Ungedeckte Zinsparitit im Europiischen Wihrungssystem

Von Eckhard Freimann, Bern*

I. Einleitung

Seit dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems und der Wieder-
einfiihrung flexibler Wechselkurse, haben sich viele empirische Arbeiten
mit der Frage der Devisenmarkteffizienz beschaftigt. Ein Markt wird effi-
zient genannt, wenn die Preisbildung in diesem Markt unter Berlicksichti-
gung aller relevanten Informationen geschieht (,,A market in which prices
always ,fully reflect' available information is called ,efficient‘“, Fama 1970).
Da das auf diese Weise definierte Konzept der Effizienz zu abstrakt ist, um
direkt getestet zu werden, werden fir Effizienztests Gleichgewichtsbezie-
hungen definiert, die in einem effizienten Markt gelten sollen. Die Gleich-
gewichtsbeziehungen liefern den Okonomen testbare Hypothesen.

Devisenmarkteffizienz wird oft anhand der Hypothese der ungedeckten
Zinsparitit getestet. Ungedeckte Zinsparitit bedeutet, daB die Renditedif-
ferenz zwischen einer Anlage in der Wahrung ¢ und einer Anlage in der
Wiahrung j der erwarteten Wechselkursveranderung entspricht. Unter
diesen Voraussetzungen bildet der k-periodige Terminkurs einen unver-
zerrten Schétzer fiir den k Perioden in der Zukunft liegenden Tageskurs.

Die Hypothese der ungedeckten Zinsparitit basiert aber nicht nur auf
Devisenmarkteffizienz, sondern nimmt zusétzlich an, daB} im internationa-
len Kapitalmarkt risikoneutrale Investoren iberwiegen. So flihren Kapital-
bewertungsmodelle, wie z.B. das Lucas-Modell (Lucas 1978), nicht notwen-
digerweise zu dem Ergebnis der ungedeckten Zinsparitét, sondern erlauben
Abweichungen in Form einer Risikopramie. Aufgrund dieser Doppel-
hypothese kann bei Ablehnung von ungedeckter Zinsparitdt nicht auto-
matisch auf Devisenmarktineffizienz geschlossen werden, da das Modell
durch das Fehlen einer Risikopramie miBspezifiziert sein kann.

* Ich mochte mich bei Peter Kugler und Karl Lenz von der Universitdt Bern fir
niitzliche Hinweise bedanken. Ferner habe ich von den Kommentaren zweier anony-
mer Gutachter profitiert.
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Bisherige empirische Arbeiten, die ungedeckte Zinsparitidt untersuchen,
kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. So verwerfen zum Beispiel
Cumby und Obstfeld (1981), Baillie, Lippens und McMahon (1983) und
Gaab, Granziol und Horner (1986) die Hypothese von ungedeckter
Zinsparitdt. Andere Arbeiten konnen ungedeckte Zinsparitdt nicht
ablehnen, wenn das gesamte Datenmaterial zur Schitzung verwendet wird,
so z.B. Cornell (1977) und Kohlhagen (1978). Wenn allerdings das Daten-
material in Teilperioden aufgespalten wird, mull ungedeckte Zinsparitéit in
den meisten Fillen verworfen werden. Diese Ergebnisse lassen auf eine zeit-
lich variierende Risikoprédmie schlieBen. Positive Risikoprdmien in einer
Teilperiode werden durch negative Risikoprdmien in anderen Teilperioden
ausgeglichen, so dal3 iiber den gesamten Beobachtungszeitraum ungedeckte
Zinsparitat halt, wahrend sie in Teilperioden verworfen werden mu8.

Keine der oben zitierten Arbeiten basiert auf DM-Wechselkursen. Im
Gegensatz dazu verwendet die vorliegende Arbeit die Deutsche Mark als
Referenzwihrung. Ungedeckte Zinsparitdt wird im folgenden sowohl fir
den gesamten Beobachtungszeitraum, April 1979 bis Oktober 1990, als auch
nur fiir die Teilperiode, April 1983 bis Oktober 1990, gepriift. Der April 1979
wird als Startdatum fiir den gesamten Beobachtungszeitraum gewihlt, da
im Vormonat erstmals ECU Leitkurse fiir den Franzdsischen Franken und
die Italienische Lira festgelegt wurden. Fiir die Teilperiode wird der April
1983 als Startdatum gewdhlt, da, wie aus Tabelle 1 hervorgeht, nach der
Wechselkursanpassung im Marz 1983 nachfolgende Wechselkursanpas-
sungen seltener vorkamen und im Ausmall geringer waren. Durch diese
Aufteilung des Datenmaterials ist es moglich, den EinfluB von verstarkter
Wechselkurskoordination auf ungedeckte Zinsparitdt zu untersuchen.

