante in der Gleichung die trend-
maRig von der Zentralbank hervorgerufene Wechsel-
kursanderung reflektieren. Der Regressionskoeffizient
der Wechselkursanderungsrate hingegen wirde auf
keinen Zusammenhang hindeuten.

4 Um dies festzustellen, kénnen z.B. zusatzliche Schat-
zungen mit alternativen Basiswahrungen durchgefihrt
werden. Ferner bietet auch die Literatur Anhaltspunkte
(siehe z.B. Aloosh und Bekaert (2019) oder Internatio-
naler Wahrungsfonds (2019)).
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Korrelationskoeffizienten fiir
Anderungsraten von Wechselkursen
auf Basis des Euro”

Wahrung BGN CNY DKK GBP usb

BGN 1,00 .

CNY 0,01 1,00 .

DKK -0,01 0,13 1,00 .

GBP 0,02 0,41 0,03 1,00 .
usb 0,01 0,92 0,14 0,38 1,00

* Die Korrelationskoeffizienten geben Auskunft Uber die
Starke des Zusammenhangs zwischen tdglichen Wechsel-
kursen innerhalb des Zeitraums von Anfang 2014 bis
Ende 2018. Wahrungen: BGN: Lew (Bulgarien), CNY:
Renminbi (China), DKK: danische Krone, GBP: Pfund Ster-
ling, USD: US-Dollar.

Deutsche Bundesbank
Korrelationskoeffizienten fiir

Anderungsraten von Wechselkursen
auf Basis des Pfund Sterling”

Wahrung BGN CNY DKK EUR usb

BGN 1,00 .

CNY 0,58 1,00 .

DKK 1,00 0,58 1,00 .

EUR 1,00 0,58 1,00 1,00 .
usb 0,56 0,94 0,56 0,56 1,00

* Die Korrelationskoeffizienten geben Auskunft Uber die
Starke des Zusammenhangs zwischen téglichen Wechsel-
kursen innerhalb des Zeitraums von Anfang 2014 bis
Ende 2018. Wahrungen: BGN: Lew (Bulgarien), CNY:
Renminbi (China), DKK: danische Krone, EUR: Euro, USD:
US-Dollar.
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sage zur idealen Basiswahrung getroffen
werden. In verschiedenen Studien aus der
Literatur werden daher haufig auch ganz
unterschiedliche Basiswahrungen verwen-
det.”

Eine Korrelationsanalyse bilateraler Wechsel-
kurse mit zwei alternativen Basiswahrungen
verdeutlicht die Problematik beispielhaft.®
Die oben stehenden Tabellen zeigen jeweils
Korrelationskoeffizienten zwischen den
Anderungsraten bilateraler Wechselkurse. In
der oberen Tabelle basieren diese auf Ande-
rungsraten von Euro-Kursen, in der unteren
auf Kursen, in denen das Pfund Sterling als
Basiswahrung dient.

Unter den Wahrungen, die hier miteinander
verglichen werden, befinden sich auch der

Lew Bulgariens sowie die danische Krone.
Diese beiden Wahrungen sind mehr oder
weniger strikt gegenuber dem Euro ver-
ankert, der Lew Uber ein Currency Board,
die Krone im Rahmen des Wechselkurs-
mechanismus l. Der Kurs dieser Wahrungen
entwickelt sich damit Uber die Zeit sehr ahn-
lich, der entsprechende Korrelationskoeffi-
zient sollte sehr hoch sein und nahe bei eins
liegen. Wahlt man in der Analyse als Basis-
wahrung nun jedoch den Euro, so tritt die
oben beschriebene Problematik auf. Trotz
des offensichtlichen Gleichlaufs der beiden
Wahrungen deutet der Korrelationskoeffi-
zient von — 0,01 zwischen ihnen falsch-
licherweise darauf hin, dass der Lew und die
danische Krone nicht miteinander korreliert
seien. Hingegen weist die Tabelle eine hohe
Korrelation zwischen US-Dollar und Ren-
minbi aus (0,92). In der Tat ist die tagliche
Schwankungsmarge des Renminbi gegen-
Uber dem US-Dollar eingeschrankt. Auch
das Pfund Sterling ist leicht mit diesen bei-
den Wahrungen korreliert (0,38 bzw. 0,41).
Die Ubrigen Korrelationskoeffizienten der
Euro-Kurse sind gering.

Bei Verwendung des Pfund Sterling als Basis-
wahrung zeigen sich deutlichere und oko-
nomisch plausible Muster: Zum einen sind
der Lew, die danische Krone und der Euro
perfekt miteinander korreliert (1,00). Zum
anderen weist die Tabelle auch hier eine
hohe Korrelation zwischen Renminbi und
US-Dollar aus (0,94). Da die Flexibilitat die-
ser beiden Wahrungen weder zum Euro
noch gegentiber dem Pfund Sterling ein-
geschrankt ist, bildet ihr Korrelationskoeffi-
zient bei beiden Basiswahrungen den Zu-
sammenhang untereinander realitatsnah ab.
Beide Wahrungsgruppen sind auch positiv
miteinander korreliert. Allerdings ist die Kor-
relation zwischen den Gruppen mit Korrela-

5 In der Literatur werden statt einzelner Basiswahrun-
gen auch Alternativen wie z.B. der Wahrungskorb des
Sonderziehungsrechts des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) als Basis berlcksichtigt (siehe Frankel und
Wei (1993)).

6 FUr diese Analyse werden die von der EZB verdffent-
lichten Euro-Referenzkurse verwendet. Sie basiert da-
mit auf Tageskursen von Anfang 2014 bis Ende 2018.



tionskoeffizienten von 0,56 und 0,58 deut-
lich geringer als innerhalb der Gruppen.
Dennoch besteht offenbar ein nicht zu ver-
nachlassigender Zusammenhang. Dieser ist
unter anderem darauf zurlckzuflhren, dass
alle Wechselkurse mit dem Pfund Sterling
eine gemeinsame Basiswahrung besitzen,
die die Entwicklung aller Kurse beeinflusst.

Das Beispiel verdeutlicht, welch gravierende
Auswirkungen die Wahl der Basiswahrung
auf die Schatzergebnisse haben kann. Der
Euro als Basiswahrung eliminiert die tatsach-
lich sehr hohe Korrelation zwischen Lew
und danischer Krone vollstandig, da beide
Wahrungen an den Euro gebunden sind.
Dadurch erscheint es falschlicherweise so,
als seien die Wahrungen nicht miteinander
verbunden. Wie oben beschrieben kann
also bei Verwendung von Euro-Kursen fur
Lew und danische Krone statistisch nicht
zwischen einem Regime fester und flexibler
Wechselkurse unterschieden werden.

Die Mafsgabe, eine mdglichst gegentber
allen in der Analyse betrachteten Wahrun-
gen in hohem Maf3 flexible Basiswahrung zu
wahlen, wird dadurch erschwert, dass Wah-
rungen de facto haufig nicht so unabhangig
sind, wie es von den Behorden de jure dar-
gestellt wird. Manche Staaten kommunizie-
ren, dass ihre Wahrung flexibel sei, auch
wenn die Flexibilitat tatsachlich einge-
schrankt ist.” Einen Uberblick Uber die tat-
sachlichen Wechselkursregime nahezu aller
Wahrungen gibt der IWF regelmafig in der
Publikation Annual Report on Exchange Ar-
rangements and Exchange Restrictions.®?)

Daruber hinaus tendieren manche Wahrun-
gen auch ohne geldpolitischen Einfluss zu
ahnlichen Verlaufen, beispielsweise in Zeiten
von hohem Finanzstress.'® Auch solche Zu-
sammenhdnge sollten aus den oben ge-
nannten Grunden bei der Wahl der Basis-
wahrung berlcksichtigt werden.

In okonometrischen Analysen moglicher Zu-
sammenhange zwischen Wechselkursen
war zeitweise der Schweizer Franken als

Deutsche Bundesbank

Bilaterale Kurse des Pfund Sterling”

Tageskurse, 2. Januar 2014 =100
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des Pfund Sterling. Wahrungsab-
ktrzungen: BGN: Lew (Bulgarien) und DKK: danische Krone.
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Basiswahrung sehr verbreitet. Allerdings
flhrte die Schweizerische Nationalbank im
September 2011 einen Mindestkurs zum
Euro ein, den sie im Januar 2015 wieder auf-
hob. In dieser Zeit wich der Euro-Kurs des
Schweizer Franken zeitweise kaum vom ge-
nannten Mindestkurs ab. Darum ist der
Schweizer Franken fir diesen Zeitraum in
der Regel auch keine geeignete Basiswah-
rung mehr. Aktuell erscheint vielmehr das
Pfund Sterling als vergleichsweise attraktive
Basiswahrung. Einerseits betreibt die Bank
von England keine aktive Wechselkurspoli-
tik. Andererseits ist das Pfund Sterling keine
Ankerwahrung fur andere Wahrungen.™
Zudem scheint es generell nur relativ schwach
mit anderen Wahrungen korreliert und auch
in Zeiten von hohem Finanzstress vergleichs-
weise unabhangig zu sein.'?

7 Vgl.: Calvo und Reinhart (2002).

8 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2019).

9 Manche Zentralbanken wie z. B. die Monetary Author-
ity of Singapore richten ihre Wechselkurspolitik an
einem Korb von mehreren Wahrungen aus. Statistisch
problematisch sind tendenziell aber vor allem feste
Wechselkurse zu einzelnen Wahrungen.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).

11 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2019). Es kann
allerdings nicht ausgeschlossen werden, dass einige
Zentralbanken, die ihre Wechselkurspolitik an einem
Wahrungskorb ausrichten, dabei auch das Pfund Ster-
ling berlcksichtigen.

