Volkswirtschaftliche Schriften
Heft 542

Langfristige Trends
der Wechselkursvolatilitat unter
alternativen Wihrungsregimes

Von

Michael Frommel

Duncker & Humblot - Berlin



MICHAEL FROMMEL

Langfristige Trends der Wechselkursvolatilitdt unter
alternativen Wéhrungsregimes



Volkswirtschaftliche Schriften

Begriindet von Prof. Dr. Dr. h. c. J. Broermann

Heft 542



Langfristige Trends
der Wechselkursvolatilitit unter
alternativen Wahrungsregimes

Von

Michael Frommel

Duncker & Humblot - Berlin



Der Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Hannover
hat diese Arbeit im Jahre 2003 als Dissertation angenommen.

Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet {iber <http://dnb.ddb.de> abrufbar.

Alle Rechte vorbehalten
© 2005 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fotoprint: Berliner Buchdruckerei Union GmbH, Berlin
Printed in Germany

ISSN 0505-9372
ISBN 3-428-11544-9

Gedruckt auf alterungsbestindigem (sdurefreiem) Papier
entsprechend ISO 9706 &

Internet: http://www.duncker-humblot.de



Geleitwort

Die beobachtbare Volatilitat von Wechselkursen hat in der Wirtschaftspoli-
tik zu kontroversen Diskussionen Uber die Vorteilhaftigkeit konkurrierender
Waéhrungsordnungen gefiihrt. Dabei werden haufig weitreichende Aussagen
getroffen, etwa die Volatilitdt von Wechselkursen habe seit dem Zusammen-
bruch des Bretton Woods-Systems stdndig zugenommen, was bspw. die Rlck-
kehr zu festen Wechselkursen rechtfertigen soll. Typisch fur solche und ver-
wandte — inhaltlich durchaus gegensatzliche — Aussagen ist leider eine man-
gelnde methodische Fundierung. So werden anscheinend beliebige Mal3zahlen
von Volatilitat Gber gegriffene Zeitraume und verschiedene Aktiva gewahlt —
auf diese Weise lasst sich Vieles ,,zeigen®. Insofern besteht Bedarf, die starker
statistische Diskussion um Volatilitatsmale auf die wirtschaftspolitisch brisan-
te Diskussion anzuwenden, um damit besser fundierte Aussagen zu erhalten.
Die vorliegende Arbeit leistet hierzu einen sehr substantiellen eigenstandigen
Beitrag.

Nach der grundlegenden Auseinandersetzung mit ,,\Volatilitatskennziffern*
untersucht der Autor die langfristige Volatilitat flexibler Wechselkurse (ber
den Zeitraum 1973 bis 1998. Die Periode ist motiviert durch den Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen im Weltwahrungssystem in 1973 sowie durch den
Ubergang zur EWU 1999. Im Kern dieses Kapitels wird fiir verschiedene Ma-
Re eine Trendanalyse vorgenommen. Es zeigt sich, dass tendenziell die Volati-
litdt ansteigt. Dieser gesamthafte Anstieg ist aber zum Teil durch Schocks,
festgestellt als Strukturbriiche, verursacht, wahrend die Volatilitat in den Teil-
perioden trendméBig sinkt. Insofern scheinen nicht unbedingt permanente
Einflusse, bspw. aus Mikrofaktoren, sondern makrodkonomisch identifizierba-
re Schocks mit langerfristigen Nachwirkungen urséchlich fur den Volatilitéts-
anstieg.

Neben VolatilitditsmalRen werden weitere Risikomalle eingesetzt, um die
Entwicklung des Europdischen Wahrungssystems (EWS) zu untersuchen. Als
MaRstab dienen dabei zwei Kontrollgruppen, zum einen wichtige Wéhrungs-
relationen zum EWS und zum anderen Wechselkurse auRRerhalb des EWS, wie
bspw. der Yen-Dollar-Kurs. Inhaltlich ergibt sich dieses Mal ein noch klareres
Bild: EWS-Wechselkurse weisen gegentber beiden Kontrollgruppen ein deut-
lich anderes Verhalten auf, indem die RisikomaRe geringer ,,anschlagen“ und
im Zeitablauf weiter abnehmen. Dieses Ergebnis ist robust gegentiber Struk-
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turbriichen. Allerdings zeigt sich deutlich, dass ein Festkurssystem keine Au-
tomatik enthélt, denn bis 1983 stiegen die Risiken gegeniiber 1979 eher an.
Erst der Politikwechsel nach 1983 brachte anhaltenden Fortschritt, aber um
den Preis, dass weniger koordinationswillige Lander ausscheren mussten. Al-
lein ein Ausklammern von Wechselkursanpassungen wirde die risikomin-
dernde Wirkung des EWS geringer erscheinen lassen. Allerdings sind Re-
alignments Bestandteile des Systems und des Prozesses und keine exogenen
Ereignisse.