Zum Testen der ungedeckten Zinsparitdt benutze ich eine Methode, die
erstmals von Baillie, Lippens und McMahon (1983) in diesem Kontext
angewandt wurde. Baillie, Lippens und McMahon testen ungedeckte
Zinsparitat fir den Zeitraum 1973 bis 1980 fiir die Wahrungen britisches
Pfund, Deutsche Mark, italienische Lira, franzésischer und Schweizer Fran-
ken und kanadischer Dollar. Sie kommen zu dem Schlul}, daB ungedeckte
Zinsparitat in allen Fiallen verworfen werden mufl. Bei der Methode von
Baillie, Lippens und McMahon werden in einem ersten Schritt die Zeit-
reihen des Tages- und des Terminkurses durch ein Vektor-Auto-
regressives (VAR) System dargestellt und in einem zweiten Schritt die
Kreuzgleichungsrestriktionen, die sich aus der Hypothese der ungedeckten
Zinsparitat ergeben, getestet. Diese Prozedur ist notwendig, um die Auto-
korrelation, welche sich bei Verwendung von liberlappendem Datenmate-
rial ergibt, zu vermeiden.
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Tabelle 1

Datum der Neuer Leitkurs und prozentuale Anderung
Leitkursdnderung Hil Lit FF
15. 5.79 92,28 2,19 43,30
15.11.79 90,47 (2,0 %) 2,14 (2,0%) 42,45 (2,0 %)
15. 5.81 - 2,02 (5,6 %) -
16.11.81 - 1,85 (8,4 %) 39,03 (8,1%)
18.11.82 - 1,73 (6,5 %) 35,29 (9,6 %)
21. 3.83 88,75 (1,9 %) 1,60 (7,5 %) 32,61 (7,6 %)
22. 7.85 - 1,47 (8,1%) -

7. 4.86 - 1,43 (2,7%) 30,71 (5,8 %)
12. 1.87 - 1,39 (2,8 %) 29,82 (2,9%)

8. 1.90 - 1,34 (3,6%) -

II. Verwendetes Datenmaterial

Bei den Zeitreihen der Tages- und der 3-monatigen Terminkurse handelt
es sich um monatliche Durchschnittswerte der EWS-Wihrungen franzosi-
scher Franken, hollandischer Gulden und italienische Lira und der Nicht-
EWS-Wihrungen US-Dollar, britisches Pfund und Schweizer Franken. Als
Basis fiir die Durchschnittswerte der Tages- und Terminkurse dient der tag-
liche Kassamittelkurs, der in Frankfurt um 10 Uhr notiert wird. Beide Zeit-
reihen werden vierteljadhrlich von der Deutschen Bundesbank verdffent-
licht. Das Datenmaterial wurde logarithmiert, um Linearitdt zu erreichen.
Kleine Buchstaben zeigen die Verwendung von logarithmierten Datenmate-
rial an.

III. Angewandte Methode

Eine Zeitreihe, welche eine stationédre, invertierbare ARMA Darstellung
besitzt, wird als stationdr oder von Integrationsordnung 0, I(0), bezeichnet!.
Zeitreihen die im Niveau nicht stationir sind, aber deren erste Differenzen

1 Eine Zeitreihe X, ist stationér oder 1(0), wenn alle Wurzeln des Polynoms C in
X, = C(L)e,
auf oder auBlerhalb des Einheitskreises liegen. L bezeichnet den Lagoperator und e

einen stochastischen Storterm mit E(e;) =0, E(e.e;) =0 fiir s # ¢ und o fiir s = ¢ (ver-
gleiche z.B. Engle und Granger 1987).
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diese Bedingung erfiillen, sind von Integrationsordnung 1, I(1). Nur Zeitrei-
hen der gleichen Integrationsordnung kénnen sinnvoll durch ein VAR model-
liert werden, auBerdem verlangen herkémmliche Testmethoden 1(0) Varia-
blen.