12 Vgl.: Hossfeld und MacDonald (2014) sowie Aloosh
und Bekaert (2019).
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Wahrungs-
regime fur
Wechselkurs-
reaktion ent-
scheidend

Veranderungsraten von Euro-Kursen vom
22. Januar auf den 23. Januar 2015”

in %
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=35
-4,0
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein negativer Wert
entspricht einer Abwertung des Euro. Wahrungsabkirzungen:
DKK: dénische Krone, BGN: Lew (Bulgarien), HKD: Hongkong-
Dollar, USD: US-Dollar.
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Bilaterale Euro-Kurse”

Tageskurse, 22. Januar 2015 =100
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des Euro. Wahrungsabkurzungen:
AUD: australischer Dollar, CAD: kanadischer Dollar, CHF:
Schweizer Franken, EUR: Euro, GBP: Pfund Sterling, NOK: nor-
wegische Krone, NZD: Neuseeland-Dollar, SEK: schwedische
Krone, USD: US-Dollar, JPY: Yen (Japan).
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bilaterale oder gegebenenfalls weitere effektive
Wechselkurse herangezogen werden.?

Beim Blick auf die Reaktion bilateraler Euro-
Kurse auf den Beschluss zum APP ist zundchst
zwischen Regimen fixer und flexibler Wechsel-
kurse zu unterscheiden. Im Falle eines Regimes

fixer Wechselkurse stabilisiert eine Zentralbank
gegebenenfalls durch Devisenmarktinterventio-
nen den Wechselkurs der eigenen gegenuber
einer Ankerwahrung. Dies kann beispielsweise
bei sehr engen Handelsverflechtungen sinnvoll
sein oder der Steigerung der Glaubwdurdigkeit
der Zentralbank dienen, eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik zu verfolgen.

Regime fixer Wechselkurse flhren regelmafig
unmittelbar zu Parallelen in der Entwicklung
von Wechselkursen. Dies lasst sich auch in der
Reaktion bilateraler Euro-Kurse auf die Verab-
schiedung des APP erkennen, beispielsweise an-
hand von Wahrungen, die entweder an den
Euro oder den US-Dollar gekoppelt sind. So zei-
gen sich in den Euro-Referenzkursen zu jener
Zeit keine merklichen Veranderungen des Euro
gegenuber dem Lew Bulgariens oder gegen-
Uber der danischen Krone. Dagegen sind die
Veranderungen des Euro gegenuber dem US-
Dollar und dem Hongkong-Dollar zwar relativ
stark; gegenuber beiden Wahrungen wertete
der Euro auf den Folgetag um 3,6 % ab. Jedoch
weist der Verlauf beider Euro-Kurse ein nahezu
identisches Muster auf. Selbst Uber einen lange-
ren Zeitraum hinweg liegen die Euro-Kurse von
Lew und danischer Krone einerseits sowie von
US-Dollar und Hongkong-Dollar andererseits
noch eng beieinander. In beiden Fallen ist der
Grund flr den Gleichlauf der Wechselkurse die
Fixierung der betrachteten Wahrungen: Wah-
rend das Eurosystem und die amerikanische
Notenbank die Wechselkurse ihrer Wahrungen
frei durch Devisenangebot und -nachfrage be-
stimmen lassen, haben die Behorden in Bulga-
rien und Danemark ihre Wahrungen gegenUber
dem Euro und die in Hongkong gegentber dem
US-Dollar fixiert.®

Als eine erste Ursache fUr parallele Wechsel-
kursentwicklungen sind also Regime fixer Wech-

3 Effektive Wechselkurse werden in den Analysen zum vor-
liegenden Bericht nicht behandelt. Eine solche Betrachtung
ware mit zusatzlichen Schwierigkeiten wie den je nach Land
unterschiedlichen Gewichten von Partnerwahrungen ver-
bunden.

4 Einen Uberblick Gber die Wechselkursregime fast aller
Staaten bietet Internationaler Wahrungsfonds (2019).

Feste Wechsel-
kurse fuhren
oft per se zu
parallelen
Entwicklungen



Nach APP-
Beschluss auch
Gleichldufe
zwischen
Wadhrungen mit
flexiblen Kursen
erkennbar, ...

... zum Beispiel
zwischen aus-
tralischem und
Neuseeland-
Dollar oder
zwischen
US-Dollar

und Yen

selkurse festzuhalten. Nach dem Beschluss des
APP zeigen sich aber auch Parallelen in der
Kursentwicklung von Wahrungen, die einem
Regime flexibler Wechselkurse unterliegen.
Vom 22. auf den 23. Januar 2015, also unmit-
telbar nach der Bekanntgabe des APP-Beschlus-
ses, wertete der Euro nicht nur deutlich gegen-
Uber dem US-Dollar, sondern auch gegenuber
dem Yen (-3,4%) ab. Vergleichsweise stark
waren auch die Verluste gegenlber dem kana-
dischen Dollar (- 2,9 %), dem Pfund Sterling
(— 2,2 %) und dem Neuseeland-Dollar (— 2,0 %).
Eine schwachere Reaktion zeigte der Euro ge-
genuber einer Gruppe europaischer Wahrun-
gen, die die norwegische Krone (- 1,4 %), den
Schweizer Franken (=1,3%) und die schwe-
dische Krone (=1,1%) umfasst. Eine nur geringe
Abwertung war gegenlber dem australischen
Dollar (- 0,9 %) festzustellen.

Die unmittelbare Wechselkursreaktion fiel also
beispielsweise bei den starken Abwertungen
des Euro gegenuber US-Dollar und Yen relativ
ahnlich aus. Das Gleiche gilt fir die etwas we-
niger ausgepragten Reaktionen der euro-
paischen Wahrungen. Auch im weiteren Verlauf
blieben diese Zusammenhange zwischen den
genannten Euro-Kursen weitgehend erhalten.
Betrachtet man beispielsweise die Entwicklun-
gen innerhalb der zwei auf die Beschlisse fol-
genden Wochen, fallt trotz der anfangs von-
einander abweichenden Reaktion erstens ein
merklicher Gleichlauf der Wahrungen Austra-
liens und Neuseelands auf. Zweitens wird auch
uber diesen Zweiwochenzeitraum eine nahezu
identische Entwicklung von US-Dollar und Yen
deutlich. SchliefBlich fallt die starke Aufwertung
des Euro gegenUber dem Schweizer Franken ins
Auge, mit der sich die Wahrung der Eidgenos-
sen vom Gleichlauf mit der schwedischen und
der norwegischen Krone abkoppelt.® Mogliche
Ursachen flr die hier beobachteten parallelen
Wechselkursentwicklungen von Wahrungen, die
nicht einem Fixkursregime unterliegen, werden
nach der Betrachtung zweier weiterer beispiel-
hafter Episoden von Wechselkursgleichlaufen
diskutiert.

Deutsche Bundesbank

Parallele Kursreaktionen nach
dem britischen Referendum
Uber einen Austritt aus der
Europaischen Union

Am 23. Juni 2016 fand im Vereinigten Kénig-
reich ein Referendum darUber statt, ob das
Land aus der Europaischen Union (EU) austreten
solle. Tatsachlich wurde der Austritt mit einer
Mehrheit von knapp 52 % der abgegebenen
Stimmen beflrwortet. Ein solcher Ausgang des
Referendums kam offensichtlich fur viele Markt-
teilnehmer Uberraschend. Dies lasst sich unter
anderem aus der Reaktion an den Devisenmark-
ten ablesen. Das Pfund Sterling wertete sich ge-
genUber allen Ubrigen Wahrungen fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften sowohl auf Tages- als
auch auf Zweiwochensicht sehr stark ab.

Dabei verlief die Wechselkursentwicklung aller
betrachteten Wahrungen gegenUber dem
Pfund Sterling in den zwei Wochen nach der
Abstimmung recht ahnlich. Noch starker als in
der Folge der APP-Beschlisse zeigt sich hier
eine neben dem Wechselkursregime weitere
Ursache flr Gleichlaufe von Wechselkursen:
Wenn der Wechselkurs aller anderen Wahrun-
gen gegenuber einer einheitlichen Basiswah-
rung wie hier dem Pfund Sterling ausgedrtickt
ist, kommt es zu parallelen Kursentwicklungen,
wenn die Basiswahrung von einem solch wich-
tigen Ereignis erschuttert wird, dass eventuelle
Impulse aus allen anderen Wahrungsraumen
Uberlagert werden. Im vorliegenden Fall ist da-
her davon auszugehen, dass die Pfund-Abwer-
tung vornehmlich auf das Referendumsergebnis
und nicht auf landerspezifische Ereignisse in
den anderen Wahrungsraumen zurtickzufihren
ist.