Das Wechselkursregime kann also offensichtlich die Kursvolatilitit auch
langfristig beeinflussen. Diese Eigenschaft wird schlieRlich flir zwei jlingere
Episoden beleuchtet, den Ubergang zur EWU und die Wechselkursflexibilisie-
rung der so genannten Visegrad-Staaten. Der Fokus liegt hier nicht auf der
langfristigen Volatilitatsveranderung, sondern — dem aktuellen Fallstudien-
charakter entsprechend — auf moglichen schlagartigen Anderungen, die durch
den Regimewechsel erzeugt werden. Als erste Episode untersucht der Autor
den Ubergang vom EWS zur EWU fiir die damals noch fraglichen EWS-
Lander.

Die Idee ist, dass Unsicherheit Uber den Beitritt in erhohter Volatilitét er-
kennbar sein sollte — eine plausible Vorstellung vor dem Hintergrund des stili-
sierten Faktums der Finanzmarkforschung, dass divergierende Meinungen
sich in Handelsumsatzen und héherfrequenter Volatilitat niederschlagen. Der
gewdhlte Ansatz eines Markov Switching-GARCH scheint angemessen, da
zum einen die Volatilitat modelliert werden soll (GARCH-Modell), gleichzei-
tig aber die Mdoglichkeit von Regimewechseln bestehen soll (Markov Swit-
ching-Modell). In der Tat lasst sich dies beobachten und auch weitgehend
plausibel machen, dass die fraglichen Lander alle vor dem endgiiltigen Uber-
gang zur EWU von den Markten offensichtlich als Teilnehmer ,akzeptiert*
wurden.

Die Erfolgsgeschichte des EWS stellt eine Attraktion fur die beitrittswilli-
gen mitteleuropdischen Lander dar, die in der zweiten Episode analysiert wer-
den. Die zunehmende Flexibilisierung der Wechselkurse sollte hier in einem
dauerhaften Ubergang zu einem Regime mit hoherer Volatilitit erkennbar
werden. Dies ist nur in zwei von vier Féllen klar zu sehen. Es scheint als sei
die Vorstellung eines Regimewechsels zwischen zwei Zustanden der Situation
dieser Lander nicht so angemessen, wie das beim Ubergang zur EWU der Fall
war.

Zusammenfassend bietet diese Arbeit zweierlei: Zum einen flhrt sie in ver-
schiedene Malie der Volatilitats- und Risikomessung ein, die fur die Beurtei-
lung von Wahrungsregimes bedeutsam sind. Zum anderen wendet sie ver-
schiedene Ansatze an, um konkrete Situationen der letzten 20 Jahre zu analy-
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sieren und zu beurteilen. Der Autor arbeitet Uberzeugend heraus, welche Aus-
sagen die empirisch gestiitzte Wissenschaft liefern kann, die auch fur die
Wirtschaftspolitik von Interesse sind.

Hannover, im Dezember 2004 Prof. Dr. Lukas Menkhoff
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A. Einleitung
I. Zur Grundproblematik

Die Volatilitdt von Finanzmarktreihen ist sowohl in der wissenschaftlichen
Literatur als auch in der Praxis von groBer Bedeutung. Dies lasst sich auf
mehrere Faktoren zurickfuhren. Erstens wird Volatilitdt meist als Risiko be-
trachtet bzw. zumindest als ein wesentlicher Aspekt des Risikos®. Es ist unmit-
telbar einsichtig, dass Investoren risikoscheu sind, d.h. wahrend hohe Ertrége
wiinschenswert sind, werden gleichzeitig Schwankungen von Assetpreisen als
storend und Nutzen mindernd empfunden. Durch die Vermeidung derartiger
(Schwankungs-)Risiken, etwa durch die Absicherung mittels Termin- und
Optionsgeschéften, im Grenzfall sogar durch den Verzicht auf ein
Engagement, entstehen volks- wie einzelwirtschaftliche Kosten (zu den nur
schwierig nachzuweisenden Auswirkungen der Wechselkursvolatilitat auf den
Aullenhandel siehe exemplarisch McKenzie, 1999; zu den Auswirkungen von
Finanzmarktvolatilitat auf die Geldpolitik siehe Deutsche Bundesbank, 1996).
Somit kommt allgemein der Volatilitat von Finanzmarktpreisen, sowie speziell
derjenigen von Wechselkursen eine hohe Bedeutung zu.