Da die Ergebnisse im Teil 4 zeigen, dafl sowohl Tages- als auch Termin-
kurs nicht stationar sind, werden zusatzlich die Tages- und Terminkursdif-
ferenzen (s, — s;-1 = As, und f; — s, = fd,) auf Stationaritit hin untersucht.

Die Stationaritdtstests zeigen, dall sowohl s als auch fI(1) Variablen sind,
aber f; — s, I(0) ist. Somit sind f; und s, kointegriert mit Kointegrationsvek-
tor a=[1-1] Granger (1986). Kointegrierte Variablen konnen durch ein
Error Correction Modell dargestellt werden (Engle und Granger 1987):

) |:As,:| _ |:aw:| _ [Yl] 5 & i |:b11b11+1:| [Ast:l . [Ul,::'
Afy az Y2 i=1 [ byibyiva Aft Ug, ¢
u; und u; sind stochastische, stationdre Fehlerterme und z;=f, - s;. Da
die Restriktionen, die aus der Hypothese der ungedeckten Zinsparitat resul-

tieren, sich nur schwierig auf Gleichungssystem 1 implementieren lassen,
forme ich die Error Correction Darstellung in ein VAR-System um?.

Die Transformation ist mit Hilfe von Gleichung 2 maglich.

A, 10] [as
® md-aa] [
Az, -11 A_fr_

Es ergibt sich folgendes VAR-System fiir As und fd:

P P

(3a) Asy = 2 a; Ase i+ 2 bifd,j+ us,:
i=1 j=1
P P

(3b) fde = 2 ¢ Asii+ 2 difde;+up,
i=1 j=1

Gleichungen 3a und 3b konnen auch in Matrix-Schreibweise dargestellt
werden:

(3c) Y= AY +u,
oder in expandierter Form:
2 Diese Argumentationsweise geht auf die Kritik eines anonymen Gutachters

zuriick. Fiir Details der Umformung siehe Campbell und Shiller (1988) oder Kugler
(1990).
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As; G1Gy...ap byby...by | [As i ] [
Aseoy 10... ... 0 Asi_a 0

: 01 :

Pipson o atl B § g L 1 s o 0 x| Ase-p [4]| ©
fd, c1Cy...Cp dydy...dp fde-1 Ug
fde-s 00...01 ... 0 fde_s 0
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Um die simultane Hypothese von Rationalitdt und Abwesenheit einer
Risikopramie zu testen, werde ich dem VAR-System Restriktionen auferle-
gen, die sich aus der ungedeckten Zinsparitidt ergeben. Ungedeckte Zins-
paritit verlangt, dafl der heutige dreimonatige Terminkurs ein unverzerrter
Schitzer fiir den drei Monate in der Zukunft liegenden Tageskurs ist:

(4) fe = Suatu,

oder durch die Erwartungswerte der Tages- und Terminkursdifferenz aus-
gedriickt:

(4a) fd¢ = Ei(ASgs1) + E¢(ASpa2) + Ec(AS¢e3)

Die Differenzterme, die in Gleichung 4a auftauchen, kénnen als VAR-
Vorhersagen zum Zeitpunkt ¢ — 1 ausgedriickt werden

(5) Ei1(Asex) = 21451Y,

k
daYe = ARy, + 20 Aluge;

i
An dieser Stelle ist es hilfreich, zwei Vektoren, z; und 2;, mit Dimension
2p zu definieren. z; besteht bis auf das erste Element, welches eine eins ist,
nur aus Nullen, wihrend im Vektor z; das p + 1 Element eine eins ist und
alle anderen Elemente gleich Null sind. Mit Hilfe dieser Vektoren kann die

Tageskursdifferenz als

(5a) fd; = 23AY,

geschrieben werden. Die Definitionen der Tages- und Terminkursdifferen-
zen aus Gleichung 5 und 5a erméglichen es nun, die Nullhypothese der unge-
deckten Zinsparitit, wie sie in Gleichung 4 a beschrieben wurde, ausschlieB3-
lich mit den Elementen des VAR Systems auszudriicken:

37 Kreditund Kapital 4/1992
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(6) Z21(AYY, + APY, + A% ) 2 AY = 0

Aus Gleichung 6 wird die zu testende Nullhypothese dieser Arbeit gewon-
nen:

Hy: 0 =2(A*+A%+ A% -2,A

H, wird gegen die Alternativhypothese von Nicht-Rationalitit oder Vor-
liegen einer Risikopramie im Devisenmarkt getestet:

Hy: 0 # z1(A*+ A%+ A% - 2,A

Die Null-Hypothese ist ein 2 p Vektor, der nicht-lineare Restriktionen fiir
den Vektor y generiert.