5 Der Schweizer Franken unterlag in dieser Zeit relativ hef-
tigen Kursschwankungen. Am 15. Januar 2015, also vor der
Ankindigung des APP, hob die Schweizerische National-
bank den bis dahin geltenden Mindestkurs zum Euro auf,
was zu starken Reaktionen an den Devisenmarkten flhrte.
Dabei kam es zunachst zu einer markanten kurzfristigen
Aufwertung des Franken zum Euro, woraufhin eine Gegen-
reaktion folgte. Diese lasst sich im Schaubild auf Seite 22
deutlich erkennen.
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Bilaterale Kurse des Pfund Sterling”

Tageskurse, 23. Juni 2016 = 100
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des Pfund Sterling. Wahrungsab-
kirzungen: AUD: australischer Dollar, CAD: kanadischer Dollar,
CHF: Schweizer Franken, EUR: Euro, GBP: Pfund Sterling, NOK:
norwegische Krone, NZD: Neuseeland-Dollar, SEK: schwedi-
sche Krone, USD: US-Dollar, JPY: Yen (Japan).
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Parallele Wech-  Trotz der erwahnten Parallelen Gber alle Pfund-
selkursentwick-
lungen durch
gemeinsame
Neueinschdt-
zung des wirt-
schaftlichen
Ausblicks

Kurse hinweg sind insofern auch Unterschiede
zu konstatieren, als der Gleichlauf zwischen be-
stimmten Wechselkursen enger ist als zwischen
anderen. So wertete das Pfund Sterling bei-
spielsweise gegenuber den betrachteten euro-
paischen Wahrungen weniger stark ab als ge-
genlber den aufsereuropaischen Wahrungen.
Dies impliziert, dass aufsereuropaische Wahrun-
gen nicht nur gegenliber dem Pfund Sterling
aufgewertet haben, sondern auch gegenuber
anderen europaischen Wahrungen. Die Markt-
teilnehmer gingen offensichtlich davon aus,
dass der nun zu erwartende Austritt aus der EU
nicht nur die britische Wirtschaft, sondern
— wenn auch in geringerem MalSe — auch die
wirtschaftliche Entwicklung anderer euro-
paischer Lander schwachen wirde. Die Paralle-
len in der Wechselkursentwicklung sind also
Ausdruck einer ahnlichen Neueinschatzung des
wirtschaftlichen Ausblicks in einigen Landern,
die von der in anderen Landern abweicht.

Ein Blick auf die aus den Euro-Referenzkursen
errechneten Veranderungsraten verschiedener
Pfund-Kurse vom Tag des Referendums am
23. Juni 2016 auf den Folgetag fordert eine
weitere Auffalligkeit zutage. So fielen wie schon
bei der Verabschiedung des APP die Reaktionen
gegeniber dem Yen (-10,8%) und dem US-
Dollar (-7,8%) besonders stark aus. Nahezu
identisch waren die Veranderungsraten gegen-
Uber dem australischen Dollar (= 6,1%), dem
Neuseeland-Dollar (- 6,0%) und dem kana-
dischen Dollar (- 6,0 %). Auch gegentber dem
Schweizer Franken (= 5,7 %) wertete das Pfund
Sterling etwas starker ab als gegenuber ande-
ren europaischen Wahrungen. Wie bereits er-
wahnt, war die Abwertung gegenuber euro-
paischen Wahrungen wie dem Euro (= 5,1%),
der norwegischen (-=3,9%) und der schwe-
dischen Krone (- 3,5 %) weniger markant. Diese
Raten zeigen, dass in den meisten Fallen die
gleichen Wahrungen ahnliche Wechselkursver-
laufe aufweisen wie nach dem APP-Beschluss.
So ist wiederum die Wechselkursreaktion von
Yen und US-Dollar am starksten. Zudem sind
Parallelen zwischen Wahrungen von Rohstoff-
exporteuren und zwischen einigen europai-
schen Wahrungen festzustellen. Diese Zusam-
menhange sind auch im Zeitverlauf auffallig
persistent. Auch parallele Wechselkursentwick-
lungen von unverankerten Wahrungen sind also
nicht zwangslaufig ein einmaliges Phanomen,
sondern konnen wiederkehrend beobachtet
werden.

Parallele Kursreaktionen auf
die Schwachetendenzen der
turkischen Lira im Sommer
2018

Im Sommer 2018 wertete sich die tlrkische Lira
gegenlber den Wahrungen fortgeschrittener

Zusammen-
hdnge in der
Wechselkurs-
entwicklung
wiederkehrend
zu beobachten
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Volkswirtschaften stark ab.® Die Kursgewinne
der weltweit wichtigsten Wahrung, des US-Dol-
lar, gegenuber der Lira waren zum Teil auf einen
Handelskonflikt zwischen der Turkei und den
Vereinigten Staaten zurtckzufthren. Verschie-
dene geldpolitische MafSnahmen konnten den
Kursverfall der Lira nur kurzzeitig abbremsen.
Besonders markant war die Aufwertung des
US-Dollar gegentber der Lira vom 9. auf den
10. August 2018 (+ 12 %) und Uber das Wochen-
ende vom 10. auf den 13. August 2018 (noch-
mals + 14 %). Er erreichte damit zur Lira seinen
bisher héchsten Stand.

Solch eine starke Aufwertung ist an den Devi-
senmarkten vergleichsweise selten und erhielt
daher von Marktteilnehmern viel Aufmerksam-
keit. Von Donnerstag, den 9., auf Montag, den
13. August 2018, gewann der US-Dollar zudem
gegenlber den meisten anderen Wahrungen
wichtiger Volkswirtschaften an Wert. Der Kurs-
anstieg fiel freilich weit geringer aus als gegen-
Uber der Lira: zum Euro +1,7%, dem Pfund
Sterling +1,0%, der schwedischen Krone
+1,9%, dem kanadischen Dollar + 0,9 %, der
norwegischen Krone + 1,5 9%, dem australischen
Dollar +2,0% und dem Neuseeland-Dollar
+1,2%. Nahezu unverandert blieb der Kurs ge-
genuber dem Schweizer Franken. Zu Kursverlus-
ten kam es lediglich gegentber dem Yen.

Damit gewann der US-Dollar gegenuber allen
betrachteten Wahrungen bis auf den Schweizer
Franken und den Yen an Wert. Dies ist insofern
interessant, als die beiden letztgenannten Wah-
rungen als ,Safe Haven”-Wahrungen oder
,Carry Trade”-Finanzierungswahrungen gelten
und in Zeiten von Finanzmarktturbulenzen ten-

6 Zur Analyse dieser Kursbewegungen werden die Wech-
selkurse hier gegentiber dem US-Dollar als Basiswahrung
ausgedruckt. Dies liegt daran, dass einige Schwellenlander
tendenziell ihre Wahrungspolitik am US-Dollar ausrichten,
ohne ein echtes Fixkurssystem zu betreiben. Dadurch dass
der US-Dollar als Basiswéahrung herangezogen wird, werden
die US-Dollar-Effekte zwischen den Wechselkursen aus-
geblendet. Gleichzeitig ist die Anbindung der betrachteten
Schwellenldanderwahrungen an den US-Dollar nicht so
strikt, dass Korrelationen zwischen Wechselkursen auf US-
Dollar-Basis nicht mehr interpretierbar wéren.
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Bilaterale US-Dollar-Kurse von
Wahrungen fortgeschrittener
Volkswirtschaften”

Tageskurse, 9. August 2018 =100
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des US-Dollar. Wahrungsabkur-
zungen: AUD: australischer Dollar, CAD: kanadischer Dollar,
CHF: Schweizer Franken, EUR: Euro, GBP: Pfund Sterling, NOK:
norwegische Krone, NZD: Neuseeland-Dollar, SEK: schwedi-
sche Krone, USD: US-Dollar, JPY: Yen (Japan).
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Bilaterale US-Dollar-Kurse von
Schwellenlanderwéhrungen”

Tageskurse, 9. August 2018 =100

e w TRY s VXN
130 === |[NR —— THB
» === = |DR MYR
’\ === BRL === ZAR
125 ] \ === RUB
I
120
115
110
105
100
95

9. 10. 13. 14. 15. 16. 17. 20. 21, 22, 23.
August
2018

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des US-Dollar. Wahrungsabkur-
zungen: BRL: Real (Brasilien), INR: indische Rupie, IDR: Rupiah
(Indonesien), MXN: mexikanischer Peso, MYR: malaysischer
Ringgit, RUB: Rubel (Russland), THB: Baht (Thailand), TRY: turki-
sche Lira, ZAR: Rand (Sudafrika).
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Tirkei in andere
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denziell aufwerten.” Die damaligen Kursreaktio-
nen deuten somit darauf hin, dass die Unsicher-
heit an den Devisenmarkten in diesen Tagen
zugenommen hat und die Sicherheit von ,Safe
Haven”-Wahrungen und Finanzierungswahrun-
gen fur Carry Trades gesucht war (da Carry
Trades weniger attraktiv wurden). Ein Gleichlauf
von Wechselkursen kann also auch dann ent-
stehen, wenn mehrere Wahrungen in Krisen-
zeiten als besonders sicher angesehen werden.
Eine parallele Wechselkursentwicklung zumin-
dest von US-Dollar und Yen war bereits in den
vorher genannten Beispielen aufgefallen.

Es stellt sich schliefslich die Frage, inwiefern in
dieser Zeit ein Zusammenhang zwischen der
turkischen Lira und anderen Schwellenlander-
wahrungen bestand. Tatsachlich gewann der
US-Dollar vom 9. bis zum 13. August 2018
nicht nur gegentber der Lira, sondern auch
gegenlber der stdafrikanischen Wahrung, dem
Rand, um 6,5 % an Wert. Auch gegenuber dem
Real Brasiliens (+ 3,1%), der indischen Rupie
(+2,0%), der Rupiah Indonesiens (+1,3 %),
dem mexikanischen Peso (+ 3,3 %) und dem
Rubel Russlands (+ 2,9 %) legte er spurbar zu.

Wenn man den weiteren Kursverlauf betrach-
tet, blieben abgesehen von der turkischen Lira
die Reaktionen des Rand und des Real am
ausgepragtesten. Die Wechselkurse anderer
Schwellenlander zeigten Verldufe, die eher de-
nen der Industrielander entsprachen. Die ver-
gleichsweise kraftige Aufwertung des US-Dollar
gegenlber dem Rand kénnte darauf hindeuten,
dass Investoren maglicherweise eine Ubertra-
gung der Krise aus der Turkei auf Sudafrika er-
warteten. Im Hinblick auf eine solche Schluss-
folgerung muss jedoch beachtet werden, dass
auch landerspezifische Ereignisse zu der gleich-
zeitigen Abwertung des Rand beigetragen ha-
ben kénnten. Zum Beispiel fihrten damals Dis-
kussionen Uber Enteignungen von Landbesitz in
Stdafrika zu Unsicherheit bei den Anlegern,
was den Rand ebenfalls belastete. An diesem
Beispiel zeigt sich, dass es sehr schwierig ist, zu-
fallig gleichzeitige Wirtschaftsentwicklungen

von Ansteckungseffekten als Ursache paralleler
Wechselkursentwicklungen zu unterscheiden.

