Wechselkursovershooting contra effiziente Devisenmiirkte

Von Martin Ludiger, Kiel

I. Problemstellung

Blickt man auf die Wechselkursentwicklung der letzten 10 Jahre zurick,
zeigen sich ausgepragte Ausschlage, die weit tiber die internationalen Diffe-
renzen in den Inflationsraten hinausgehen. Damit haben sich bedeutende
Abweichungen der Wechselkurse von der Kaufkraftparitat ergeben, die man
als Schwankungen des realen Wechselkurses! bezeichnet. Eine wegweisende
Erklarung hierfir gab Dornbusch (1976)2 mit seinen finanzmarkttheore-
tischen Uberlegungen, die heute in allen auBenwirtschaftlichen Lehrbiichern
unter der Uberschrift ,Wechselkursovershooting” wiederzufinden sind.
Doch dieses offensichtlich allgemein anerkannte Phdnomen im Dornbusch-
Modell steht im Widerspruch zu der uberwiegenden Zahl empirischer
Untersuchungen, die die Effizienz der Devisenmaérkte belegen?. In den nun
folgenden Erérterungen werden zunichst die wesentlichen Bausteine des
finanzmarkttheoretischen Ansatzes von Dornbusch zusammengefalit und
die Unvereinbarkeit des Wechselkursovershooting mit der Existenz effi-
zienter Devisenmarkte verdeutlicht. Das zentrale Anliegen der Abhandlung
liegt dann darin, diesen Widerspruch aufzuldsen. Dabei gilt die Kritik am
Dornbusch-Modell der Asymmetrieannahme von Wechselkurs- und Zinsbil-
dung und fihrt zu einem verallgemeinerten Finanzmarktansatz, der eine
modifizierte Erklarung fir Schwankungen der realen Wechselkurse liefert.

! Zur umfassenden Darstellung der Probleme von Schwankungen des realen Wech-
selkurses vgl. M. Liidiger, Schwankungen des realen Wechselkurses und ihre makro-
6konomischen Implikationen fiir Beschaftigung, Volkseinkommen und Geldwert,
Miinchen 1987.

¢ Vgl. R. Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, in: Journal of
Political Economy, Vol. 84 (1976), S. 1161 ff.

3 Vgl. W. Gaab, Devisenmarkt und Wechselkurse, Berlin 1983, S. 99ff.
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II. Kurzfristige Wechselkursdynamik im finanzmarkttheoretischen
Ansatz von Dornbusch fiir ein kleines Land

In den finanzmarkttheoretischen Ansitzen bestimmt das Finanzmarkt-
gleichgewicht den kurzfristigen Wechselkurs und dominiert damit die
guterwirtschaftlich bedingten Zahlungsstréme. Dornbusch unterstellt einen
vollkommenen Kapitalmarkt, was die Homogenitit in- und auslédndischer
Wertpapierméirkte beinhaltet. Damit kann das Gleichgewicht an beiden
Bondmairkten durch eine einzige Gleichgewichtsbedingung bestimmt wer-
den. Fur in- und ausldndische Wertpapiere mu8 die Zinsparitat gelten, d.h.
das inladndische Zinsniveau i mul der Summe aus dem Auslandszinsniveau
i*, das fir ein kleines Land exogen gegeben ist, und der Wechselkursénde-
rungserwartung E (&) entsprechen.

4
E(e)-e E (e) = Erwartungswert
e des Wechselkurses
e

(1) i=i* 4

mit ————— = E (¢)

Da Dornbusch geldmengen- und wechselkursinduzierte Vermogenseffekte
vernachlassigt, bestimmt sich das Geldmarktgleichgewicht in der {iblichen
Weise durch

G aL G = Geldangebot
(2) — = L(y,1) mit — < 0 L = Geldnachfrage
P 9 i = Nominalzins

In dem von Dornbusch zugrundegelegten Vollbeschaftigungsmodell ist
das Volkseinkommen § gegeben und das Preisniveau p verdndert sich in der
kurzen Frist bei Nachfragestérungen nicht. Auf lange Sicht reagiert es pro-
portional zur Giiternachfrageanderung d D nach MaBgabe des Anpassungs-
koeffizienten A.

(3) — = A|Dl\g,i,—| - ¥ 0<i=1
at P

Zinssenkungen, die durch eine inldndische Geldmengenausweitung her-
vorgerufen werden, bewirken eine Belebung der inldndischen Giiternach-
frage. Ein Ansteigen des realen Wechselkurses e/p5, das hauptsichlich

¢ Bei Beriicksichtigung der Wechselkursanderungserwartung auf den auslandi-
schen Zinsertrag muBte die Zinsparitat lauten: i = i* (1/1 + i*)) + E (e). Im folgen-
den soll aber weiter die vereinfachte Gleichung (1) verwendet werden, da sich die zen-
tralen Aussagen dadurch nicht verandern.

5 Das exogen als konstant vorgegebene Auslandspreisniveau p* ist auf den Wert
eins normiert.
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durch die noch zu erklarenden Wechselkursausschlage und zu einem kleine-
ren Teil durch die Preisanpassungen selbst ausgelost wird, fithrt zu einer
Zunahme der auslindischen Giiternachfrage. Ein A von Kkleiner als eins
bringt eine verzdgerte Anpassung der Giiterpreise bei Giitermarktungleich-
gewichten zum Ausdruck. Aufgrund des preisunelastischen Giiterangebots
bedeutet das eine Mengenrationierung bei der Giiternachfrage.

Preiserwartungen haben in diesem Modellrahmen keinen Einflufl auf die
Giiternachfrage und damit auf Preisverdnderungen. Asymmetrisch zu dieser
Primisse wird infolge rationaler Erwartungen eine langfristige Wechsel-
kursentwicklung gem&B der Kaufkraftparitdt mit dem ZufallseinfluB ¢
erwartet.

E (p)

(4) E (e) = E(p*) bzw. in Veranderungsraten ausgedriickt:
p

(4) E(e) =E(p) - E() =G -G*+ea=p+p + &

Eine Geldmengenerhéhung fithrt nach Gleichung (2) bei unveriandertem
Preisniveau und Volkseinkommen zu einer Zinssenkung. Die Wirtschafts-
subjekte erwarten einen entsprechend der Kaufkraftparitdtentheorie gestie-
genen Wechselkurs E (¢). Damit die Zinsparitit erfiillt bleibt, muB der tat-
sichliche Wechselkurs e iiber E (e) steigen, so daB eine Aufwertungserwar-
tung der Inlandswihrung den inlandischen Zinsnachteil ausgleicht. Je
zinsunelastischer die Geldnachfrage ist, um so groBer féllt das ,,Overshoot-
ing“ von e Uber E (e) aus. Graphisch wird dieser Zusammenhang durch die
Abb.1 verdeutlicht. Die darin verwendeten Kurven lassen sich wie folgt
ableiten und erkléren.