(7 r(y) = 2 (AT + AP+ A%) - 2,A

Diese Restriktionen konnen durch einen Likelihood-Ratio-Test getestet
werden. Dazu ist es aber notig, Gleichung 1 sowohl mit als auch ohne die
Restriktionen zu schitzen. Durch die Nicht-Linearitiat der Restriktionen ist
es sehr aufwendig, Gleichung 1 unter Berticksichtigung der Restriktionen zu
schidtzen. Daher verzichte ich auf die Anwendung eines Likelihood-Ratio-
Tests. Stattdessen werde ich einen Wald-Test zur Anwendung bringen. Fir
einen Wald Test ist es nur notig, das Modell frei von Restriktionen zu schét-
zen. Die Teststatistik fiir den nicht-linearen Fall ist (Harvey 1981):

W = (r()) (R'I* (W) R) ' (r(y)

Die Wald-Statistik ist y* verteilt, mit 2p Freiheitsgraden. I* ist die Infor-
mationsmatrix, welche in diesem Fall Q @ (X'X) ist. Q ist die Varianz-
Kovarianz-Matrix der Fehlerterme des VAR-Systems, und X'X ist die
Varianz-Kovarianz-Matrix der unabhéngigen Variabeln. R ist die Matrix
der Ableitungen ér(vy)/ dy, welche in diesem Fall durch:

2 1
AT Z) AT+ X (21 AT 2) AT + D (2{ Atizy) AT
i=0 i=0

3

2 (

i
R= 3 2 1

> (s AT 2)A I+ > (b AlTz) AT+ D (2 Al z) AV I -

i=0 j=0 j=0

dargestellt werden kann (Schmidt 1974).
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IV. Empirische Resultate

Die Stationaritdt der Zeitreihen der Tages- und Terminkurse wird durch
den Stock-Watson-Test tiberprift (Stock und Watson 1988). Stock und
Watson testen die Nullhypothese, dal die Zeitreihenvariablen X; mit der
Dimension n, k = n gemeinsame stochastische Trends besitzen, gegen die
Alternativhypothese von m < k gemeinsame stochastische Trends. Es wird
also der Rang des Kointegrationsvektors o in

(8) a X, = e;

bestimmt. e, ist eine I(0) Variable. Fiir den Sonderfalln=1,k=1undm=0
ist die Nullhypothese des Stock-Watson-Tests Nicht-Stationaritit. In dieser
Arbeit werden zwei Formen des Stock-Watson-Tests angewendet. Die erste
Form erlaubt einen von Null verschiedenen Startwert von X,, aber keinen
von der Zeit abhédngigen Trend. Die zweite Form des Stock-Watson-Tests
erlaubt sowohl einen von Null verschiedenen Startwert X, als auch einen
Zeittrend.

Aufgrund der Ergebnisse dieser Tests, die in den Tabelle 2a und 2b aufge-
fiihrt sind, werde ich im folgenden nur noch mit den Tages- und Termin-
kursdifferenzen (S, - S;-; und F; — S;) arbeiten.

Tabelle 2a

Werte des Stock-Watson-Tests fiir die Termin- und Tageskurse

79,6 - 90,10 83,4 - 90,1
Wihrung i
T u T n
Hfl Tageskurs -18,59 - 86 -11,3 -21,8%
Terminkurs -20,0° - 8,7 -20,89 -15,4”
FF Tageskurs = 1.5 - 15 - 5,6 = 2T
Terminkurs - 25 - 2,0 - 64 - 3,8
US$ Tages}(urs - 8,0 - 3,0 - 8,0 - 1,0
Terminkurs - 8,0 - 3,0 - 8,0 - 1,0
Tageskurs -10,5 - 96 -18,89 -11,1
SFr i % %
Terminkurs -12,0 -11,49 -22,29 -14,3Y
Lit Tageskurs - 13 - 1,3 - 3,5 - 1,4
Terminkurs - 2,0 - 1,6 - 3,6 - 1,6
£ Tageskurs - 8,0 - 3,0 - 8,0 - 1,0
Terminkurs - 8,0 - 3,0 - 8,0 - 1,0