Ferner ist die Volatilititsmessung zu einem Eckpfeiler des Risikomanage-
ments von Finanzinstitutionen geworden, seit 1996 das Baseler Komitee fiir
die Banken die Ermittlung eines Value at Risk (VaR) ihres Portfolios im Zuge
der Bankenaufsicht anerkennt, was 1998 zur Verankerung als ,internes Ver-
fahren* im Kreditwesengesetz (vgl. BAKred, 1997) fihrte. Der Value at Risk
wird verstanden als derjenige Wertverlust des Portfolios, der nach historischen
Erfahrungen mit 99-prozentiger (teilweise auch 95-prozentiger) Wahrschein-
lichkeit nicht Gberschritten wird. Dieser Wertverlust ist von den Banken mit
Kapital zu unterlegen, welches einerseits der Absicherung moglicher Verluste,
andererseits aber auch der Verringerung von Fehlanreizen zu riskantem Ver-
halten (Moral hazard) dient (vgl. fur eine ausfiihrliche Darstellung des Value
at Risk als Risikomaf Jorion, 2001).

! Eine umfassendere Risikobewertung erfordert jedoch Kenntnis der gesamten be-
dingten Verteilung fiir das betrachtete Asset (Poon/Granger, 2003).
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SchlieBlich dient die Volatilitat selber wiederum als BestimmungsgréRe an-
derer Finanzmarktpreise. Dies ist unmittelbar der Fall fur die Gestaltung von
Optionspreisen, trifft aber auch flr andere derivative Finanzierungstitel zu
(Poon/Granger, 2003). Daneben existieren auch Derivate, deren Basiswert die
Volatilitat selber ist.

Neben der Volatilitat von Aktien und Zinsen kommt im Bereich der inter-
nationalen Finanzwirtschaft gerade der Volatilitat von Wechselkursen eine be-
sondere Bedeutung zu. Mit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods wurde fur diese zundchst erwartet, dass sie sich an den Schwankungen
der zugrunde liegenden Fundamentalfaktoren orientieren wiirde. Dies war be-
kanntlich nicht der Fall (Baxter/Stockman 1989, Flood/Rose 1995). In der Fol-
ge kam es deshalb zur so genannten Exzess-Volatilitatsdebatte.

Gleichzeitig lieB sich feststellen, dass sich offenbar nicht nur die Volatilitét
von Wechselkursen nicht aus derjenigen der Fundamentalfaktoren ableiten
lasst, sondern dass offenbar auch das Niveau der Kurse keinen zeitstabilen li-
nearen Zusammenhang zu Fundamentals zeigt (Meese/Rogoff 1983, 1988).
Dies bedeutet in letzter Konsequenz, dass sich Wechselkurse mit linearen
Wechselkursmodellen nicht besser prognostizieren lassen als durch einen
simplen Random-Walk-Prozess. Wenngleich dieses Ergebnis auch heute noch
seine Glltigkeit behalten hat, gibt es doch zumindest Hinweise darauf, dass
sich die Kursentwicklung durch Modelle mit expliziter Berlicksichtigung von
Regimewechseln besser modellieren lasst (De Grauwe/Vansteenkiste 2001,
Frommel/MacDonald/Menkhoff, 2005).

Wegen der angedeuteten Probleme struktureller Wechselkursmodelle
scheint es somit zweckméRig, die Wechselkursvolatilitat abseits von Funda-
mentals zu betrachten. Eine Klassifizierung anhand zugehoériger Wechselkurs-
regime erscheint dagegen sinnvoll. Im Gegensatz zu der Fragestellung, wie
sich die Wahl eines Regimes auf die Kursvolatilitat auswirkt, vgl. inter alia
Flood/Rose (1995; 1999) fur den Ubergang zu flexiblen Kursen, Hughes Hal-
lett/Anthony (1997) flir das Europdische Wahrungssystem, gibt es nur wenige
Arbeiten, die die langfristige Evolution der Wechselkursvolatilitat innerhalb
eines festgelegten Wechselkursregimes betrachten. Dies soll im Rahmen dieser
Arbeit geleistet werden: Im Mittelpunkt steht die Frage, ob sich unter alterna-
tiven Wechselkursregimes eine langfristige Zunahme der Wechselkursvolatili-
tat erkennen lasst, und ob diese gegebenenfalls auf einen trendmaRigen An-
stieg zurlickzufiihren ist oder ob die Entwicklung in Spriingen verlauft. Diese
Frage gewinnt gerade im Umfeld der aktuellen Diskussion um die Stabilitat
der Finanz-, hier speziell der Devisenmarkte (vgl. dazu etwa Kenen, 2000;
Frenkel/Menkhoff, 2000), an Bedeutung.
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Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass der Volatilitdt von Wechsel-
kursen ein hohes Gewicht beigemessen wird. Jedoch gibt es keine Uberein-
stimmung dariber, wie diese zu messen ist. Es ist lediglich allgemein aner-
kannt, dass die Wechselkursvolatilitdt Schwankungen um einen notwendiger-
weise konstanten Mittelwert darstellt. Dabei wird die Volatilitat eher als kurz-
fristige Bewegung verstanden, wéhrend langer anhaltende Abweichungen in
der Regel nicht als Volatilitat sondern als Fehlbewertung eingeschatzt wer-
den®. Letzteres ist nicht Gegenstand dieser Arbeit, sie zielt stattdessen aus-
dricklich ab auf die Volatilitat kurzfristiger Wechselkurshewegungen. Gleich-
zeitig wird hiermit eine Briicke zu neueren, mikrodkonomischen Erklarungs-
versuchen fur Wechselkursbewegungen (vgl. dazu die Diskussion in Abschnitt
C.1.) geschlagen, die abseits von makrotkonomischen Einflissen die Kursbil-
dung auf Devisenmarkten beeinflussen.