GG

9]
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Die Zinsparititengleichung gibt bei Auflésung von Gleichung (1) nach e
die funktionale Beziehung zwischen e und i wieder:

E (e)

(1a) e = —
i—i*+1

Zur Bestimmung des Verlaufes der ZP-Kurve wird (1 a) total differenziert,
wobei aus Griinden der Vereinfachung in der Ausgangsperiode der Wechsel-
kurs und damit auch dessen Erwartungswert auf 1 normiert werden. Da im
anfanglichen Gleichgewicht auch das in- und ausléndische Zinsniveau
ubereinstimmen, gilt:

(i—i*+1)dE (e) — E (e) (di - di*)
(i -i* + 1)}

(5) de =

dE (e) — di + di* bzw. & = E(e) — di + di*

Die Zinsparititengleichung besitzt dann im (e, i)-Diagramm eine Stei-
gung von minus ein, d.h. eine x-prozentige Zinsniveausenkung erfordert
zum Erhalt der Zinsparitat eine x-prozentige Aufwertung der Inlandswah-
rung. Bei rationalen Wechselkurserwartungen entsprechend der Kaufkraft-
paritit fihrt eine Geldmengenausweitung dG zu einer prozentual gleich
groBen Abwertungserwartung der Inlandswihrung (vgl. Gleichung 4). Da
E (e) der Lageparameter der ZP-Kurve ist, verschiebt diese sich im AusmaB
von dE (e) nach rechts oben.

Die Geldmarktgleichgewichtiskurve (GG-Kurve) verlauft im (i, e)-Dia-
gramm senkrecht, da der Wechselkurs selbst keine geldnachfragewirksame
Variable darstelltt. Eine Geldmengenausweitung verschiebt die GG-Kurve
im AusmaB der Zinssenkung nach links (GG'-Kurve).

In der Ausgangssituation besteht im Schnittpunkt A der ZP- und GG-
Kurve ein langfristiges Gleichgewicht, in dem die Zins- und Kaufkraftpari-
tdt erfullt sind sowie Geldmarktgleichgewicht herrscht. Nach einer Geld-
mengenausweitung ergibt sich in Punkt B der Abbildung 1 ein neues, nur
kurzfristiges Gleichgewicht, denn die Zinsparitat ist erfillt und der Geld-
markt gerdumt. Bei einem gegeniiber der Ausgangssituation gesunkenen
nominellen Zinsniveau ist der Wechselkurs tiber sein langfristiges Gleichge-
wichtsniveau im Punkt C gestiegen und bewegt sich erst nach Reaktion der
Giiternachfrage und Preise auf C zu.

Wie aus den bisherigen Ausfithrungen hervorgeht, besteht eine Asym-
metrie bei der Bildung und/oder Antizipation von Preiserwartungen an den

6 Bei der Beriicksichtigung von Wahrungssubstitution édndert sich das.
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Giiter- und Devisenmaérkten, die Baltensperger? kritisch untersucht. Wih-
rend sich diese jedoch mit Anpassungskosten rechtfertigen 146t8, trifft das
nicht fur die weitere, bislang vollkommen unbeachtet gebliebene Asymme-
trie bei der Bildung und/oder Antizipation von Preiserwartungen an den
nationalen und internationalen Kapitalmarkten zu, die dem Dornbusch-
Modell zugrundeliegt. Bei der Bestimmung des erwarteten Wechselkurses
werden Preiserwartungen antizipiert, nicht jedoch bei der inlidndischen
Zinsbildung. Die Darstellung und die wechselkurstheoretischen Auswir-
kungen der Aufhebung dieser Inkonsistenz werden nach der Erérterung der
implizit mit ihr verbundenen Folgen fur die Effizienz der Devisenmairkte
aufgegriffen.

III. Markteffizienz und Wechselkursentwicklung

SchieBt der Wechselkurs regelméfiig nach einer Geldmengenstérung tiber
sein langfristiges Gleichgewicht hinaus, bedeutet das gleichzeitig die Ineffi-
zienz der Devisenméirkte. Dies muB} sich empirisch darin niederschlagen,
daB nach einer Verdnderung des Geldmengenwachstums der Wechselkurs
besonders stark ausschligt, und die Ertragsrate an den Finanzmaéarkten
dadurch bei einem expansiven Impuls nach unten von der durchschnitt-
lichen Ertragsrate einer Anlage abweicht sowie entgegengesetzt bei einem
kontraktiven Impuls. Diese Uberlegungen sollen an einem Beispiel verdeut-
licht werden, das auf den finanzmarkttheoretischen Uberlegungen von
Dornbusch beruht. Nehmen wir an, in der Ausgangssituation stimmten das
deutsche und amerikanische Zinsniveau einerseits und der erwartete Wech-
selkurs mit dem tatsichlichen bei 2 DM/$ andererseits iberein. Die BR-
Deutschland betreibe nun eine kontraktive Geldpolitik mit einer 5-prozen-
tigen Geldmengenschrumpfung. Dadurch entsteht ein deutscher Zinsvorteil
von zwei Prozentpunkten, und ein der Kaufkraftparitat entsprechender
Wechselkurs von 1,90 DM/$ wird erwartet. Dann erfordert die Erfallung der
Zinsparitit einen tatsidchlichen Wechselkurs von 1,86 DM/$, wie sich aus
Gleichung (1a) errechnet. Wahrend somit die erwartete DM-Aufwertung
E (&) nach der deutschen Geldmengenkontraktion 5 Prozent betrigt, kommt
es zu einer tatsdchlichen Wechselkursanderung von 7 Prozent, d.h. die tat-
sidchlichen Ertrige weichen bei Stérungen systematisch von den erwarteten
ab; die Devisenmaérkte sind bei Existenz des Wechselkursovershooting im
Sinne des Dornbusch-Modells trotz der Erfiilllung der Zinsparitat nicht effi-
zient.

7 Vgl. E. Baltensperger, Geldpolitik und Wechselkursdynamik, in: Kredit und
Kapital, 14. Jg. (1981), S. 3201f.
8 Vgl. Liidiger, a.a.0., S. 681f.
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In Abb. 2a/b driickt E (e/®) die von den Wirtschaftssubjekten erwartete
Wechselkursentwicklung gemafl der Kaufkraftparitit bei einem objektiven
Informationsstand @ aus, wobei der Verlauf in Abhéngigkeit von der Geld-
mengenentwicklung willkiirlich gewahlt wurde. Bei effizienten Markten
sind die tatsichlichen Wechselkursvariationen e durch eine Zufallsvertei-
lung um E (é/®) im Zeitablauf ¢ gekennzeichnet, wie Abb. 2a wiedergibt.

E(&/3) E(
3

Abb. 2a Abb. 2b

Bei Existenz des Overshooting wird sich aber die tatsédchliche Wechsel-
kursentwicklung einseitig von dem Gleichgewichtspfad des Wechselkurses
E (é/®) entfernen. Die empirischen Testverfahren werden einen ineffizien-
ten Markt anzeigen, wie Abb. 2b schematisiert anschaulich macht. Damit
geraten die theoretischen Resultate aber wie angesprochen in Widerspruch
zu den empirischen Testergebnissen?. Eine Erkldrung findet sich in der
Asymmetrie bei der Wechselkurs- und Zinsbildung, die dem Dornbusch-
Modell zugrundeliegt.