37*
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Tabelle 2b

Werte des Stock-Watson-Tests fiir die Termin- und Tageskursdifferenzen

79,6 - 90,10 83,4 - 90,1
Wihrung ’
T " T u

Hfl Tageskurs - 90,09 - 90,0% -171,0% - 68,09

Terminkurs -111,09 -105,0% -90,0¥ -89,0%
FF Tageskurs -101,0¥ - 99,09 - 67,09 - 63,09

Terminkurs - 37,09 -32,09 - 41,09 -16,09
uss | Tageskurs -105,0% -102,09 -173,09 -172,0%

Terminkurs 143,09 -143,0¢ - 94,09 -93,0%
spr | Tageskurs - 90,0 - 91,0¢ - 68,07 - 68,07

Terminkurs -120,0% -103,0% -80,09 -178,0%
Lit Tageskurs -102,0% - 99,0 - 173,09 -170,0

Terminkurs - 170,0¥ - 48,09 - 62,09 -20,0%
¢ Tageskurs - 93,0¥ - 92,09 - 65,0 - 64,09

Terminkurs -139,09 -135,09 -90,0% -90,09

1= Werte des Stock-Watson-Tests unter der Annahme eines von Null verschiedenen Startwertes und Zeittrends,
u = Startwert von Null verschieden aber Zeittrend gleich Null; a = signifikant auf dem 1% Niveau, b = signifikant
auf dem 5 % Niveau, ¢ = signifikant auf dem 10 % Niveau.

Fiir die Berechnung der Anzahl der verzogerten Variabeln benutze ich das
Akaike-, das Schwarz- und das Hannan-Quinn-Kriterium. Alle diese Krite-
rien bestehen aus zwei Komponenten. Die erste Komponente bewertet, wie
gut das gewihlte Modell das Datenmaterial beschreibt, wihrend die zweite
Komponente Uberparametrisierung bestraft.

Zusétzlich zu den obengenannten Kriterien wird die Portmanteau-Q-Sta-
tistik berechnet. Diese Statistik testet auf Autokorrelation der Fehlerterme.
Die Resultate dieser Tests und die von mir gewihlte endgtiltige Anzahl von
Verzogerungen sind in Tabelle 3 aufgefiihrt. Im Zweifelsfall habe ich die
Anzahl an Verzégerungen gewdihlt, bei der die Portmanteau-Q-Statistik
anzeigt, daf die Fehlerterme frei von Autokorrelation sind.

Da bei Wechselkursdatenmaterial oft Heteroskedastizitdt vorliegt, be-
nutze ich den Goldfeld-Quandt-Test, um die Fehlerterme der Gleichungen
3a und 3b auf Heteroskedastizitdt zu untersuchen. Die Werte der F-Stati-
stik in den beiden ersten Spalten von Tabelle 4 sind nicht signifikant, und
ich kann daher die Nullhypothese von Homoskedastizitit nicht ablehnen.
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Tabelle 3
Anzahl der Verzogerungen
79,6 - 90,10 83,4 - 90,10
Wi&hrung
A S H | Portm.- im A S H | Portm.- im
I C Q| Q-St VAR I C Q| Q-St VAR
H cC H
Hil 1 1 1 3 3 12 2 7 4 4
FF 2 2 2 2 2 2 2 2 4 4
US$ 2 1 2 2 2 2 1 2 2 2
SFr 3 2 3 2 2 1 3 2 3
Lit 2 2 2 4 4 1 2 2 4 4
£ 4 1 3 3 3 4 1 4 2 2
Tabelle 4
Goldfeld-Quandt Waldstatistik
79,6 - 90,10 79,6 - 90,10 83,4 - 90,10
St = 8t-1 fe—s:
Hfl 1,16 1,34 48,49 52,5%
FF 0,1 0,24 9,19 23,6
USs$ 1,16 1,34 4,0 2,0
SFr 0,63 0,43 10,1% 20,39
Lit 0,32 0,18 50,19 48,8
£ 0,91 0,31 3,6 2,1