1. Aufbau der Arbeit

Angesichts der Vielzahl von Methoden, die der Erfassung der Volatilitét
von Kursreihen dienen, erscheint es sinnvoll, in Abschnitt B. zundchst einen
Uberblick uber die gebrauchlichsten MaRe zu geben. Dabei erfolgt eine Be-
schréankung ausschliellich auf solche MaRe, die aus den Kursen selber ermit-
telt werden. Es werden also keine exogene Determinanten der Volatilitat be-
ricksichtigt und die Betrachtung erfolgt hier véllig modellfrei in dem Sinne,
dass keine Annahmen Uber die Wechselkursbildung getroffen werden. Daraus
folgt auch, dass implizite Volatilitaten, also Volatilitatsschatzer auf der
Grundlage aktueller Marktpreise von Finanzderivaten, nicht behandelt wer-
den. Stattdessen wird ausschlieflich auf die Bewertung anhand historischer
Daten zurlickgegriffen.

Dabei wird die bereits unter den genannten Einschrankungen betrachtliche
Zahl von Methoden in Anlehnung an Abberger (1997) nochmals grob in zwei
Gruppen unterteilt, ndmlich IntervallmaBe (Abschnitt B.1l.) und dynamische
Volatilitdtsmale (Abschnitt B.1I1.). Intervallmalie sind dadurch gekennzeich-
net, dass sie aus den Daten eines Intervalls eine einzige MaRzahl ermitteln,
d.h. sie reduzieren die verfugbare Datenfrequenz. Im Ergebnis liefern derarti-

2 Volatility is a ,high-frequency concept* referring to movements in the exchange
rate over com-paratively short periods of time. Misalignment, on the other hand, refers
to the capacity of an exchange rate to depart from its fundamental equilibrium value
over a protracted period of time.” (Artis/Taylor, 1988, S. 188). Insofern betrachtet die
Arbeit die langfristige Entwicklung des kurzfristigen Phdnomens Wechselkursvolatili-
tat.
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ge MaRe fiir das betreffende Intervall einen Schétzer fir die unbedingte Vari-
anz. Beispielsweise l&sst sich unter Verwendung der Varianz der Renditen o-
der eines Spannweitenschétzers aus Tagesdaten ein MaR fir die Volatilitat in-
nerhalb eines Monats bestimmen. Ein neueres Konzept (welches in seinen
Grundziigen jedoch weiter zurlickreicht) bildet hierbei die realisierte Volatili-
téat, die aus Intratagesdaten Werte fir die Tagesvolatilitat ermittelt.

Demgegeniiber greifen dynamische Volatilitaitsmale auf die Verwendung
stochastischer Prozesse zuriick. Ihre Verwendung fiihrt im Gegensatz zu den
Intervallmal3en nicht zu einer Datenreduktion. Bei Verwendung etwa von Ta-
gesrenditen ergibt sich somit im Ergebnis auch eine Reihe taglicher bedingter
Varianzen. Als Vertreter dieser Gruppe werden GARCH-Modelle, Markov
Switching Modelle und als Kombination beider Ansédtze Regime Switching
GARCH-Modelle vorgestellt.