IV. Asymmetrie bei der Wechselkurs- und Zinsbildung

Die Ausgangsuberlegung setzt beim Fisher-Theorem an, wobei zur Ver-
einfachung und gréBeren Klarheit nur eine Periode!? mit kontinuierlicher
Verzinsung betrachtet werden soll!l. Das Nominalzinsniveau ¢ wird durch

9 Eine umfassende Darstellung der bestehenden Testverfahren findet sich bei
Gaab, a.a.0., S. 49ff. Zu der Problematik der Testverfahren vgl. auch J. M. Neumann
und M. Klein, Probleme der Theorie effizienter Mérkte und ihrer empirischen Uber-
prifung, in: Kredit und Kapital, Vol. 15 (1982), S. 165 ff.

10 Bei konstanten Inflationserwartungen dndert sich das Theorem auch nicht bei
einer mehrperiodigen Betrachtung. Vgl. I. Fisher, Appreciation, New York, 1965,
S.12ff., (Wiederabdruck von 1896).
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das Realzinsniveau z zuzuglich der Inflationserwartung E (p) und des
Zufallsterms € bestimmt.

8) i=z+E@) +e i*=2z*+E({P*)+ e mit E(e) = E(e*) = 0

(* = auslandische Grofle)

Gilt die Zinsparitatengleichung (1), kommt es nur zu einem Wechselkurs-
uberschieBen, wenn das Fisher-Theorem zumindest kurzfristig inadaquat,
d.h. nicht einmal in der Tendenz anwendbar ist.

Wird Gleichung (8) in (1) eingesetzt, ergibt sich bei Auflésung nach E (é):

E(e)—e “ .
9 f=Z+E(P)—Z*—E(P*)

Dabei sollen sich das in- und ausldndische Realzinsniveau in der Aus-
gangssituation entsprechen und exogen gegeben sein. Unterstellen wir wei-
terhin eine kurzfristig unverénderte Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals!?,
kénnen reale Finanzmarktzinsverdnderungen nur durch nicht in den Preis-
erwartungen antizipierte Geldmengenveridnderungen entstehen. Da die tat-
sachlichen Preisveranderungen im In- und Ausland, wie in Abschnitt IT aus-
gefiuhrt, durch die Geldmengenvariation determiniert sind, 146t sich das
erwartete Preisniveau im In- und Ausland bei gegebenem Volkseinkommen
und langfristig konstanter Geldumlaufgeschwindigkeit in Abhéngigkeit von
der Geldmengenausweitung G bzw. G*, deren Antizipationskoeffizienten A
bzw. A* und der Zufallskomponente £ bzw. £* ausdriicken:

(10) EP) = AG + ¢

E (p%)

A*G* + &

Bei rationalen Erwartungen bewegen sich die Erwartungsirrtiimer in
einer Normalverteilung um G bzw. G*. Es findet eine vollstindige Antizipa-
tion der Geldmengenanderung G bzw. G* statt (A* = A = 1), die zu Infla-
tionserwartungen von

11 Es wird eine kontinuierliche Verzinsung angenommen, so daB kein inflationsbe-
dingter Wertverlust bei den Zinsen entsteht, der ansonsten in dem weiteren Summan-
den z E (p) bzw. z* E (p*) erfaBBt werden miiite.

12 Diese Ansicht scheint auch Tobin zu teilen, wenn er schreibt: “In my opinion it is
a fallacy to conclude that real rates of interest (i.S. von Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals, Anm. d. Verf.) are low simply because current rates of inflation are high
compared with nominal market rates ...”. J. Tobin, Monetary Policy in 1974 and
Beyond, Brooking Papers on Economic Activity, 1974, S. 227.
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(11) E(P) =G+ e=p+ ¢ bzw. E(p*) = G* + & = p* + ¢

fithrt und bei Einsetzen in Gleichung (9) mit Ausnahme der Zufallsgréf3en
g, €* eine vollstindige Antizipation der Preisverdnderungen in den Nomi-
nalzinsen erkennen laBt.

(8a) i=z+p+g; i*=z*+ pF + e*

Fir A # 1 dagegen erfolgt sowohl bei der Bildung der Preis- als auch der
Zinserwartung eine unvollkommene Antizipation der Inflation. Ergeben
sich dabei systematische Abweichungen in eine Richtung, sind die Kredit-
maérkte ineffizient!3.

Vergleichen wir nun Gleichung (1) mit (9) und prifen die von Dornbusch
unterstellten Annahmen. Dabei soll der Zufallsterm wegen des Erwartungs-
wertes von Null vernachlissigt werden.

E(e)—e

e

g o— B*

(0Y)

E(e)—e

fl

9) z+ E(p) - 2* - E(®Y)

e

Dornbusch unterstellt eine inlandische Geldmengenausweitung, die
einerseits zu einem gemifB Kaufkraftparitat erh6hten E (e) und zu sinken-
den Zinsen als Folge der Geldmengenausweitung fithrt. Zwangslaufig mull
dann das vorne beschriebene Overshooting eintreten, damit die Zinsparitat
wiederhergestellt wird. Inflationserwartungen, die Einfluf auf das Zins-
niveau haben, bleiben vollkommen auBler acht, der Realkassenhaltungs-
effekt determiniert die Zinsbewegung. Aber die sich aus der Geldmarkt-
gleichgewichtsbedingung ergebende Nominalzinssenkung ist nicht kompa-
tibel mit der Annahme, der Erwartungswert tiber den Wechselkurs E (e)
werde bei den Marktteilnehmern rational entsprechend der Kaufkraftpari-
téatentheorie gebildet, also wiirden dafiir auch Geldmengenveranderungen
C}, G* explizit beriicksichtigt. Es ist nicht einzusehen, warum die(selben)
Marktteilnehmer am inldndischen Finanzmarkt keine rationalen Preis-
erwartungen haben, diese an den Devisenmirkten bei der Wechselkursbil-
dung aber besitzen, obwohl dazu gleichfalls eine systematische Erfassung
der fiir den Inlandsmarkt relevanten Geldmengenentwicklung erforderlich
ist.

13 Vgl. R. Z. Aliber, Exchange Risk and Corporate International Finance, London
1978, S. 30f1.
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Formal 148t sich diese Inkonsistenz unter Heranziehung von Gleichung (9)
verdeutlichen, indem man die Wechselkursanderungserwartung geméal der
Kaufkraftparitit aus Gleichung (4) in (9) einsetzt:

E (p)

E(p") . )
(%) =+ E() -2 - EGY
e

Bei totaler Differentiation ergibt sich entsprechend zu Gleichung (5) bei
einer in der Ausgangssituation libereinstimmenden in- und auslandischen
Inflationsrate und dz = dz* = 0:

(9b) ¢ = E(p) - E(p*) - dE(D) ~ dE (p*)

E(p) — E(p*) — dE(P) — dE(p*)

Es kénnen nun vier wirtschaftliche Konstellationen unterschieden werden:

1. In der Ausgangssituation herrscht im In- und Ausland Preisniveaustabi-
litat. Dann fithrt eine inlindische Geldmengenausweitung G zu einer
entsprechenden Inflationserwartung E (p), die mit der Inflationsinde-
rungserwartung dE (p) Ubereinstimmt. Analoges gilt fiir eine auslin-
dische Geldmengenausweitung G*. In beiden Fillen ergibt sich e = 0,
von den Finanzmarkten gehen keine Wechselkursanderungen aus.