Empirische Analyse der
Zusammenhange zwischen
Wechselkursen fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften

In den vorgestellten Beispielen wurden fur
einige Wahrungen wiederkehrend parallele
Wechselkursbewegungen festgestellt. Dies gilt
zum Beispiel fir den US-Dollar und den Yen. Zu-
dem zeichneten sich einige europaische Wah-
rungen wie der Euro, die schwedische Krone
und die norwegische Krone durch relativ ahn-
liche Kursbewegungen aus. SchliefSlich wurde
auch fir den australischen Dollar sowie den
Neuseeland-Dollar mehrfach ein Wechselkurs-
gleichlauf beobachtet.

Diese exemplarische Beobachtung von Gleich-
laufen entspringt bis hierhin lediglich deskrip-
tiven Statistiken und stellt fir sich genommen
noch keinen Nachweis fir systematische Zu-
sammenhange dar. Um fundierte Schlussfolge-
rungen ziehen zu koénnen, ist eine Schatzung
der Zusammenhange mithilfe statistischer
Methoden notwendig.

Zur Analyse von Fragestellungen dieser Art
etablierte sich in der 6konomischen Literatur ein
Ansatz von Diebold und Yilmaz (2009, 2014). Er
basiert auf der Grundannahme, dass zeitgleiche
und zeitlich verzégerte Zusammenhange
zwischen dkonomischen Zeitreihen, zum Bei-
spiel zu Wechselkursen, bestehen und die Ent-
wicklung der Zeitreihen durch unerwartete Er-
eignisse, Schocks oder auch Innovationen ge-
nannt, getrieben wird. In diesem Analyserah-
men besteht dann ein starker Zusammenhang
zwischen zwei Zeitreihen, wenn die Innovatio-
nen einer Zeitreihe einen vergleichsweise hohen

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).
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Einfluss auf die Entwicklung der anderen Zeit-
reihe haben.®

Dieser allgemeine Ansatz wurde seither fortent-
wickelt und auf verschiedene &konomische
Groflsen wie beispielsweise Anleiherenditen,
Kreditausfallrisiken oder auch Veranderungs-
raten von Wechselkursen angewandt. Dabei er-
wies es sich als besondere Schwierigkeit, zeit-
gleiche kausale Beziehungen zu bestimmen.?
Bettendorf und Heinlein (2019) zeigen, wie dies
mithilfe von Methoden maschinellen Lernens
geschehen kann.'

Mit diesem Ansatz wurden die Zusammen-
hange zwischen den Anderungsraten der be-
reits in den Beispielen betrachteten Wahrungen
fortgeschrittener Volkswirtschaften geschatzt.
Dabei wurden tagliche Wechselkursanderungs-
raten der Kurse auf Basis des Pfund Sterling be-
ricksichtigt.m™ Das Pfund Sterling bietet sich als
Basiswahrung an, da es eine relativ geringe
Korrelation mit anderen Wahrungen aufweist
(siehe S. 19 ff.). Fur den Untersuchungszeitraum
Januar 2010 bis Dezember 2017 ergibt sich ein
Bild, das die zuvor beispielhaft beobachteten
Zusammenhange bestatigt.

Das Modell misst starke Zusammenhange inner-
halb eines Blocks europaischer Wahrungen
(Euro, schwedische und norwegische Krone).
AulRerdem identifiziert das Modell einen Block
von Wahrungen, die den kanadischen, den aus-
tralischen und den Neuseeland-Dollar umfas-
sen. Dass die Wechselkurse dieser drei Wahrun-
gen einen hohen Gleichlauf aufweisen, kann
damit begrindet werden, dass sie Lander ver-
treten, die vergleichsweise stark von Rohstoff-
exporten abhangen. Schliellich ordnet das
Modell den Schweizer Franken, den US-Dollar
und den Yen einem gemeinsamen Block zu. Tat-
sachlich haben auch diese Wahrungen eine
offensichtliche Gemeinsamkeit. Sie werden an
den Finanzmarkten als ,Safe Haven“-Wahrun-
gen oder ,Carry Trade"-Finanzierungswahrun-
gen genutzt und werten daher in Zeiten von
Finanzmarktturbulenzen tendenziell auf.

Deutsche Bundesbank

Veranderungsraten verschiedener
Wechselkurse nach ausgewahlten
Ereignissen”

Verwer-
Brexit- fungen in
Beschluss Referen- Schwellen-
des APP dum landern
Wahrung EUR GBP usb
CHF =13 = 57 0,1
JPY -34 -10,8 -0,5
SEK = 1,1 = 35 1,9
CAD -29 - 6,0 0,9
NOK -14 = 39 1,5
AUD -0,9 - 6,1 2,0
NzD =20 - 6,0 1,2
EUR = - 51 1,7
GBP =36 = 1,0
usb -2,2 - 78 -

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Die Tabelle zeigt die
Anderungsraten bilateraler Wechselkurse nach ausgewahliten
Ereignissen: Beschluss des extended Asset Purchase Programme,
APP (Veranderung vom 22. auf den 23. Januar 2015), Euro-
Kurse; Brexit-Referendum (Veranderung vom 23. auf den
24.Juni 2016), Pfund-Kurse; Verwerfungen in Schwellenldndern
(Verdnderung vom 9. auf den 13. August 2018), US-Dollar-
Kurse. Wahrungsabkirzungen: AUD: australischer Dollar, CAD:
kanadischer Dollar, CHF: Schweizer Franken, EUR: Euro, GBP:
Pfund Sterling, NOK: norwegische Krone, NZD: Neuseeland-
Dollar, SEK: schwedische Krone, USD: US-Dollar, JPY: Yen
(Japan).
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Insgesamt lassen sich 62,2 % der gesamten
Variabilitat der Wechselkursanderungsraten
durch Ursachen erklaren, die fur den jeweils be-
trachteten Wechselkurs spezifisch sind.’™ Die
verbliebenen 37,8 % der Gesamtvariabilitat ge-
hen hingegen auf den Einfluss anderer Wech-
selkurse, also Ubertragungseffekte, zuriick.

Zusammenfassend kann das empirische Modell
die Existenz systematischer Zusammenhange

8 Der Ansatz ist darauf ausgelegt, Zusammenhdange
zwischen den Variablen zu schatzen. Ein solcher Zusam-
menhang wird auch dann festgestellt, wenn sich die Variab-
len systematisch in entgegengesetzte Richtungen bewegen.
9 Kausalitat bezieht sich in diesem Zusammenhang nicht
auf ein 6konomisches Modell, sodass fiir die Beziehungen
zwischen den Wechselkursen auch keine 6konomischen
Grinde angeflhrt werden konnen. Stattdessen ist sie im
vorliegenden Fall als ein rein datenbasiertes, statistisches
Konzept zu verstehen.

10 Vgl. dazu S. 29 ff.

11 Als Datenquelle dienen die fir jeden Handelstag vorlie-
genden Euro-Referenzkurse der EZB.

12 Unter dem Begriff Gesamtvariabilitat wird die gesamte
Varianz der Prognosefehler des zugrunde liegenden Modells
verstanden. Eine Beschreibung der Varianzzerlegung findet
sich auf S. 29 ff.
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Schdtzergeb-
nisse decken
sich weitgehend
mit denen
anderer Studien

Zusammenhéange zwischen Wahrungen fortgeschrittener Volkswirtschaften”

Wahrungsabkurzungen:

AUD: australischer Dollar
CAD: kanadischer Dollar
NZD: Neuseeland-Dollar
NOK: norwegische Krone
SEK: schwedische Krone
EUR: Euro

CHF: Schweizer Franken
USD: US-Dollar
JPY: Yen (Japan)

* Die Breite der Verbindungslinien spiegelt die geschatzte Starke des Zusammenhangs zwischen den Wahrungen wider. Von Bettendorf
und Heinlein (2019) geschétzte Wahrungsblocke sind durch unterschiedliche Farbunterlegung gekennzeichnet.

Deutsche Bundesbank

zwischen einzelnen Wechselkursen nachwei-
sen, die in den obigen Beispielen zum grof3en
Teil bereits beobachtbar waren. Dabei erschei-
nen die identifizierten Wahrungsbldcke oko-
nomisch plausibel und decken sich auch mit
den Ergebnissen anderer Studien. Greenwood-
Nimmo et al. (2016) finden beispielsweise ahn-
lich starke Zusammenhange zwischen dem aus-
tralischen und dem Neuseeland-Dollar sowie
zwischen den genannten europadischen Wah-
rungen. Jene Studie kann allerdings keine ein-
deutigen Aussagen zur zeitgleichen kausalen
Wirkungsrichtung treffen. Da sie den US-Dollar
als Basiswahrung verwendet, werden auch die
Zusammenhange zwischen den ,Safe Haven”-
Wahrungen sowie , Carry Trade”-Finanzierungs-
wahrungen nicht deutlich.'®

Ursachen fir parallele
Entwicklungen von Wechsel-
kursen

Die obigen Beispiele zeigen zusammen mit der
empirischen Analyse, dass systematische Zu-
sammenhange zwischen den Wechselkursen
verschiedener Wahrungen nachzuweisen sind.
Exemplarisch wurden bereits mogliche 6ko-
nomische Ursachen fir die ermittelten paralle-
len Kursentwicklungen genannt. Diese Ursa-
chen lassen sich in vier Kategorien zusammen-
fassen:

— Wenn die Wahrungspolitik eines Landes da-
rauf ausgerichtet ist, den Wechselkurs der
heimischen Wahrung gegenuber einer be-
stimmten Ankerwahrung zu stabilisieren, ver-

13 Greenwood-Nimmo et al. (2016) nutzen ein verallgemei-
nertes Verfahren zur Zerlegung der Prognosefehlervarianz
(,generalized forecast error variance decomposition”). Die-
ser Ansatz ldasst keine Aussagen Uber zeitgleiche kausale
Effekte zu.