Im Gegensatz zu dem mehr methodisch ausgerichteten Abschnitt B. ist der
sich daran anschlieBende Abschnitt C. der Untersuchung langfristiger Ent-
wicklungstendenzen in der Volatilitat flexibler Wechselkurse gewidmet®. Aus-
gehend von Volatilitdtsmessungen tber einen Zeitraum von 25 Jahren (1973
bis 1998) werden die Ergebnisse auf das Auftreten langfristiger Trends und
Strukturbriiche getestet. Im Mittelpunkt steht hier die Frage, ob der haufig
plakativ angefiihrte Volatilitdtsanstieg im Zeitablauf tatsachlich empirisch
nachweishar ist. Dies wird sowohl auf aggregierter als auch auf disaggregierter
Ebene untersucht.

Aufgrund der Schwierigkeiten, flir einen derart langen Zeitraum und eine
heterogene Gruppe von Wechselkursen zu eindeutigen Ergebnissen zu kom-
men, ist die Ausrichtung fiir Abschnitt D. etwas enger: Im Mittelpunkt steht
hier eine abschlieBende historische Bewertung des Europdischen Wahrungs-
systems (1979 bis 1998) unter dem Gesichtspunkt seiner Wirkung auf Wech-
selkursrisiken. Diese Wirkung lasst sich aufspalten in einen Einmaleffekt bei
seiner Einfihrung (Abschnitt D.IIl.) und einen weitergehenden Effekt einer
fortlaufenden Risikoreduktion nach seiner Einfihrung. Letzterer setzt aller-
dings erst zu Beginn der 1980er Jahre ein (Abschnitt D.IV.)*. Weil die Vertei-
lung der Wechselkursrenditen in Bandbreitensystemen sich grundsatzlich von
derjenigen flexibler Wechselkurse unterscheidet, wird der Risikobegriff iber
die Volatilitat hinaus auch auf héhere Momente der Verteilung erweitert. So-

® Die Ergebnisse der Abschnitte C.1I. und C.1II. finden sich in hnlicher Form auch
in Frommel/Menkhoff (2003).

* Abschnitt D.IV. basiert teilweise auf Frémmel/Menkhoff (2001).
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mit steht der im Vergleich zu Abschnitt C. engeren thematischen Abgrenzung
ein weiter gefasster Risikobegriff gegeniiber.

Im Abschnitt E. wird schlieBlich das Verhalten der Wechselkursvolatilitét
im Umfeld von Anderungen des Wahrungsregimes einer detaillierten empiri-
schen Analyse unterzogen. Hierbei kann der Ubergang zu einem Regime er-
folgen, das einen geringeren oder einen hoheren Grad an Wechselkursflexibi-
litat aufweist. Beide Szenarien werden hier reprasentiert durch den Ubergang
vom Européischen Wahrungssystem zur Europdischen Wahrungsunion am
1.1.1999 (Abschnitt E.II1.) und die zunehmende Flexibilisierung der Wechsel-
kurse in den Visegrad-Staaten (Polen, die Slowakei, Tschechien und Ungarn)
zwischen 1994 und 2002 (Abschnitt E.IV.).

Die Arbeit schlieit ab mit einer zusammenfassenden Betrachtung in Ab-
schnitt F.



B. Volatilitatskennziffern fir Finanzmarktreihen
I. EinfUhrung

Waéhrend keine Diskussion dartber besteht, dass es sich bei der Wechsel-
kursvolatilitdt um ein relevantes Thema handelt, kann die Frage weniger
eindeutig beantwortet werden, wie diese Schwankungen zu messen sind.
Daher ergibt sich eine groe Anzahl konkurrierender Ansatze zur Messung
der  Schwankungsintensitdt von  Finanzmarktpreisen. Die Vielzahl
unterschiedlicher Ansatze lasst sich dabei grob in zwei Richtungen einteilen.
Die erste Gruppe von Volatilitditskennziffern kann durch den Begriff der
Intervallmale (Abberger, 1997) oder als statische Volatilitatskennziffern
beschrieben werden. Wie der Name bereits andeutet, wird hier die zu
untersuchende Zeitreihe in Intervalle unterteilt, fur die jeweils eine MaRzahl —
etwa die Varianz als die bei weitem gebrauchlichste Kennziffer — berechnet
wird. Dieses Verfahren flihrt somit zur Datenreduktion, beispielsweise wird
aus einer Reihe téaglicher Kurse bzw. Renditen eine Reihe monatlicher
Varianzen gewonnen. Unterscheiden lasst sich dabei die Art, in der die
Intervalle gebildet werden (Foster/Nelson, 1996). Entweder wird die gesamte
Zeitreihe in disjunkte Intervalle zerlegt, oder die Malie werden rollierend, auf
Basis ein- oder zweiseitiger (d.h. der aktuelle Datenpunkt bildet entweder den
Endpunkt oder die Mitte des jeweils betrachteten Intervalls) tberlappender
Intervalle, ermittelt. Fir eine rollierende Schatzung ergibt sich das Problem
hoher Autokorrelation der Volatilitdtsmale. Aufeinander folgende Messungen
unterscheiden sich ndmlich nur durch den in der Regel einen Punkt, um den
das Beobachtungsfenster verschoben wird. Daher werden zeitliche
Abhangigkeiten in der Volatilitdt moglicherweise (berschétzt. Andererseits
haben rollierende Schéatzungen den Vorteil, langere Reihen zu erhalten. Dieses
Argument fallt aufgrund der hinreichend langen Datenreihen fiir die Un-
tersuchungen im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht ins Gewicht, so dass hier
ausschliellich nicht tiberlappende Intervalle Verwendung finden.