2. Im In- und Ausland besteht ein Inflationsgleichschritt auf konstantem
Niveau. Damit wird dE (p) = dE (p*) =0 und E (p) = E (p*), so daB
auch in diesem Fall von den Finanzmairkten keine Wechselkursianderun-
gen ausgehen.

3. Im Ausland herrscht Preisniveaustabilitit, so daB E (p*) = dE (p*) =0
ist, wihrend im Inland Inflation auf konstantem Niveau vorliegt. Somit
erwarten die Wirtschaftssubjekte eine unverdnderte Inflationsrate
(dE (p) = 0), und von den Finanzmarkten wird eine Wechselkursent-
wicklung entsprechend der erwarteten Kaufkraftparitat hervorgerufen.
Analoge Uberlegungen gelten fiir die spiegelbildliche Situation zwischen
dem Inland und Ausland.

4. Zwischen den Extremfillen 1 bis 3 sind nun Kombinationen vorstellbar,
bei denen von den Finanzmaérkten eine Wechselkursentwicklung erzeugt
wird, die von einer ausbleibenden Veranderung bis zur Auf- bzw. Abwer-
tung entsprechend der erwarteten Kaufkraftparitat reichen kann.

Da das Finanzmarktgleichgewicht nicht nur die Erfallung der Zinspari-
tat, sondern auch Geldmarktgleichgewicht erfordert, bedtirfen die Implika-
tionen der obigen Fille fiir den Geldmarkt einer niheren Behandlung.
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Kommt es wie im Fall 1 zu einem verdnderten inlandischen Geldmengen-
wachstum, erfordert die damit einhergehende gleichgerichtete Zinsénde-
rung eine grundlegend andere Interpretation der herkommlichen Geld-
marktgleichgewichtsbedingung (2):

3L
@) G = pL(3,i) mit dG = di

di

Setzt man dazu

(8) i=2z+ E(p)

=1}

in Gleichung (2) ein, ergibt sich

aL
(11) G = _L(_,Z-I'E(A)] mit dG = ——-—-—h-(dz+d,E(')).
PRy P 3z +E () P

Nehmen wir weiterhin ein konstantes Realzinsniveau (dz = 0) an, verein-
facht sich Gleichung (11) zu

oL L
(11a) dG = dE (p) mit >0

3 E () 3 E ()

Entgegen der in der monetaristischen Geldnachfragetheorie tblichen
Annahme!4 einer mit steigender Inflationserwartung abnehmenden Geld-
nachfrage wird hier eine zunehmende Geldnachfrage begriindet. Beide
Uberlegungen stehen jedoch infolge unterschiedlicher zeitlicher Betrach-
tungshorizonte nicht zwangslaufig im Widerspruch. In der fir die Finanz-
markttheorie des Wechselkurses relevanten Frist reagieren die Gluterméarkte
und folglich die Preise noch nicht auf eine inlandische Geldmengenauswei-
tung. Warum sollten die Wirtschaftssubjekte dann ihre Kassenhaltung
abbauen? Diese Uberlegung soll an einem Beispiel verdeutlicht werden, das
zwel Situationen gegenuberstellt. In beiden Féllen beginnt die Zentralbank
in t, bei Preisniveaustabilitat die inlandische Geldmenge G mit einer kon-
stanten Rate auszuweiten.

Wenn die Wirtschaftssubjekte in t, nach der Geldmengenausweitung eine
Inflationserhéhung im AusmaB der Geldmengenausweitung G erwarten, die
direkt zu einsetzenden Preiserh6hungen fiihrt, wie es Pfad 1 in Abb. 3a
zeigt, erweist sich ein sofortiger Abbau der Kassenhaltung unter dem
Gesichtspunkt der Opportunititskosten als sinnvoll (Pfad 1 in Abb. 3b).

14 Vgl. H. J. Jarchow, Theorie und Politik des Geldes, I. Geldtheorie, 4. Aufl., Got-
tingen 1978, S. 250 ff.
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t
Abb. 3a
Kassenhaltung
—— Pfad 2
- -— Pfad 1
|
1
!
|
to t, t,t
Abb. 3b

Setzt die Preissteigerung jedoch mit einem Lag nach einer Dauer von ¢, - ¢,
ein, wie es die praktischen Erfahrungen der Geldpolitik und Pfad 2 in
Abb. 3a zeigen, ist ein Kassenhaltungsabbau erst in t; sinnvoll (Pfad 2 in
Abb. 3b). Da die finanzmarkttheoretischen Uberlegungen aber sicher den
Zeitabschnitt ¢, bis £, betreffen!®, bewirkt die Inflationserwartung, daB es zu
keinem Abbau der Kassenhaltung kommt.

Weiterhin wird nach einer Geldmengenausweitung bei dem urspriing-
lichen Zinsniveau zunéchst die Kreditnachfrage aufgrund der erwarteten
Inflationszunahme steigen. Das Wirtschaftssubjekt strebt an, ex post einen
geringeren als den laufenden Realzins bezahlen zu miissen. Eine hohere

15 Wenn Inflationserwartungen schon in ¢, zu einem Abbau der Kassenhaltung fiih-
ren, wird dadurch der zinssenkende Liquiditatseffekt der Geldmengenausweitung
und damit auch das Wechselkurs-Overshooting verstarkt. Das beschriebene Problem
der Asymmetrie in der Zins- und Wechselkursbildung 148t sich dann aber nicht 16sen.
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Kreditnachfrage fiihrt bei der Bereitstellung durch das Bankensystem kurz-
fristig zu einer héheren (geplanten) Kassenhaltung — die Geldnachfrage hat
sich erhoht. Eine steigende Geldnachfrage ergibt sich auch aus der Uber-
legung, daB die Kassenhaltung zugunsten zinstragender Finanzanlagen erst
dann abgebaut wird, wenn die erwarteten Kursverluste einer solchen
Anlage in Zeiten steigender Zinsen unter dem Zinsertrag liegen. Wenn das
nicht der Fall ist, wird die Kassenhaltung erhoht werden.

Die Geldnachfragekurve erhélt dann kurzfristig in einer von Inflations-
erwartungsinderungen dominierten Welt einen anomalen Verlauf; sie steigt,
wie Abb. 4 zeigt, mit zunehmendem Nominalzinsniveau. Der Grund liegt in
den gegeniiber dem iiblichen Geldmarktmodell vollkommen anders gelager-
ten 6konomischen Inhalten, denn eine Nominalzinsveranderung bedeutet im
traditionellen Geldmarktmodell auch eine Realzinsveranderung, wahrend
hier nur monetér induzierte Inflationsprozesse erfafit werden.

i=Z+E(5)

|

Die die Inflationserwartungen auslésende Geldmengenausweitung von G
nach G’ kann z.B. durch Offenmarktgeschiafte der Notenbank erfolgen,
wobei die Notenbank im Gegensatz zu den privaten Kreditanbietern keine
vollstdndige Inflationsantizipation in den Zinsen vornimmt, um ihr Geld-
mengenziel zu erreichen. Da sich die Kreditanbieter bei der Notenbank zu
gunstigen Zinssédtzen, in denen Inflationsdnderungserwartungen nur
unvollstandig ihren Niederschlag finden, refinanzieren kénnen, lohnt sich
die Kreditausgabe fur die Kreditanbieter.