Eine Typologie
der dkono-
mischen
Ursachen von
Wechselkurs-
gleichldufen

Fixkursregime
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Schatzung von kausalen Zusammenhangen zwischen
bilateralen Wechselkursen mithilfe von maschinellem Lernen

Zusammenhange zwischen Zeitreihen lassen
sich auf unterschiedliche Weisen schatzen.
In der vorliegenden Analyse wird ein 6ko-
nometrisches Verfahren zur Schatzung von
Zusammenhangen zwischen Veranderungs-
raten von bilateralen Wechselkursen prasen-
tiert, das sich an dem in der 6konomischen
Literatur etablierten Ansatz von Diebold und
Yilmaz (2009, 2014) orientiert. Dieser
Methode liegt ein vektorautoregressives
Modell (VAR-Modell) in reduzierter Form,

yr = Pys_1 + €,

zugrunde, in dem y, einen Vektor mit Be-
obachtungen aller K endogenen Variablen
darstellt. Im vorliegenden Fall handelt es
sich bei diesen Variablen um gegenuber
einer einheitlichen Basiswahrung definierte
Veranderungsraten bilateraler Wechsel-
kurse. Die (Kx K)-Matrix ® enthalt Regres-
sionskoeffizienten, die sich auf die um eine
Periode verzogerten Beobachtungen der
endogenen Variablen (y,,) beziehen. Die
Variable ¢, bezeichnet den vom Modell nicht
erklarbaren Stérterm.” Im VAR-Modell wer-
den also die Wechselkurse zum Zeitpunkt ¢
mit den Kursen aus der Vorperiode erklart.
Aquivalent zur obigen Darstellung kann das
VAR-Modell auch in der Form

Yt = @(L)Et

ausgedruckt werden (,moving average rep-
resentation”), wobei L den Operator fur
verzogerte Stoérterme (,lag operator”) dar-
stellt. Dieser wird durch Ly, = v, definiert.
Also qgilt flr das Verzégerungspolynom
O(L) = (I - ®L) 1.2 Damit werden die
Wechselkurse zum Zeitpunkt ¢ als Ergebnis
aller vorhergehenden Stérungen dargestellt.

In struktureller Form, wenn also das VAR-
Modell so transformiert wird, dass die Stor-
terme (Schocks) u, unkorreliert sind, schreibt
sich das Modell als

Yt = A(L)Ut

Dabei gilt A(L) = ©(L)B, 'und u, = Bye,
wobei By in Diebold und Yilmaz (2009) der
Cholesky-Zerlegung der Kovarianzmatrix
von €, entspricht.? Diese Resultate sind
allerdings in gewissem MalfSe willkurlich,
weil sie aufgrund der Cholesky-Zerlegung
von der Reihenfolge der Variablen in y, ab-
hangen.®

Im Folgenden wird die Prognosefehler-
varianz der betrachteten Variablen in die
Beitrdge der einzelnen Schocks zerlegt.® So
lasst sich feststellen, wie stark sich der
Schock einer bestimmten Gleichung des Sys-
tems auf andere Wechselkurse auswirkt.
Diese Auswirkungen konnen bei Verwen-

1 Um die Methode moglichst anschaulich zu erklaren,
wird von einem konstanten Term und zusatzlichen Ver-
zogerungen (,lags”) abstrahiert. Bei der Schatzung des
Modells wird die Anzahl der Verzégerungen mithilfe
des Akaike-Informationskriteriums bestimmt.

2 Hier wird eine geometrische Reihe verwendet, um die
Zeitreihen in Form einer unendlichen gewichteten
Summe der Storterme darzustellen.

3 In Diebold und Yilmaz (2009) wird eine Cholesky-Zer-
legung (siehe Litkepohl (2007)) angewendet, um die
Stérterme zu orthogonalisieren. Jedoch eignen sich
dazu auch andere Ansatze, wie z.B. der unten erlau-
terte PC-Algorithmus.

4 Im Falle eines ausschlieBlich aus Wechselkursen be-
stehenden VAR-Modells liegt auch keine ékonomische
Begrlindung daflr nahe, eine bestimmte Reihenfolge
der Kurse zu vermuten.

5 Die Differenz zwischen einer Beobachtung und der
durch das Modell ermittelten Punktschatzung wird als
Prognosefehler bezeichnet. Er lasst sich durch einzelne
Innovationen (w,) erkldren. Da die Differenz positive
oder negative Werte annehmen kann, wird durch Qua-
drieren die Prognosefehlervarianz berechnet. Die Zerle-
gung dieser in die Beitrage der Innovationen gibt daher
eine allgemeine Auskunft darlber, welche Innovatio-
nen fur die Entwicklungen einzelner Variablen von Be-
deutung sind.
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dung einer sinnvollen Basiswahrung® somit
als Ubertragungseffekte interpretiert wer-
den. Der optimale Prognosewert flr y,,,
zum Zeitpunkt ¢ ergibt sich als y,,, , = ®y,
wobei der Prognosefehler e, , = vy, —
Y1 = Agu,,, entspricht.” Dieser besitzt die
Kovarianzmatrix E(e,,, €1, = AyAj, bei
der definitionsgemals die Varianzen auf der
Diagonalen liegen und die Nebendiagonal-
eintrage die Kovarianzen enthalten.

Der Anteil der Prognosefehlervarianz der
j-ten Variablen, welcher nach h Perioden
(Prognosehorizont) durch Variable & erklart
wird, ergibt sich aus

h—1/ 1 2
Niso (¢jAick)
h—1vK /AL 2
Yo Z16:1(‘33' A;cy)
h—1_2
¥ Ak

T Sh-lyK 2
Y0 Yhe1@y

Wik,h =

wobei ¢, der k-ten Spalte der Einheitsmatrix
I entspricht.

Die auf diese Weise ermittelten Anteile ein-
zelner Variablen an der gesamten Prognose-
fehlervarianz anderer Variablen kdénnen
unmittelbar als Ubertragungseffekte inter-
pretiert werden. Hier wird deutlich, dass so-
wohl die zeitgleichen, als auch die verzoger-
ten Zusammenhange zwischen den Variab-
len eine Rolle spielen. Der Ansatz hat jedoch
den Nachteil, dass die Ergebnisse aufgrund
der Cholesky-Zerlegung stark von der unter-
stellten Struktur zeitgleicher Effekte der
Wechselkurse aufeinander, also von der Rei-
henfolge der Wechselkurse im Vektor y,, ab-
hangen. Auch die geschatzten Ubertra-
gungseffekte werden deshalb von der Rei-
henfolge der Variablen beeinflusst. Auf sol-
chen Schatzungen beruhende, zeitgleiche
kausale Effekte kénnen daher nur dann
sinnvoll interpretiert werden, wenn a priori
Informationen Uber die kausale Struktur
zwischen den Variablen vorhanden sind.

Dies ist jedoch gerade bei Finanzmarkt-
variablen wie Wechselkursen in der Regel
nicht der Fall.

Aus diesem Grund bieten sich in solchen
Fallen alternative Verfahren an, in denen die
Reihenfolge der Variablen keine Rolle
spielt.® Bettendorf und Heinlein (2019) ha-
ben ein solches Verfahren auf die Verande-
rungsraten der Wechselkurse® folgender
Wahrungen gegenlber dem Pfund ange-
wandt: australischer Dollar (AUD), kana-
discher Dollar (CAD), Schweizer Franken
(CHF), Euro (EUR), Yen (JPY), norwegische
Krone (NOK), Neuseeland-Dollar (NZD),
schwedische Krone (SEK) und US-Dollar
(USD). Die Datengrundlage dafir bildeten
die Euro-Referenzkurse der EZB flir den Zeit-
raum von Anfang 2010 bis Ende 2017 auf
Tagesbasis.

Die kausale Struktur der zeitgleichen Effekte
wird in diesem Fall nicht vorgegeben, son-
dern mithilfe eines Algorithmus aus der Lite-
ratur zum maschinellen Lernen geschatzt.
Dabei handelt es sich um den PC-Algorith-
mus, der mittlerweile in zahlreichen struktu-
rellen VAR-Analysen genutzt wurde (siehe
Kilian und Lltkepohl (2017)).'9 Dieser Algo-
rithmus sucht anhand von (partiellen) Korre-
lationstests nach der kausalen Struktur
zwischen den Residuen des in reduzierter
Form geschatzten VAR-Modells (e,)." Ist

6 Vgl. S. 19ff.

7 Mit A, wird das zeitgleiche Element des Verzdge-
rungspolynoms A(L), also By, bezeichnet.

8 Diebold und Yilmaz (2014) nutzen z.B. eine genera-
lisierte Zerlegung der Prognosefehlervarianz (,general-
ized forecast error variance decomposition”). Diese fuhrt
zu Ergebnissen, welche unabhangig von der Reihen-
folge der Variablen im Vektor y, sind. Allerdings lasst sie
keine Schlusse Uber kontemporare kausale Effekte zu.
9 Wechselkursanderungsraten werden im vorliegenden
Fall durch erste Differenzen logarithmierter Wechsel-
kurse approximiert.