Von besonderer Bedeutung und Problematik ist ferner die Auswahl der In-
tervalllange: Einerseits sollten die Intervalle kurz sein, um eine moglichst
grof’e Anzahl an MalRzahlen zu erhalten und Veranderungen in der Volatilitat
abzubilden, anderseits sichern langere Intervalle bessere Glteeigenschaften
der Volatilitatsschatzer bei stationdren Reihen, so dass sich hier die Vor- und
Nachteile langerer Intervalle sorgfaltig gegeneinander abzuwagen sind. Hier
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ist im Einzelfall abzuwégen, welches Ziel bei einer etwaigen Untersuchung im
Vordergrund steht: die Glite der Schéatzung oder die Berticksichtigung zeitva-
riabler Volatilitaten. Dieses Problem findet sich nicht nur bei der Berechnung
von Volatilitatskennziffern, sondern in &hnlicher Form auch bei anderen Fra-
gestellungen®.

Die Verwendung von IntervallmaBen hat in der empirischen Forschung ei-
ne lange Tradition und findet sich daher in einer groRen Zahl von Arbeiten
wieder, die sich meist mit der Schéatzung zeitvariabler Varianzen und Kovari-
anzen auf Wertpapiermarkten befassen. So werden etwa rollierende Regressi-
onen durch Officer (1973), Fama/MacBeth (1973), sowie Schwert (1989,
1990a) verwendet, die Verwendung disjunkter Intervalle findet sich u.a. bei
Poterba/Summers (1986), French/Schwert/Stambaugh (1986), Schwert (eben-
falls 1989, 1990a, sowie 1990b), Foley (1993) und Campbell et al. (2001), wo-
bei lediglich Foley (1993) auf die Volatilitat von Wechselkursen abstellt, wah-
rend sich die anderen Arbeiten mit Wertpapierkursen befassen.

Abgesehen von der Datenreduktion bei der Verwendung disjunkter Interval-
le und der Autokorrelation bei rollierenden Schatzungen tritt bei Intervallma-
Ren ein weiteres Problem auf: Die verwendeten Mal3e entstammen in der Regel
nicht der Zeitreihenanalyse sondern der klassischen Statistik. Ihre Invarianz
gegenuber zeitlichen Mustern, die dort als Vorteil zu betrachten ist, ist hier je-
doch nachteilig. Bekanntlich weisen Finanzmarktreihen Volatilitatscluster auf,
d.h. typischerweise wechseln sich Phasen starker Schwankungen mit solchen
relativer Ruhe ab. Diese Muster bilden ein wesentliches Charakteristikum von
Finanzmarktreihen, werden jedoch durch die ,klassischen” IntervallmafRe
nicht erfasst. Konsequenterweise ist daher seit Mitte der achtziger Jahre eine
Gruppe von Volatilitatskennziffern in den Vordergrund getreten, die sich als
stochastische Prozesse oder dynamische Volatilitatskennziffern beschreiben
lasst. Hier hat inshesondere die Gruppe der GARCH-Modelle, die auf die
grundlegenden Arbeiten von Engle (1982) und Bollerslev (1986) zuriickgeht,
eine aullerordentlich hohe Verbreitung in der empirischen Literatur erreicht.
Derartige Modelle sind nicht nur in der Lage Volatilitatscluster zu modellie-
ren, sondern vermeiden auch das von den Intervallmalen bekannte Problem
der Datenreduktion, indem jeder Beobachtung eine VolatilitaitsmalRzahl zuge-
ordnet wird. Weiterhin finden GARCH-Modelle auch breite Verwendung in