Mit der Entstehung von Inflationserwartungen steigt, wie erértert und in
Abbildung 4 graphisch dargestellt, die Geldnachfrage. Das Ausma8 der Geld-
nachfrageerhohung wird von der Inflationserwartungselastizitiat der Geld-
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nachfrage bestimmt. Bei rationalen Erwartungen gilt E (p) = p und damit ent-
sprechen sich 3 L/3 E (p) = 3 L/3 p. Da die Neutralitit des Geldes bei ratio-
nalen Erwartungen auch kurzfristig gewéhrleistet ist, wird die Geldnach-
frageelastizitit auf Inflationserwartungen 9, g, =3 L/3 E(p) (E(p)/L) =1
sein. In dem MaBe, in dem p im weiteren AnpassungsprozeB steigt, sinkt
E (p). Bestehen nicht rationale Erwartungen, wird 7, £(p) Kleiner als eins
ausfallen.

Betrachten wir nun die Falle 2 und 3 eines unveridnderten Inflationssok-
kels mit dE (p) gleich Null. Da die Wirtschaftssubjekte keine verinderte
Inflationsrate erwarten, féllt diese Ursache fiir eine erhéhte Geldnachfrage
fort. Andererseits werden die Wirtschaftssubjekte am Giitermarkt — sei es
aufgrund adaptiver oder rationaler Erwartungen — den prozentualen Geld-
mengenzuwachs, der den vergangenen Inflationsraten entspricht, kontinu-
ierlich in den Preisen weitergeben. Eine preisbereinigte Geldmengenaus-
weitung findet damit erst gar nicht statt, Zinssenkungen sind zur Absorp-
tion der hoheren Geldmenge nicht notwendig.

Bislang wurde der Extremfall einer vollkommenen Vorausschaubarkeit
der Notenbankpolitik angenommen. Im allgemeinen scheint es aber zweck-
méBig zu sein, zwischen den Erwartungen einer permanenten und einer
temporaren Geldmengenverinderung zu unterscheiden, wie sie Baltensper-
ger!'8 zur Erklarung der Asymmetrie bei der Preis- und Wechselkursbildung
verwendet. Bei als temporar erachteten Geldmengenveranderungen erfolgt
im Gegensatz zu als permanent angesehenen Geldmengenverianderungen
eine Antizipation im Zinssatz nicht, weil die Durchfithrungskosten die
erzielbaren Gewinne Ubersteigen. Dann muB} eine Geldmengenausweitung
nicht grundsétzlich zu den in der keynesianischen und oft auch in der mone-
taristischen Literatur angenommenen kurzfristigen Zinssenkungen fiihren,
und es muBl damit auch nicht zu einem Wechselkursovershooting kommen?’.

V. Ein verallgemeinerter finanzmarkttheoretischer Modellansatz

Im nichsten Schritt soll der Unsicherheit, ob eine Geldmengenverande-
rung tempordrer oder permanenter Art ist, modelltheoretisch Rechnung
getragen werden. Damit wird ein allgemeines Theoriegeriist geschaffen, das
als eine mdgliche Folge einer Geldmengenausweitung Zinssenkungen

16 Vgl. Baltensperger, a.a.0., S. 324 ff.

17 Bestatigung findet diese Uberlegung durch eine empirische Untersuchung von
Frenkel. Vgl. J. A. Frenkel, Flexible Exchange Rates, Prices and the Role of “News”,
Lessons from the 1970’s, in: Journal of Political Economy, Vol. 89 (1981), S. 665ff.
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zulafBt, ohne die Inkonsistenz einer Asymmetrie bei der Zins- und Wechsel-
kursbildung zu enthalten.

Dazu gehen wir wieder von der Geldmarktgleichgewichtsbedingung
G =p L (g, z + E (p)) aus, die nach totaler Differentiation ergibt:

aL oL R aL
dz + ——— dE(p) mit — < 018

(11b) dG —
dz 3 E (p) 3z

I

Zum einen soll die Bedingung dz = 0 aufgehoben werden, damit Kon-
junkturimpulse, wie sie Tobin in seiner g-Relation der Grenzleistungsfahig-
keit des Kapitals zum realen Kapitalmarktzins erfafBt!®, Eingang in die
Betrachtung finden. Zudem soll die den Wirtschaftssubjekten bekannte
Geldmengenausweitung in eine von den Wirtschaftssubjekten als perma-
nent und eine als temporar erwartete Komponente aufgeteilt werden:

(12) dG = dE(G,) + dE (Gy)

Setzt man Gleichung (13) in (11b) ein und ersetzt dz wegen i = z + E (p)
durch di — dE (p), erhalt man bei Auflésung nach di:

3L
- dE (p) + dG,e + — dE (P
P 3E (B) (p) ¢ 3, (p)

13 di =
(13) AT

3z

Antizipieren die Wirtschaftssubjekte dGp vollstdndig in ihren Preis-
erwartungen (E (p) = Gp), und betragt die Geldnachfrageelastizitat auf
Inflationsanderungserwartungen eins2?, vereinfacht sich Gleichung (14) zu

dGe.

(13a) di = + dG,

dz

18 Der Opportunitatskostenaspekt des Nominalzinsniveaus und damit dessen Ein-
fluB auf die Geldnachfrage verliert im Zuge der monetaren Finanzmarktinnovationen
an Bedeutung, vgl. J. Tobin, Financial Structure and Monetary Policy, in: Kredit und
Kapital, Vol. 16 (1983), S.161.

19 Vgl. J. Tobin und W. C. Brainard, Asset Markets and the Costs of Capital, in: B.
Balassa and R. Nelson (ed.), Economic Progress, Private Values, and Public Policy,
Amsterdam 1977, S. 244f.

20 Bei einer Geldnachfrageelastizitdt auf Inflationserwartungen von kleiner als 1
wiirde der Nominalzins entsprechend starker sinken.
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Ob eine Geldmengenausweitung zu Zinssenkungen fithrt, hdngt von der
Aufteilung der Geldmengenausweitung in die permanente und in die tempo-
rire Komponente ab, die die Wirtschaftssubjekte erwarten, sowie von der
Geldnachfrageelastizitat auf Realzinsdnderungen.