10 Der PC-Algorithmus ist nach Peter Spirtes und Clark
Gylmour benannt, die ihn entwickelt haben.

11 Aufgrund der Komplexitat des Algorithmus sei fur
eine Beschreibung hier nur auf Spirtes et al. (2001) hin-
gewiesen.



die kausale Struktur der Residuen geschatzt,
kann die Matrix B,, welche die kontempo-
raren Effekte abbildet, entsprechend de-
finiert werden.'? Dabei wird eine Nullrestrik-
tion gesetzt, wenn von einem Wechselkurs
kein signifikanter zeitgleicher Impuls auf
einen anderen ausgeht. Erkennt der Algo-
rithmus, dass zwischen hinreichend vielen
Variablen keine Beziehungen bestehen, kon-
nen der Matrix B, auch mehr als die
(K-1)x K fur die Identifikation notwendi-
gen Nullrestriktionen auferlegt werden, so-
dass das strukturelle VAR-Modell Uberiden-
tifiziert ist. Dies fuhrt tendenziell — sofern die
Restriktionen korrekt sind — zu einer ge-
naueren Abbildung der Zusammenhange.

Der Algorithmus liefert den rechts abgebil-
deten Graphen. Er beschreibt die Struktur
der zeitgleichen Effekte zwischen den Resi-
duen der Schatzung (e,). Es zeigt sich, dass
der US-Dollar und die norwegische Krone
beide relativ unabhangig voneinander sind
und andere Wahrungen zeitgleich beeinflus-
sen. Hingegen bewegen sich der Pfund-Kurs
des Schweizer Franken und des Neuseeland-
Dollar zu einem grof3en Teil in Reaktion auf
die Kursbewegungen anderer Wahrungen.
Dies sind jedoch nur die zeitgleichen Effekte.
Um auch zeitlich verzogerte Einflussfaktoren
zu berucksichtigen, wird unter Verwendung
der gewonnenen Informationen Uber die
zeitgleiche Kausalstruktur der Residuen ein
strukturelles VAR-Modell (SVAR-Modell) ge-
schatzt.'® Die Zerlegung der Varianz des
Prognosefehlers lasst sich analog zu der
oben dargestellten Vorgehensweise berech-
nen.

Die Resultate flr einen Prognosehorizont
von zehn Tagen werden in der Tabelle auf
Seite 32 dargestellt." Die Analyse legt
nahe, dass innerhalb des Beobachtungszeit-
raums 37,8 % der Uber das Modell ermittel-
ten Gesamtvarianz der Prognosefehler aller
betrachteten neun Wechselkurse durch aus-

Deutsche Bundesbank

Geschatzte kausale Struktur der
Residuen des VAR-Modells”

* Wahrungsabkirzungen: AUD: australischer Dollar, CAD: ka-
nadischer Dollar, NZD: Neuseeland-Dollar, NOK: norwegische
Krone, SEK: schwedische Krone, EUR: Euro, CHF: Schweizer
Franken, USD: US-Dollar, JPY: Yen (Japan).

Deutsche Bundesbank

landische Schocks, also Ubertragungs-
effekte, erklart wurden. Dieser Anteil ent-
spricht der Summe der Eintrage auf den
Nebendiagonalen dividiert durch den Ge-
samtanteil der neun Variablen von ins-
gesamt 900 %.

Bei aller Unsicherheit, mit denen solche 6ko-
nometrischen Analysen behaftet sind, kann
man sagen, dass die Resultate die Einschat-
zung bestatigen, die sich bereits aus der
alleinigen Betrachtung der zeitgleichen Kau-
salitaten ergab: Insbesondere der US-Dollar

12 Hierbei ist es wichtig, dass der Algorithmus einen
gerichteten azyklischen Graphen findet, dass also keine
bidirektionalen, ungerichteten oder zyklischen Verbin-
dungen zwischen den Residuen existieren. Ansonsten
ware das Modell nicht identifiziert. In Fallen, bei denen
der PC-Algorithmus keinen solchen Graphen ermitteln
kann, bietet es sich an, das in reduzierter Form ge-
schatzte VAR-Modell einem Bootstrap-Prozess zu unter-
ziehen und bei jeder Schatzung die Ergebnisse des PC-
Algorithmus zu speichern. Am Ende kann die Richtung
der Verbindungen, die der PC-Algorithmus urspriinglich
nicht eindeutig feststellen konnte, entsprechend ihrer
relativen Haufigkeit im Bootstrap-Verfahren bestimmt
werden. Dieser Ansatz geht auf Hoover und Demiralp
(2003) sowie Demiralp et al. (2008) zurtick.

13 Wenn die kausale Struktur bekannt ist, kann das
Modell Gleichung flir Gleichung mithilfe der Methode
der kleinsten Quadrate geschatzt werden.

14 Der Prognosehorizont von zehn Tagen ist in der Lite-
ratur Ublich (siehe z.B. Diebold und Yilmaz (2009,
2014)). Dabei wird davon ausgegangen, dass Schocks
an den Finanzmarkten nach spatestens zehn Tagen ver-
arbeitet sind.
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Varianzzerlegung der Prognosefehler”

Anteile in %

Wahrung AUD CAD CHF EUR
AUD 53,0 16,8 0,1 0,0
CAD 0,1 61,6 0,1 0,1
CHF 0,1 0,0 61,9 9,1
EUR 0,5 0,3 0,1 39,6
NOK 0,4 0,1 0,0 0,0
NzZD 24,3 11,2 0,4 0,0
SEK 1,6 0,6 0,0 0,0
usb 0,2 0,1 0,0 0,1
JPY 0,0 0,0 0,0 0,0

NOK NzD SEK usb JPY Ssumme
24,1 0,0 0,0 59 0,1 100,0
16,8 0,0 0,0 21,2 0,1 100,0

8,4 0,0 3,5 8,9 8,0 100,0
36,1 0,0 13,8 6,9 2,7 100,0
98,6 0,0 0,2 0,2 0,5 100,0
14,5 42,3 0,0 6,6 0,6 100,0
52,0 0,0 45,1 0,3 0,5 100,0

0,2 0,0 0,0 99,3 0,0 100,0

0,3 0,0 0,1 41,2 58,4 100,0

* Jeweiliger Anteil der Varianz des Prognosefehlers der Variablen in Zeile j, der durch Schocks der Variablen in Spalte & erklart
wird (wj, 1)- Alle Wahrungen als Wechselkurse auf Basis des Pfund Sterling. Wahrungsabkiirzungen: AUD: australischer Dollar,
CAD: kanadischer Dollar, CHF: Schweizer Franken, EUR: Euro, NOK: norwegische Krone, NZD: Neuseeland-Dollar, SEK: schwe-

dische Krone, USD: US-Dollar, JPY: Yen (Japan).
Deutsche Bundesbank

und die norwegische Krone waren im Be-
obachtungszeitraum den Berechnungen auf
Basis ihrer Pfund-Kurse zufolge von aus-
landischen Einflissen relativ unabhangige
Wahrungen, hatten aber einen vergleichs-
weise starken Einfluss auf andere Wahrun-
gen. Besonders stark ist der Einfluss des US-
Dollar auf den Yen und den kanadischen
Dollar. Die norwegische Krone hat einen re-
lativ starken Einfluss auf deutlich mehr Wah-
rungen, vor allem aber auf die schwedische
Krone und den Euro. Dagegen beeinflussen
der Schweizer Franken und der Neuseeland-
Dollar andere Wahrungen kaum. Wechsel-
kursbewegungen des Euro wurden nicht nur
vom US-Dollar angestof3en, sondern auch
von der norwegischen und der schwe-
dischen Krone. Der Euro selbst beeinflusste
insbesondere den Schweizer Franken, was
auf den von der Schweizerischen National-
bank vortbergehend vorgegebenen Min-
destkurs zum Euro zurlckzufihren sein
durfte.

Als Uberraschend erscheint der vergleichs-
weise starke Einfluss der norwegischen
Krone auf andere Wahrungen. Diese Aus-
strahleffekte konnten auf einen Rohstoff-
Faktor zurlickzuftihren sein, der sich in ver-
schiedenen Wahrungen niederschlagt. Da-
bei kénnen auch Wahrungen betroffen sein,
die nicht als Rohstoffwahrungen zu klassifi-

zieren sind. Ebenso konnte der ermittelte
Effekt der schwedischen Krone auf den Euro
ein letztlich von der norwegischen Krone
ausgehender Sekundareffekt sein.

Die Ergebnisse der Schatzung kénnen dafur
genutzt werden, die betrachteten Wah-
rungen mithilfe einer Cluster-Analyse in
Wahrungsblécke zu gruppieren. Ein Wah-
rungsblock ist dabei so definiert, dass er nur
solche Wahrungen enthalt, die in einem ver-
gleichsweise engen Zusammenhang zu-
einander stehen.'™ Daflr werden im Unter-
schied zum Ansatz in Deutsche Bundesbank
(2012) ausschliefSlich die im Modell aus den
Wechselkursanderungsraten geschatzten
Zusammenhange berlcksichtigt.'® Die Er-
gebnisse legen nahe, dass sich die betrach-
teten Wahrungen in drei Blocke unterteilen
lassen: Rohstoffwahrungen, zu denen der
australische Dollar, der kanadische Dollar
und der Neuseeland-Dollar gehoren, ein
Block europadischer Wahrungen, der den
Euro, die norwegische und die schwedische

15 Hierflr werden der in der Literatur weit verbreitete
Louvain-Algorithmus nach Blondel et al. (2008) sowie
die von Dugué und Perez (2015) vorgeschlagene Erwei-
terung flr gerichtete Graphen verwendet.

16 Alternativ kdnnen Wahrungsblécke aus den Daten
zu de facto Wechselkursregimen gewonnen werden,
die der Internationale Wahrungsfonds zur Verfligung
stellt, vgl.: Deutsche Bundesbank (2012) und Fischer
(2016).