In der dritten Spalte von Tabelle 4 sind die Werte der Wald-Statistik auf-
gefiihrt. Wahrend fiir den holldndischen Gulden, den franzdsischen und
Schweizer Franken und die italienische Lira die Hypothese, daB der Ter-
minkurs ein unverzerrter Schétzer fiir den zukiinftigen Tageskurs ist, abge-
lehnt werden muf}, kann fir den US-Dollar und das britische Pfund diese
Hypothese nicht verworfen werden. Wie die letzte Spalte der Tabelle 4 zeigt,
sind die Resultate unabhingig von den gewéhlten Beobachtungszeitraumen.
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V. SchluBfolgerungen

In dieser Arbeit wird die Hypothese der ungedeckten Zinsparitéat fiir den
Zeitraum Mai 1979 bis Oktober 1990 getestet. Um die Nullhypothese zu
testen, werden Termin- und Tageskursdifferenz durch ein VAR-System dar-
gestellt und die sich aus der ungedeckten Zinsparitdt ergebenden Restrik-
tionen getestet. Diese Prozedur ist notwendig, um das aus dem iiberlappen-
den Datenmaterial resultierende Problem der Autokorrelation der Fehler-
terme zu begegnen. Ich mufl die Hypothese von ungedeckter Zinsparitét fiir
den franzoésischen und Schweizer Franken, den holldndischen Gulden und
die italienische Lira ablehnen. Fir den US-Dollar und das britische Pfund
kann ich ungedeckte Zinsparitdt nicht verwerfen. Aufgrund der Doppel-
hypothese von Markteffizienz und Abwesenheit einer Risikoprdmie kann
nicht entschieden werden, ob die Abweichungen von der ungedeckten Zins-
paritédt auf Ineffizienz im Devisenmarkt zuriickzufiihren sind, oder ob eine
Risikopramie dafiir verantwortlich ist.

Auch fiir den Zeitraum April 1983 bis Oktober 1990, einer Periode, in der
Leitkursanpassungen innerhalb des Europdischen Wiahrungssystems selte-
ner vorkamen und von geringerer Grofle waren, sind die Ergebnisse unver-
andert. Dies ist insofern erstaunlich, als man a priori erwarten wiirde, daf3
in einem stdrker koordinierten Devisenmarkt aufgrund der geringeren
Wechselkursvolatilitdt die Finanzvariablen besser durch die Gleichge-
wichtsbeziehung der ungedeckten Zinsparitdt beschrieben werden. Aber
aus der Tatsache, daBl ungedeckte Zinsparitit fiir nicht EWS-Wihrungen
eher halt als fiir EWS-Wahrungen, und daB sich die Ergebnisse des zweiten
Beobachtungszeitraumes von denen des Ersten nicht unterscheiden, kann
geschlossen werden, dal Wihrungskoordination keinen EinfluB auf die
ungedeckte Zinsparitit hat.

Interessant sind die Ergebnisse fiir den US-Dollar und das britische
Pfund. Fiir beide Wahrungen kann ungedeckte Zinsparitét nicht verworfen
werden. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem von Chiang und Hindelang
(1988), die ungedeckte Zinsparitat fiir die Periode Oktober 1979 bis Februar
1984 unter Verwendung von Wechselkursdaten auf US-Dollar-Basis schét-
zen. Chiang und Hindelang kénnen ungedeckte Zinsparitat zwischen US-
Dollar und DM nicht verwerfen. Frankel und MacArthur (1988) dagegen
lehnen ungedeckte Zinsparitdt zwischen dem US-Dollar und der DM fiir
den Zeitraum September 1982 bis Dezember 1986 ab. Allerdings benutzen
beide Studien einmonatige Terminkurse. Bei diesem Datenmaterial entfillt
das oben angesprochene Uberlappungsproblem, und ungedeckte Zinspari-
tdt kann auf konventionellem Wege getestet werden. Zwischen diesen bei-
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den Studien und der vorliegenden Arbeit besteht also sowohl ein Unter-
schied in dem verwendeten Datenmaterial als auch in der 6konometrischen
Methode. Diese Unterschiede erkldren die Abweichungen der Ergebnisse
zwischen der Frankel und MacArthur-Studie und dieser Arbeit.
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Zusammenfassung