Wird eine Geldmengenausweitung vorwiegend als temporar eingeschéatzt,
kann es zu einer Nominalzinssenkung kommen. Die empirischen Ergebnisse
legen den SchluB nahe, daB aber haufig di > 0 gilt und dann ein Over-
shooting nicht entsteht, dieses aber auch nicht ausgeschlossen ist. Das
WechselkursiiberschieBen wird aber keinesfalls das AusmalBl wie im Dorn-
busch-Modell erreichen. Dies sei an einem Beispiel mit dGp = 0 verdeut-
licht:

In der Ausgangssituation betrage der $-Wechselkurs 2 DM. Wechselkurs-
dnderungserwartungen bestehen nicht, und das Zinsniveau belaufe sich bei
Preisniveaustabilitat auf 3 Prozent im In- und Ausland, so daBl die Zinspari-
tat erfiillt ist. Tritt nun eine als temporar erwartete inlandische Geldmen-
generhéhung dG, ein, bewirkt der Liquiditatseffekt Zinssenkungen und
verschiebt die Geldmarktgleichgewichtskurve im (i, e)-Diagramm in die
neue Lage GG’ nach links. Die als temporéar erachtete Geldmengenerhéhung
iandert E (p) nicht. Somit bleibt auch die erwartete Kaufkraftparitit und
damit E (e) unverandert; die ZP-Kurve verbleibt in Abb. 5 in ihrer Aus-
gangslage. Schon darin liegt ein grundlegender Unterschied zum Dorn-
busch-Modell, aufgrund dessen sich die Wechselkursverdnderung ab-
schwicht2l.

Abb. 5

21 Diesen Spezialfall statischer Wechselkurserwartungen erklart das Asset-Market
Modell von Branson portfoliotheoretisch, vgl. W. H. Branson, Asset Markets and Rel-
ative Prices in Exchange Rate Determination, Institute for International Economic
Studies, Stockholm 1976, S. 15 ff.
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Der Wechselkurs steigt nicht wie in Abb. 1 bis e; in Punkt B, sondern nur
bis e;’ in Punkt D. Mit einem wachsenden Anteil der als permanent erwarte-
ten und vollkommen antizipierten Geldmengenverinderung werden die
ermittelten Wechselkursausschldge geringer, weil dGp > 0 zu Zinssteige-
rungen fithrt. Diese Uberlegung wird nach Einsetzen von Gleichung (14a) in
Gleichung (5) analytisch deutlich:

5 de = dG 4G _ 46 gtn

a e = - = = -

La) ¥ 3L ? 3L
3z dz

Bei einer diskretionaren Geldpolitik sind temporare, nicht antizipierte
Geldmengenveranderungen gewollt. Sie bewirken aber Schwankungen des
realen Wechselkurses, wie Abb. 6 verdeutlicht.

[
P
KPT
P
Vi
P
y
P
B
= P E
FGG,
3 FGG,
S
Abb. 6

Die Gerade KPT stellt die Wechselkursentwicklung gemafB der Kaufkraft-
paritiatentheorie dar, wahrend die FGG-Kurve alle Kombinationen von
Wechselkurs e; und Preisniveau p, erfalt, die gleichzeitig Geldmarktgleich-
gewicht und die Erfillung der Zinsparitat sichern. Das Steigungsmal der
FGG-Kurve hdngt von dem nicht antizipierten Anteil an der gesamten
Geldmengenveranderung ab.

Trotz des gegentiber dem Dornbusch-Ansatz verdnderten Modellrahmens
behalt die FGG-Kurve dann ihre bekannte negative Stellung bei, wenn auf-
grund einer dominierenden, nicht antizipierten temporéren Geldmengen-
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verdnderung bei einer Preisniveausenkung ein Zinsriickgang eintritt. Dies
soll nun im einzelnen veranschaulicht werden??. In Abb.1 gab die Verbin-
dungslinie AB alle Finanz- und Geldmarktgleichgewichtskombinationen im
(i, e)-Diagramm wieder. Die Verkniipfung zum (e, p)-Diagramm liegt nun
darin, dafl eine Preisniveauerhéhung den Geldangebotsiiberschufl abbaut,
das Geldmarktgleichgewicht eine geringere Zinssenkung erfordert und die
GG'-Kurve sich folglich in die Richtung der Ausgangslage nach rechts
zuriickverschiebt. Damit geht ein Sinken des Wechselkurses einher, das den
negativen Verlauf der FGG-Kurve im (e, p)-Diagramm begriindet.

Diese Zusammenhange gelten auch bei Dominanz der als temporar erwar-
teten Geldmengenveridnderung weiterhin. Allerdings schmélern Inflations-
erwartungen infolge der als permanent erwarteten Geldmengenverande-
rung die Zinssenkung, wahrend bei einer Preisniveauerhéhung, die die
Inflationserwartungen senkt, die Rechtsverschiebung der GG-Kurve kleiner
ausfallt. Dadurch verlduft die FGG-Kurve im (e, p)-Diagramm steiler nega-
tiv als bei Vernachlissigung jeglicher Antizipationsiiberlegungen.

Die Varianz der Geldmenge driickt sich in unterschiedlichen Lagen der
FGG-Kurve aus. Kommt es zu einer Geldmengenausweitung, sichert nur
eine Preisniveauerh6hung bei gegebenen Werten des Wechselkurses und der
Inlandszinsen das Geldmarktgleichgewicht. Bei einem vorgegebenen Preis-
niveau ermoglicht andererseits die Zinssenkung das Erreichen des Geld-
marktgleichgewichtes. Zur Aufrechterhaltung der Zinsparitdt muBl dann
aber der Wechselkurs steigen, um eine Aufwertungserwartung bei der
Inlandswahrung zu erzeugen. Die FGG-Kurve verschiebt sich folglich bei
einer Geldmengenkontraktion nach links unten. Das durch finanzmarkt-
theoretische Uberlegungen erklarbare AusmaB der Schwankungen des rea-
len Wechselkurses wird durch die Differenz DE von FGG; und FGG; in
Abb. 6 zum Ausdruck gebracht und durch die Varianz der Geldmengenent-
wicklung determiniert.

Dominieren die permanenten Geldmengenveranderungen die Zinsent-
wicklung, besitzt die FGG-Kurve eine positive Steigung. In Abwandlung
der Abb. 1 verbindet sich in unserem modifizierten Theoriegeriist eine Geld-
mengenausweitung mit einem Zinsanstieg. Die GG-Kurve wird sich dann
wie die ZP-Kurve nach rechts verschieben, wodurch die FGG-Kurve eine
positiv steigende, im Extremfall eine waagerechte Kurve im (i, e)-Dia-
gramm wird. Es kommt, wie Abb. 7 veranschaulicht, zu einem Wechselkurs-
anstieg, dessen Ausmalf geringer ausfillt, als es der Veranderung der erwar-
teten Kaufkraftparitit entspréche.

22 Zur analytischen Herleitung vgl. im Anhang.

13 Kredit und Kapital 2/1989
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Abb. 7a Abb. 7b

Aber auch hier 146t sich bei Ubertragung in ein (e, p)-Diagramm feststel-
len: Eine Preissteigerung 136t die Geldnachfrage steigen und die Inflations-
erwartungen sinken, so daB sich die GG'-Kurve wieder auf die urspriing-
liche Lage GG zubewegt. Damit kommt es zu einem Wechselkursanstieg in
die Richtung der langfristigen Kaufkraftparitit in Punkt C der Abbildung
Ta. Die Wechselkursentwicklung entspricht der erwarteten Kaufkraftpari-
tatentheorie jedoch nur dann?3, wenn die monetiren Stérungen vollstandig
als permanent erwartet und damit antizipiert werden. Sobald eine nicht
antizipierte temporidre Komponente existiert, folgt der realen Abwertung
der Inlandswahrung zum Zeitpunkt der Storung von A nach B (Abb. 7a) bei
eintretenden Preisniveauerhéhungen ein hinter der Preisniveauerh6hung
prozentual zuriickbleibender Wechselkursanstieg, weil die Preisniveauer-
hohung wiederum nicht nur den zinssteigernden permanenten Geldmengen-
impuls schmaélert, sondern auch die zinssenkende Wirkung der als temporar
erwarteten Geldmengenausweitung. Die FGG-Kurve verliuft folglich in
Abb. 7b im (e, p)-Diagramm steiler als die KPT-Kurve.