Krone umfasst, sowie ein Block, der mit
dem Schweizer Franken, dem US-Dollar und
dem Yen aus , Safe Haven“-Wahrungen und
.Carry Trade"-Finanzierungswahrungen be-
steht. Die Abgrenzung dieser Blocke lasst
sich auch anhand von Ereignissen erkennen,
die das Pfund Sterling maf3geblich beein-
flusst haben. Betrachtet man beispielsweise
die ersten zwei Wochen nach dem Referen-
dum Uber den Verbleib des Vereinigten
Kénigreichs in der Europaischen Union, hat
sich das Pfund in diesem Zeitraum zwar ge-
genuber allen wichtigen Wahrungen abge-
wertet. Die Abwertung gegeniber den
Wahrungen einzelner Blocke fiel aber jeweils
sehr ahnlich aus.'”

Der Ansatz ist nicht frei von Kritik.'® Die Er-
gebnisse mussen beispielsweise stets vor
dem Hintergrund betrachtet werden, dass
die Schocks ohne jede theoretische Vorgabe
allein mithilfe empirischer Tests (im vorlie-
genden Fall bei einem Signifikanzniveau von
10 %) identifiziert werden. Somit besteht
unter anderem die Gefahr, dass eine Null-
hypothese falschlicherweise nicht abgelehnt
wird. Folglich ist das Modell unter der Null-
hypothese nicht zwingend korrekt. Kilian
und Lutkepohl (2017) kritisieren auf3erdem,
dass der Ansatz ungeeignet sei, 6konomisch
sinnvolle Strukturen aufzudecken. Diese Kri-
tik ist jedoch flr das hier prasentierte Vor-
gehen weniger relevant, da nur ein all-
gemeiner wechselkursspezifischer Schock
identifiziert werden muss, ohne dass er in
Okonomisch interpretierbare Komponenten
aufgeteilt wird. Zwischen den Wechselkur-
sen ermittelt der Ansatz hier lediglich empi-
rische Kausalitaten, ohne diese interpretie-
ren zu wollen. Simulationen zeigen zudem,
dass diese Zusammenhange trotz potenziel-
ler Verzerrungen oft deutlich genauer ge-
schatzt werden als mithilfe der bisher ver-
wendeten Methoden.'

Deutsche Bundesbank

Bilaterale Kurse des Pfund Sterling nach
Wahrungsblécken”

Tageskurse, 23. Juni 2016=100

Wahrungen aus...
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ein Anstieg der Werte
entspricht einer Aufwertung des Pfund Sterling. 1 ,Safe
Haven”-Wahrungen und ,Carry Trade"-Finanzierungswahrun-
gen: Schweizer Franken, US-Dollar und Yen. 2 Rohstoffwah-
rungen: australischer Dollar, kanadischer Dollar und Neusee-
land-Dollar. 3 Europaische Wahrungen: Euro, norwegische
Krone und schwedische Krone.

Deutsche Bundesbank

17 Eine Ausnahme bildet in diesem Fall allerdings der
Block der ,Safe Haven”-Wahrungen und , Carry Trade"-
Finanzierungswahrungen.

18 Vgl.: Kilian und Lutkepohl (2017).

19 Vgl. die Monte-Carlo-Experimente in Bettendorf
und Heinlein (2019), die dies unter den entsprechenden
Annahmen nahelegen.
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Heftige Erschiit-
terungen der
Basiswdhrung

Zufdille

laufen die Wechselkurse dieser zwei Wah-
rungen ausgedruckt in einer unabhangigen
Drittwahrung zwangslaufig sehr ahnlich oder
gar identisch. Diesen Sachverhalt illustrierte
das obige Beispiel unterschiedlicher Wech-
selkursreaktionen auf die APP-Beschlusse des
Eurosystems. Der US-Dollar und der Hong-
kong-Dollar, der gegenuber dem US-Dollar
fixiert ist, werteten gegentber dem Euro um
jeweils exakt den gleichen Prozentsatz auf.
Gleichlaufe von Wechselkursen aufgrund
von Fixkursregimen stellen keinen Ubertra-
gungseffekt dar, weil die Wahl des Wechsel-
kursregimes, in diesem Falle die Kursfixierung
beziehungsweise -stabilisierung, eine un-
abhangige Entscheidung jedes einzelnen
Landes ist.

Abstrahiert man von Fixkursregimen, verblei-
ben drei Ursachenkategorien fur parallele
Entwicklungen flexibler Wechselkurse. So
entsteht ein Gleichlauf zwischen Wechsel-
kursen gegenlber einer Basiswahrung, wenn
diese von einem so bedeutenden heimischen
Impuls erschittert wird, dass dieser Impuls
alle aus den ubrigen Wahrungsraumen stam-
menden Storeinfliisse Uberlagert. Ein solches
Phanomen war wiederum bei Euro-Kursen
nach dem APP-Beschluss, vor allem aber im
Anschluss an die Bekanntgabe des Referen-
dumsergebnisses zum Austritt des Vereinig-
ten Koénigreichs aus der EU zu beobachten.
Die Pfund-Kurse zahlreicher anderer Wah-
rungen bewegten sich danach Gber Wochen
recht ahnlich. Auch in diesem Fall ist nicht
etwa ein Ubertragungseffekt zwischen
Wechselkursen fir ihren Gleichlauf verant-
wortlich. Im Gegenteil, gabe es Ubertra-
gungseffekte von der Basiswahrung auf an-
dere, wurde der Zusammenhang zwischen
den Ubrigen Wahrungen tendenziell abge-
schwacht.

Ein Gleichlauf zwischen Wechselkursen ent-
steht auch dann, wenn zwei Wahrungen zu-
fallig von gleichgerichteten, aber voneinan-
der unabhangigen heimischen Impulsen be-
wegt werden. Dass ein solches Phanomen

vorliegt, kann Ublicherweise nicht definitiv
nachgewiesen werden. Méglicherweise war
dies aber im Sommer 2018 der Fall, als die
tlrkische Lira unter anderem von Handels-
konflikten geschwacht wurde und der Rand
von Unsicherheiten Uber Eigentumsrechte.
Selbstverstandlich kann auch in diesen Fallen
nicht von Ubertragungseffekten die Rede
sein.

— Bei einem Ubertragungseffekt liegt ein ech-

ter systematischer Einfluss einer Wahrung
auf eine andere vor. Die Ursache fur den
Gleichlauf kann dabei in einem der beiden
betrachteten Wahrungsraume liegen (Uber-
tragung untereinander). Sie kann aber auch
in Ereignissen in Drittlandern zu suchen sein,
die sich auf die beiden betrachteten Wah-
rungen Ubertragen. Eine vergleichbare Situa-
tion liegt vor, wenn mehreren Wahrungsrau-
men von Devisenmarktteilnehmern eine ge-
meinsame Eigenschaft zugeordnet wird, die
fUr die Devisenanlage relevant ist. Ein Beispiel
ware die Eigenschaft eines Wahrungsraums,
vornehmlich Rohstoffe zu exportieren. Die
Wahrungen dieser Lander wurden dann ten-
denziell dhnlich auf Veranderungen der Roh-
stoffpreise reagieren. Ubertragungseffekte
und Gemeinsamkeiten sind nur bedingt von-
einander zu trennen. Denn die Ursache bei-
spielsweise fur eine Veranderung der Roh-
stoffpreise kdnnte auf ein landerspezifisches
Ereignis zurtckzufuhren sein, von dem aus
sich der ¢konomische Impuls auf andere
Lander und Wechselkurse Ubertragt. Uber-
tragungseffekte und Gemeinsamkeiten sind
es, die Ublicherweise im Mittelpunkt des
wirtschaftlichen, aber auch wissenschaft-
lichen Interesses stehen. Denn sie sind in der
Regel dafur verantwortlich, wenn sich der
Wechselkurs einer Wahrung durch aufSere
Einflisse gegenuber einer Vielzahl anderer
Wahrungen verschiebt.

Ubertragungseffekte zwischen Wechselkursen
konnen von verschiedenen ékonomischen Pha-
nomenen ausgelost werden. Um diese erklaren
zu kénnen, bietet es sich an, zunachst einen

Ubertragungs-
effekte und
Gemeinsam-
keiten

Ubertragungs-
effekte und
Bestimmungs-
faktoren von
Wechselkursen



Bestimmungs-
faktoren von
Wechselkurs-
bewegungen:
Inflations-
differenzen, ...

... Zinsdifferen-
zen, Geldpolitik
und Real-
einkommen

Erwartungen
von Marktteil-
nehmern, Effekte
aus Drittldndern
und globale
Faktoren

kurzen Uberblick (iber wichtige Bestimmungs-
faktoren von Wechselkursen zu geben. Aufbau-
end darauf kénnen anschliellend die Ursachen
fur Ubertragungseffekte zwischen Wechselkur-
sen abgeleitet werden.

Mittel- bis langfristig spielen Differenzen
zwischen den Preisentwicklungen in einzelnen
Landern eine wichtige Rolle bei der Bestim-
mung von Wechselkursen (Kaufkraftparitaten-
theorie). Steigen die Preise in einem Land rela-
tiv langsam, steigt die Nachfrage nach den nun
relativ billigen Gutern, die dieses Land anbietet,
und damit auch die Nachfrage nach seiner
Wahrung. Die betreffende Wahrung wertet
tendenziell auf. Hierbei muss jedoch beachtet
werden, dass ein entsprechender Anpassungs-
prozess lange Zeit in Anspruch nehmen kann.
Kurzfristig zeigt sich gerade bei vergleichsweise
geringen Inflationsdifferenzen oft ein entgegen-
gesetzter Effekt: Wenn fir einen Wahrungs-
raum eine Uberraschend geringe Inflationsrate
veroffentlicht wird, wertet dessen Wahrung zu-
nachst tendenziell ab, weil die Marktteilnehmer
dann einer Lockerung der heimischen Geldpoli-
tik eine hdhere Wahrscheinlichkeit einrdumen.