Yvgl. zur ahnlichen Problematik zeitvariabler B auf Aktienmarkten Foster/Nelson,
(1996), S. 140: ,,The more important ,the statistical power obtained with a large sam-
ple‘ is, the more inclined a researcher should be to use a long string of data in the roll-
ing regression. On the other hand, minimizing the ,potential problems caused by any
nonconstancy...* points toward using a short period.*
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der Praxis, beispielsweise werden sie von RiskMetrics®, einem Service von
J.P. Morgan mit hoher praktischer Bedeutung, verwendet (J.P. Morgan, 1997).
lhre Verwendung ist jedoch problematisch, wenn der Varianzprozess einen
oder mehrere Strukturbriiche aufweist. In diesem Fall wird namlich aufgrund
der Missspezifikation der Regimewechsel falschlicherweise als Volatilitéts-
schock mit hoher, moglicherweise unendlicher Persistenz interpretiert (Diese
Problematik wird in den Abschnitten B.111.3. und B.I11.4. ausfuhrlicher disku-
tiert). Eine korrekte Spezifikation derartiger Prozesse kann dagegen mit Re-
gimewechselmodellen erfolgen. Insbesondere haben hier so genannte Markov
Switching-Modelle (Abschnitt B.111.3.) groRere Bedeutung erlangt. In der
Kombination mit einem GARCH-Modell kann das Markov Switching-Modell
darliber hinaus die Vorteile beider Modellklassen — regimeabhéngige Shifts
der Varianz und Volatilitatscluster auch innerhalb eines Regimes — vereinen.

Nachdem es zundchst also schien, als wirden die IntervallmalRe durch sto-
chastische Prozesse zunehmend verdréngt, lasst sich mit der Verfugbarkeit
von Intra-Tagesdaten ein wieder zunehmendes Interesse an Intervallmafen er-
kennen, inshesondere durch die Verwendung der in Abschnitt B.I1.3. be-
schriebenen integrierten bzw. realisierten Volatilitat.

Im folgenden Abschnitt werden zunéchst verschiedene Intervallmafe vor-
gestellt, bevor dann die Modellierung der Volatilitat mittels stochastischer
Prozesse eine Uberblicksartige Betrachtung erfahrt.

Es erscheint an dieser Stelle wichtig, darauf hinzuweisen, dass Volatilitat
hier stets als Volatilitat der Renditen gemessen wird. Dies resultiert auf der
Tatsache, dass die Anwendung von Einheitswurzeltests auf Wechselkursreihen
in der Literatur kein einheitliches Bild liefert. In der Regel kann die Hypothese
der Nichtstationaritat fur die Niveaus flexibler Kurse nicht verworfen werden
(De Vries, 1994). Ein uneinheitliches Bild ergibt sich fiir Kurse in Bandbrei-
tensystemen, etwa dem Wechselkursmechanismus des Europdischen Wah-
rungssystems (Anthony/MacDonald, 1998, etwa kénnen die Nullhypothese der
Nichtstationaritat nicht zurlickweisen, wahrend bspw. Rose/Svensson, 1994,
dies deutlich tun). Aus diesem Grund, auch wenn die Ergebnisse von Ein-
heitswurzeltests moglicherweise durch Strukturbriiche der Reihen verfalscht
werden, hat es sich eingeburgert, die Analyse von Wechselkursen fiir deren
Renditen zu betreiben. Die folgenden Ausfuihrungen folgen dieser Gepflogen-
heit.
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I1. Intervallmale
1. Die Varianz der Renditen als klassisches Volatilitatsmaf

Intervallmalie bilden die methodisch &ltere Gruppe von Volatilitatskennzif-
fern. Wie bereits in der Einleitung erwéhnt, entstammen sie Uiberwiegend
nicht der Zeitreihenanalyse sondern der klassischen Statistik. In besonderem
MaRe trifft dies auf die (empirische) Varianz’ zu. Sie ist fiir ein Intervall der
L4nge N definiert als mittlere quadratische Abweichung® der Renditen von ih-
rem Mittelwert:

Az_LN 2
1) o1 —N_lgl(rt ]

Tatsachlich impliziert dieses MaR jedoch Eigenschaften der zugrunde lie-
genden Reihe r, , die zumindest als problematisch einzuschatzen sind. Dies
lasst sich intuitiv anhand der Problematik, die Ldnge N des fur die Berech-
nung genutzten Intervalls festzulegen, ableiten. In der Praxis besteht das Prob-
lem darin, das Intervall hinreichend groR zu wéhlen, um den Standardfehler
des Schatzers fur die Varianz klein zu halten. Ist die Varianz des datengene-
rierenden Prozesses konstant, ergibt sich aber keine Notwendigkeit, die der
Schétzung dienende Stichprobe Uberhaupt einzuschranken. In diesem Fall
sollte also stattdessen die gesamte zur Verfligung stehende Zeitreihe in die Be-
rechnung eingehen. Ist andererseits die Varianz des datengenerierenden Pro-
zesses nicht konstant, sondern andert sich im Zeitablauf, unterliegt die Schét-
zung der Varianz immer dann einem systematischen Fehler, wenn eine Ande-
rung der Volatilitat innerhalb des Intervalls [r.y, r] stattgefunden hat. Hat et-
wa ein Wechsel von hoher zu niedriger Volatilitat stattgefunden, fiihrt die Be-
rechnung der empirischen Varianz zu einer Volatilitatskennziffer, die nur im
Durchschnitt ,,korrekt* ist, die Volatilitat also vor dem Strukturbruch unter-
und nach dem Strukturbruch Uberschétzt. Somit ist ein derartiges Vorgehen