Eine Geldmengenausweitung, bei der die antizipierte permanente Kom-
ponente die nicht antizipierte temporiare Komponente dominiert, verschiebt
die FGG-Kurve nach rechts unten. Es kommt infolge von Inflationserwar-
tungen zu einer inldndischen Zinserhéhung, die aber wegen der temporiren
Geldmengenkomponente nicht das Ausmall der Abwertungserwartung bei
der Inlandswahrung erreicht. Zur Wiederherstellung der Zinsparitit muf3

23 Dabei kommt es zu Schwankungen des realen Wechselkurses, weil das Preisni-
veau annahmegemaB rigide reagiert. Im Wechselkurs werden die Inflationserwartun-
gen vor dem tatsachlichen Eintreten der Inflation antizipiert.
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der Wechselkurs e deshalb bei einem gegebenen Preisniveau steigen. Bei
einem gegebenen Wechselkurs kann andererseits nur eine Preissenkung das
Geldmarktgleichgewicht und die Erfiulllung der Zinsparitat sichern, weil
damit verbunden die Inflationserwartung steigt. Das fiihrt zu einer erhéhten
Geldnachfrage, die das ausgeweitete Geldangebot aufnimmt, sowie zu
einem steigenden inldndischen Zinsniveau, das zur Erfiillung der Zinspari-
tat notwendig ist. Bei der gerade ausgefithrten Gedankenkette mufl3 beach-
tet werden, daB3 es sich um eine bedingungstheoretische und keine ablauf-
theoretische Argumentation handelt. Ablauftheoretisch wire es kaum ein-
zusehen, warum es nach Preissenkungen zu einer erhéhten Inflationserwar-
tung kommen sollte.

An dieser Stelle erweist es sich als niitzlich, den Briickenschlag zu den
Giitermarkten vorzunehmen, da diese die durch die Finanzmarkte begrund-
baren Schwankungen des realen Wechselkurses begrenzen. Die Analyse
konzentriert sich auf den Fall dominierender temporarer Geldmengen-
schocks mit einer fallenden FGG-Kurve (Abb. 8). Die Uberlegungen lassen
sich analog auch auf die zuletzt behandelte Konstellation mit einer steigen-
den FGG-Kurve iibertragen.

Wir kénnen weiterhin davon ausgehen, daBl die monetdre Stérung am
Gutermarkt nicht antizipiert wird; aber durch die Veranderungen des rea-
len Wechselkurses ergeben sich fir die Handler an den Glitermarkten neue
Fakten. Uberschreitet die Veranderung des realen Wechselkurses AD bzw.
AE das AusmaB der Transportkosten AF zweier Lander, kommt es zur
Giuterarbitrage, die trotz fehlender Inflationsantizipation zur Preisanpas-
sung an den heimischen Giitermarkten fithrt. Deren AusmaB wird durch die
Punkte B und C in Abb. 6 begrenzt, weil sich aufgrund des preisbereinigt
abgeschwéachten Geldmengenimpulses und der induzierten Zinsverande-
rungen die Gleichgewichtskurven des Finanzmarktes FGG; und FGG, nach
innen auf FGGy hin verschieben. Es ergibt sich dabei eine nicht lineare
Beziehung zwischen dem AusmafB der nicht antizipierten monetiren St6-
rungen und den Schwankungen des realen Wechselkurses, wie es durch den
Vergleich der Abbildungen 8a bis 8c zum Ausdruck gebracht wird?4.

Bei konstanten Transportkosten fithrt eine Zunahme nicht antizipierter
monetarer Schocks zunéchst zu einer Ausweitung der Schwankungen des
realen Wechselkurses (a — b), wihrend nach dem Uberschreiten der Trans-
portkostenhohe eine weitere Zunahme ausbleibt (b — c¢).

24 Vgl. P. De Grauwe; M. Janssens und H. Leliaert, Real Exchange Rate Variability
from 1920 to 1926 and 1973 to 1982, Princeton Studies in International Finance,
No. 56, Princeton 1985, S. 221.

13*
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VI. Fazit

Die Asymmetrie bei der Wechselkurs- und Zinsbildung stellt eine 6kono-
misch nicht zu rechtfertigende Annahme im finanzmarkttheoretischen
Ansatz von Dornbusch dar, die auch zu der weitestgehend empirisch ermit-
telten Effizienz der Devisenmirkte in Widerspruch steht. Beseitigt man
diese modelltheoretische Inkonsistenz, lassen sich auch dann noch die aus-
geprigten Schwankungen der realen Wechselkurse als Folge nicht in den
Preiserwartungen antizipierter monetarer Stérungen erklaren.

Anhang

Zur Ableitung der FGG-Kurve beim erweiterten Finanzmarktansatz soll
auf die logarithmische Darstellung zuriickgegriffen werden. Die Zinsparitat
lautet bei gegebenen Auslandszinsen:

(1 i = ¢g(E(e)—e),

wobei £ die vom Wirtschaftssubjekt angenommene Anpassungsdynamik des
aktuellen Wechselkurses auf seinen Erwartungswert hin ausdriickt.

Die Geldmarktgleichgewichtsbedingung (2) erfalt neben den nicht antizi-
pierten, als temporidr angesehenen, auch antizipierte permanente reale
Geldmengenveranderungen. Die GréBe  und (1 — B) zeigen den jeweiligen
Anteil an der gesamten Geldmengenverdnderung. Erstere bewirken eine
Zinssenkung entsprechend dem Kehrwert der Zinselastizitat der realen
Geldnachfrage (— ), und letztere fithren zu einer Zinserhohung geméaB dem
Kehrwert der Inflationserwartungselastizitiat der Geldnachfrage («).
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(2) i=p-¥(G-p)+ 1-Pa(G-p)
L L
Gl Ll B s
mitw:——p-—z— >0, a= 4(—1)) >0
dz £ JE (p) £
P p
g = G 1 B G,

Da die FGG-Kurve Kombinationen von Preisniveau und Wechselkurs
wiedergibt, die ein Gleichgewicht am Geldmarkt und die Erfillung der
Zinsparitat sichern, werden die Gleichungen (1) und (2) gleichgesetzt.