Ungedeckte Zinsparitit im Europiaischen Wahrungssystem

Diese Arbeit untersucht den Einflufl von Wechselkurskoordination auf die Gleich-
gewichtsbeziehung der ungedeckten Zinsparitiat. Dafiir wird ungedeckte Zinsparitat
fiir die EWS-Wiahrungen hollandischer Gulden, italienische Lira, und franzdsischer
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Franken und die Nicht-EWS Wihrungen US-Dollar, britisches Pfund und Schweizer
Franken getestet. Der Beobachtungszeitraum beginnt im April 1979 und endet im
Oktober 1990, alle Wechselkurse sind auf DM-Basis. Um den Einflull von sich im
Zeitablauf verstirkender Wechselkurskoordination zu erfassen, wird der Untersu-
chungszeitraum in zwei Teilperioden aufgespalten. Die Perioden werden so gewéhlt,
dafB in der ersten Periode die EMS-Leitkurse héiufig gedndert wurden, wihrend in der
zweiten Periode Leitkursinderungen seltener vorkamen und im AusmaB geringer
waren.

Die a priori Vermutung, dafl stirkere Wechselkurskoordination ein glinstigeres
Umfeld fiir die ungedeckte Zinsparitat bietet, wird nicht bestatigt. Wahrend fiir die
Nicht-EWS-Wihrungen die Nullhypothese von ungedeckter Zinsparitdt nicht ver-
worfen werden kann, wird ungedeckte Zinsparitit fiir alle drei EWS-Wéhrungen
abgelehnt. Die Resultate sind unabhéngig davon, ob fiir den gesamten Beobachtungs-
zeitraum oder nur fiir eine Teilperiode getestet wird. Die Ergebnisse dieser Arbeit las-
sen vermuten, da Wihrungskoordination keinen EinfluB auf die ungedeckte Zins-
paritat hat.

Summary

Uncovered Interest Parity in the European Monetary System

This study examines the impact of exchange rate coordination on the uncovered
interest parity relationship. For this purpose, I tested uncovered interest parity for the
EMS currencies: Dutch Guilder, Italian Lira and French Franc and the non EMS cur-
rencies: US Dollar, Pound Sterling and Swiss Franc over the period April 1979 to
October 1990. All exchange rates are quoted against the German Mark. To grasp the
impact of enhanced exchange rate coordination over time, the sample is split up into
two sub-samples. The sub-samples were chosen in such a way that in the first period,
exchange rate parity changes in the EMS occurred frequently while in the second
period changes were made less frequently and to a lesser extent.

The a priori assumption that uncovered interest parity holds better in a coordinated
market than in a non coordinated market is not supported by the empirical evidence.
While I cannot reject the zero hypothesis of uncovered interest parity for any non-
EMS currency, I have to reject the zero hypothesis for all three EMS currencies. Split-
ting the sample and testing only one sub-sample does not change the results. The
results of this study suggest that exchange rate coordination has no effect on the
uncovered interest parity.

Résumé

Parité des taux d’intérét non-couverts dans le systéme monétaire européen

Cette étude examine l'influence de la coordination des cours des changes sur le
rapport d’équilibre de la parité des taux d'intérét non-couverts. Pour cela, je testerai
la parité des taux d’intérét non-couverts de monnaies membres du SME (florin, lire,
franc francais) et de monnaies n’étant pas membres du SME (dollar, livre sterling,
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franc suisse) sur une période allant d’avril 1979 & octobre 1990. Tous les cours des
changes sont cotés contre le mark allemand. De fagcon a saisir I'impact du renforce-
ment de la coordination des cours des changes, la période d’observation sera divisée
en deux parties. La premiére partie décrit une période d’observation pendant laquelle
les taux des changes fluctuent fréquemment. La deuxiéme partie montre une fluctua-
tion moins fréquente et moins importante.

La présemption a priori que la parité des taux d’intérét non-couverts est plus soute-
nue dans un marché coordonné que non-coordonné n’est soutenu par aucune évidence
empirique. L'hypothése nulle de la parité des taux d'intérét non-couverts pour les
monnaies non-membres du SME ne peut pas étre rejetée, alors que je dois rejeter I’hy-
pothése nulle pour les monnaies membres du SME. La division de la période d’obser-
vation et le test alternatif de chacunes des deux parties ne change pas les résultats.
Cette étude nous permet de conclure que la coordination des cours des changes n’a
aucun effet sur la parité des taux d’intérét non-couverts.
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