Der ungedeckten Zinsparitatentheorie zufolge
fuhrt eine Uberraschende Zinssenkung im Inland
unter sonst gleichen Bedingungen zu einer Ab-
wertung der heimischen Wahrung, denn ein ra-
tionaler Investor wird sein Portfolio zugunsten
der Anlage umschichten, welche eine héhere
Rendite verspricht." Ahnliche Effekte auf den
Wechselkurs werden flr eine Ausweitung der
Geldmenge oder eine quantitative Lockerung
der Geldpolitik postuliert. Ein Anstieg des in-
landischen Realeinkommens schliefslich steigert
ceteris paribus die Geldnachfrage und fihrt so
zu einer Aufwertung der entsprechenden Wah-
rung.

Freilich sind es oft nicht Variationen der eigent-
lichen Bestimmungsfaktoren selber, die zu einer
Wechselkursanpassung fuhren. Vielmehr rea-
gieren Wechselkurse in der Regel bereits dann,
wenn sich aufgrund von Indizien die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer Uber die Bestim-
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mungsfaktoren verandern. Zudem mdussen die
Ursachen fur die Veranderungen der Bestim-
mungsfaktoren nicht unbedingt in den betrach-
teten Wahrungsraumen selbst liegen. So ist es
auch moglich, dass globale Risiken oder Ver-
anderungen in Drittlandern diese Bestimmungs-
faktoren beeinflussen.™ Beispielsweise flihrt ein
Anstieg der globalen Risikowahrnehmung hau-
fig dazu, dass Marktteilnehmer Kapital in Lan-
der transferieren, die wie die Vereinigten Staa-
ten und die Schweiz als sichere Hafen gelten.
Diese Kapitalstrome lassen den US-Dollar und
den Schweizer Franken dann tendenziell auf-
werten.

Im Folgenden werden nun Kanale dargestellt,
Uber die gleichgerichtete Bewegungen der be-
schriebenen Bestimmungsfaktoren von Wech-
selkursen und damit Ubertragungseffekte ent-
stehen kénnen.

Ein klassischer Ubertragungskanal ist der inter-
nationale Handel von Waren und Dienstleistun-
gen. Durch die internationalen Handelsverflech-
tungen konnen sich Konjunkturzyklen leichter
auf andere Lander Ubertragen. Geht man bei-
spielsweise von einer zunachst auf ein Land be-
grenzten Wirtschaftskrise aus, so ist diese durch
zurlckgehende Realeinkommen sowie eine
niedrigere Gesamtnachfrage gekennzeichnet.'®
Dadurch wdurde tendenziell nicht nur eine Ab-
wertung der heimischen Wahrung hervorgeru-

14 Die empirische Evidenz flr die ungedeckte Zinsparitaten-
theorie ist allerdings nicht sehr stark (siehe z.B.: Deutsche
Bundesbank (2005) oder Chinn (2006)). Im Gegensatz zur
Zinsparitatentheorie wird im monetdren Modell der Wech-
selkursbestimmung argumentiert, steigende Zinsen erhoh-
ten die Sparneigung und verringerten die Geldnachfrage fur
Transaktionszwecke. Damit werte die heimische Wahrung
ab.

15 Vgl.: Bettendorf (2019).

16 Nach dem monetdren Modell der Wechselkursbestim-
mung fuhrt das niedrigere Realeinkommen zu einer gerin-
geren Geldnachfrage. Bei gleichbleibendem Geldangebot
kommt es so zu einem hoheren (Guter-)Preisniveau. Da-
durch wertet die heimische Wahrung gemafs der Kaufkraft-
paritatentheorie ab. Dabei gilt es zwar zu beachten, dass
dieses Modell lediglich die lange Frist beschreibt, in der
Preise Ublicherweise als flexibel angenommen werden.
Doch auch kurzfristig verlagern internationale Anleger ihre
Mittel tendenziell aus Landern heraus, in denen sich ein
konjunktureller Abschwung abzeichnet. Dies geht dann
auch kurzfristig mit einer Abwertung einher.
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fen, sondern auch eine Verringerung der Guter-
importe aus anderen Landern. In der Folge
kame es bei wichtigen Handelspartnern eben-
falls zu einem Ruckgang der Gesamtnachfrage
und damit zu einem niedrigeren Einkommen.
Entsprechend werteten tendenziell auch die
Wahrungen der indirekt betroffenen Lander ab.
In diesem Fall reflektierte die gemeinsame Ab-
wertung der Wahrungen die Intensitat der Han-
delsverflechtungen zwischen den jeweiligen
Landern.

Ein weiterer Ubertragungskanal fuhrt tber die
internationalen Finanzmarkte. So werden bei
engen finanziellen Verflechtungen neben hei-
mischen auch auslandische Investoren durch
Kursverluste in einem bestimmten Land be-
troffen sein. Als Folge daraus konnen negative
Vermogenseffekte in beiden Landern entste-
hen.' Durch eine niedrigere Guternachfrage
wurde sich das Bruttoinlandsprodukt beider
Lander verringern. Ein historisches Beispiel fur
Ubertragungseffekte durch internationale
Finanzmarkte ist die Finanzkrise von 2008.
Durch Kreditausfalle in den Vereinigten Staaten
erlitten neben amerikanischen auch auslan-
dische Banken betrachtliche Verluste. Letztere
hatten zum Teil verbriefte Kredite in den Ver-
einigten Staaten erworben und waren so durch
die dortigen Kreditausfalle und Kursverluste un-
mittelbar betroffen. Dies trug dazu bei, dass die
Kreditvergabe gleich in mehreren Landern zu-
rlckging und die Krise sich international aus-
breitete. Letztlich ware mit einer Abwertung
der Wahrungen starker von der Krise betroffe-
ner Lander gegenuber den Wahrungen weniger
betroffener zu rechnen. In dem genannten Bei-
spiel spielt der Grad der internationalen finan-
ziellen Verflechtung eine entscheidende Rolle.
Durch die beschriebene Ubertragung wurden
sich Gleichldufe in Wechselkursen von Landern
abzeichnen, die tendenziell hohe finanzielle
Verflechtungen mit dem Ursprungsland einer
Krise aufweisen.'®

Ein weiterer Ubertragungskanal sind die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer. Erwartungen kon-
nen die Wechselkurse wie oben beschrieben

beeinflussen, selbst wenn deren Ubliche Bestim-
mungsfaktoren unverandert bleiben. Betreffen
die Erwartungen verschiedene Wahrungs-
raume, beispielsweise weil ihnen gemeinsame
Eigenschaften zugesprochen werden, so kon-
nen Erwartungen unmittelbar zu Gleichlaufen
fUhren. Die Erwartungen konnen sich generell
auf alle Bestimmungsfaktoren wie beispiels-
weise das Zinsgefalle, Inflationsdifferenzen oder
auch gemeinsame Risiken (Schwellenlander-
risiken) beziehen.

Es ist davon auszugehen, dass die beschriebe-
nen Ubertragungseffekte und Gemeinsamkei-
ten von Wahrungsraumen auch zum Gleichlauf
der Wechselkurse innerhalb der identifizierten
Wahrungsbldcke beitrugen. Fir die deutlichen
Zusammenhange zwischen dem Euro, der nor-
wegischen und der schwedischen Krone koénn-
ten die vergleichsweise starken Handels- und
Finanzverflechtungen zwischen dem Euroraum
und den skandinavischen Landern eine wichtige
Rolle spielen. Uber diese kénnen sich Verande-
rungen in den Bestimmungsfaktoren der Wech-
selkurse Ubertragen und so Gleichlaufe herbei-
fuhren. Ein zweiter Block enthalt mit dem
Schweizer Franken, dem Yen und dem US-
Dollar ,Safe Haven”-Wahrungen und ,Carry
Trade”-Finanzierungswahrungen. Wie oben be-
schrieben werden Wahrungen dieser Lander
teils durch globale Risikoerwartungen von
Marktteilnehmern getrieben, wodurch Paralle-
len in den Entwicklungen der Kurse herbeige-
fuhrt werden koénnen. Der dritte Block umfasst
den australischen, den kanadischen und den
Neuseeland-Dollar. Wahrungen von Rohstoff-
exporteuren reagieren haufig aufgrund der ver-
gleichbaren Handelsstrukturen dieser Lander in
ahnlicher Weise.

17 Negative Vermogenseffekte resultieren, wenn sinkende
Vermogenspreise dazu fuhren, dass sich Wirtschaftssub-
jekte weniger wohlhabend fuhlen und deshalb ihre Guter-
nachfrage senken.

18 Vgl.: Borio (2012).
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Parallele Wechselkursentwicklungen konnen
verschiedene Ursachen haben. Ist beispiels-
weise die Wahrung eines Landes gegenuber
einer anderen durch ein Fixkursregime ver-
ankert, bewegen sich die Wechselkurse der bei-
den Wahrungen ausgedruckt gegenutber einer
dritten im Zeitverlauf zwangslaufig sehr ahnlich.
Aber auch ohne jede Kursfixierung kénnen sys-
tematische Zusammenhange zwischen ver-
schiedenen Wechselkursen festgestellt werden.

Deutsche Bundesbank

Eine empirische Analyse identifiziert unter den
wichtigen Wahrungen fortgeschrittener Volks-
wirtschaften drei Blocke, innerhalb derer seit
2010 ein systematischer Wechselkursgleichlauf
nachgewiesen werden kann. Die Mechanismen,
die einen solchen Gleichlauf flexibler Wechsel-
kurse hervorrufen, sind vielfaltig. Bei den iden-
tifizierten Blocken gibt es aber Hinweise darauf,
dass die Intensitat der Handels- und Finanzver-
flechtungen, Handelsstrukturen und Erwartun-
gen hinsichtlich wirtschaftspolitischer Risiken
wichtige Faktoren sind.
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