(3) -By(G-p)+ 1-Pa(G—p) = e(E(e)—e)

Fir p erhélt man dann:

e(E(e)—e)

(3a) -——
P bv-at-p)

Zur besseren Interpretierbarkeit werden die Abweichungen vom langfri-
stigen Gleichgewicht bestimmt, in dem aktueller und erwarteter Wechsel-
kurs libereinstimmen. Bilden sich die Wechselkurserwartungen gemal8 der
Kaufkraftparitat, schneiden sich hier KPT- und FGG-Kurve. Das gleichge-
wichtige Preisniveau berechnet sich aus (3a) mit E (e) = e als

4 p=G

Die Subtraktion der Gleichung (4) von Gleichung (3 a) ergibt:

) - e(E(e) —e) e(E (e) —e)
PP Eim———ee= I P & e
By—(1-Pa By-(1-Pa

sowie nach e aufgelost

- -5
) ,_ Chra-paw-n o
€

Die Steigung der FGG-Kurve dp/de = —¢/(By — (1 — f)a) hingt von
den Anteilen der Stoérungen fund (1 — ) sowie den Elastizititen yund ab.

Dominiert der Anteil der Geldmengenverianderung, der als permanent
angesehen wird, und kommt es deshalb zu einer Zinserhéhung, verlduft die
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FGG-Kurve steigend (fy — (1 — ) a > 0). Im Extremfall = 0 entwickelt
sich der Wechselkurs gemaf der langfristigen Kaufkraftparitat, wenn die
Abweichungen des aktuellen vom langfristigen Preisniveau und solche des
aktuellen vom erwarteten Wechselkurs die gleiche Anpassungsdynamik,
d.h. a = ¢, besitzen.

Gilt zwar a = ¢, aber ein Teil der Geldmengenstérung ist temporarer
Natur, kommt es bei Preissteigerungen zu einer unterproportionalen Wech-
selkursabwertung.

Eine Geldmengenausweitung, fir die dG = dp = dE (e) gilt, verschiebt
die FGG-Kurve gemiaf Gleichung (5) bei gegebenem f um

dp £

—_— s+ 1
aG By-(1-Pa

de By-(1-fa
—_— =+ 1
aG £

Die dabei moglichen Verschiebungen der FGG-Kurve sind in Tabelle 1
gegeniibergestellt.

Tabelle 1

1 >8>0

(1) (2) (3) (4)

FGG-Kurve verlduft
fallend

FGG-Kurve verlduft
steigend

temporédre Geldmen-
gensttrung domi-

niert
By - (1-B)a > 0

permanente Geldmen-
genstdrung domi-
niert
By - (1-8)a < O

> 1 > 1

< 0 0
de
0 < I <1 0

Aus der Tabelle erkennt man auch fiir den Fall (3) bei einer dominieren-
den permanenten Geldmengenausweitung die Verschiebung der FGG-Kurve
nach rechts unten und die entgegengesetzte Verschiebung bei einer Geld-
mengenkontraktion.
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Zusammenfassung

Wechselkursovershooting contra effiziente Devisenmiirkte

Fiir die ausgepragten Schwankungen der realen Wechselkurse gab Dornbusch mit
seinen finanzmarkttheoretischen Uberlegungen eine wegweisende Erklirung. Das
darin zum Ausdruck kommende , Wechselkursovershooting® erweist sich jedoch als
unvereinbar mit der empirisch ermittelten Effizienz der Devisenmarkte. Vor diesem
Hintergrund zeigt der Verfasser, daf} die fir die Erklarung des Overshooting im Dorn-
busch-Modell konstituierende Bedingung, die Asymmetrie bei der Bildung/Antizipa-
tion von Preiserwartungen an den nationalen und internationalen Finanzméirkten
nicht haltbar ist. Es ist nicht einzusehen, warum die(selben) Marktteilnehmer bei der
Zinsbildung an den inlandischen Kapitalméarkten nicht dieselben Preiserwartungen
wie bei der Wechselkursbildung an den Devisenmirkten zugrundelegen, obwohl
ebenfalls eine systematische Erfassung der fur den Inlandsmarkt relevanten Geld-
mengenentwicklung erforderlich ist.

Der Verfasser hebt diese Asymmetrie auf und gibt in einem verallgemeinerten
finanzmarkttheoretischen Ansatz eine Erklarung fiir die starken Schwankungen der
realen Wechselkurse, ohne in Konflikt zur Effizienz der Devisenmarkte zu geraten.
Dazu bedarf es jedoch zum Teil einer grundlegend anderen Interpretation der her-
kémmlichen Geldmarktgleichgewichtsbedingung. Schwankungen des realen Wech-
selkurses sind die Folge von nicht in Preiserwartungen antizipierten monetaren St6-
rungen. Das AusmaB entspricht jedoch in keinem Fall dem im Dornbusch-Modell dar-
gestellten.
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Summary
Exchange Rate Overshooting versus Efficient Foreign Exchange Markets

Dornbusch’s financial market theories offer guidance in the attempts made to
explain the marked fluctuations of real exchange rates. The exchange rate overshoot-
ing reflected therein has, however, turned out fo be irreconcilable with the empiri-
cally ascertained efficiency of foreign exchange markets. Against this background,
the author shows that the condition at the base of the explanation given for over-
shooting in the Dornbusch model, i.e. the asymmetry in the formation/anticipation of
price expectations in national and international financial markets, is not tenable.
There is no reason explaining why the (same) market participants do not have identi-
cal expectations for the formation of interest rates on domestic capital markets and
for the formation of exchange rates on foreign exchange markets, although the move-
ments in money supply relevant to the domestic market need to be systematically
recorded as well.

In a generalized financial market theory approach, the author lifts this asymmetry
and offers an explanation for the wide fluctuations of real exchange rates without
getting into conflict with the efficiency of foreign exchange markets. However, this
presupposes an interpretation, basically different in part, of the traditional conditions
deciding on the money market equilibrium. Fluctuations of real exchange rates are
the consequence of monetary distortions not anticipated in price expectations. The
extent does, however, in no way correspond to the one assumed by Dornbusch in his
model.

Résumé

Overshooting des cours du change contra marché
des changes efficaces

Dans ses considérations théoriques sur le marché financier, Dornbusch a donné une
explication, ouvrant des perspectives, des fluctuations marquées des cours du change
réels. L’,,overshooting” des cours du change qui y est mentionné s’avére cependant
incompatible avec 'efficacité des marchés des changes, déterminée empiriquement.
L’auteur montre ici que la condition constituante pour 'explication de I'overshooting
dans le modéle de Dornbusch, a savoir I’assymétrie lors de la formation/l’anticipation
d’attentes de prix sur les marchés financiers nationaux et internationaux, n’est pas
soutenable. Il n’est pas compréhensible pourquoi les (mémes) usagers du marché ne
prennent pas pour base, lors de la formation des intéréts sur les marchés de capitaux
intérieurs, les mémes attentes de prix que lors de la formation des cours du change sur
les marchés des changes, bien qu'il soit également nécessaire de déterminer systémati-
quement I’évolution de la quantité monétaire en circulation significative pour le mar-
ché intérieur.

L’auteur leve cette assymétrie et explique dans un concept généralisé théorique du
marché financier les fortes fluctuations des cours du change réels, sans entrer en con-
flit avec l'efficacité des marchés des changes. Cependant, il doit pour ce faire inter-
préter compléetement différemment la condition traditionnelle de 1'équilibre du mar-
ché monétaire. Les fluctuations du cours du change réel résultent de troubles moné-
taires, non-anticipés dans les attentes de prix. L’ampleur ne correspond cependant en
aucun cas a celle du modéle de Dornbusch.
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