2 Markowitz (1991) schlagt die Verwendung einer Semi-Varianz vor, in die nur die r,
eingehen, die kleiner sind als das Stichprobenmittel. Die Konstruktion soll insbesonde-
re das Risiko unterdurchschnittlicher Renditen abbilden. Da fiir die, im Gegensatz zu
Wertpapierkursen, grundsatzlich symmetrischen Wechselkurse jedoch das Aufwarts-
und Abwartsrisiko stets von der Recheneinheit des betreffenden Akteurs abhéngt, er-
scheint die Semivarianz flir Devisenmarkte wenig sinnvoll. Jedoch ist dieses Mal3 auch
fiir andere Finanzmarktreihen wenig gebrdauchlich (Poon/Granger, 2003).

% Die tiefgestellte Ziffer kennzeichnet die laufende Nummerierung der MaRzahl.
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fur eine Prognose zukunftiger Volatilitdt ungeeignet. Fir eine deskriptive Be-
trachtung ist es zumindest mit Vorsicht anzuwenden. Es ist stets zu bertick-
sichtigen, dass es sich um die unbedingte Varianz Uber ein Intervall handelt.

Damit ergibt sich das Problem, dass in die Berechnung das Stichprobenmit-
tel eingeht. Dies impliziert namlich einen konstanten Mittelwert des Prozes-
ses. Selbst bei der Anwendung auf Renditen von Finanzmarktreihen ist der
Mittelwert immer dann zeitabhéngig, wenn die zugrunde liegende Reihe der
Niveaus Trendwechsel aufweist’.

Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass die Verwendung der em-
pirischen Varianz als VolatilitdtsmaR implizit ein ganz bestimmtes Verstand-
nis der Eigenschaften der Renditen von Finanzmarktreihen voraussetzt: Sie
sind homoskedastisch mit konstantem Mittelwert. Damit folgen die Niveau-
werte einem Random Walk Prozess, in dem die Inkremente unabhéngig iden-
tisch verteilt sind®>. Wahrend fir Finanzmarktrenditen die Konstanz der Mit-
telwerte der Renditen zumindest naherungsweise erfiillt zu sein scheint, ist die
Homoskedastizitat empirisch widerlegt (vgl. sehr friilh Mandelbrot, 1963; Fa-
ma, 1965, sowie de Vries, 1994; siehe auch die umfangreiche Literatur zu
GARCH-Effekten in Wechselkursreihen, fiir einen Uberblick siehe Abschnitt
B.1I1.1.).

Dennoch stellt die empirische Varianz eines der gebrauchlichsten Schwan-
kungsmaRe dar. Dies ist einerseits auf historische Griinde zuriickzufiihren®,

* Dieses Problem lasst sich dadurch umgehen, dass man den Mittelwert in der Formel
streicht. In diesem Fall ergibt sich ein gegeniiber Anderungen des Mittelwertes ro-
bustifiziertes SchwankungsmaR®, die Mittlere quadratische sukzessive Differenz (Mean
Squared Successive Difference: MSSD). Dieses weniger gebrauchliche MaRe geht zu-
rick auf von Neumann (vgl. von Neumann, 1941; von Neumann et al., 1941) bzw. in
Form der Mittleren Absoluten Sukzessiven Differenz (Mean Absolute Successive Dif-
ference: MASD) auf Cranz und Becker (1917), die das MaR jeweils firr die Gutebewer-
tung von Atrtillerietests anwandten, um die Bewertung der Treffgenauigkeit gegeniiber
sich wandelnden Umweltbedingungen wie Wind- und Temperaturanderungen zu ro-
bustifizieren.

% Bekanntlich hat sich das Verstandnis der Random Walk Hypothese (RWH) im Zeit-
ablauf gewandelt. Campbell et al. (1997) unterscheiden drei abnehmend strenge
Stufen: RWH 1, Inkremente sind iid normalverteilt; RWH 2, Inkremente sind unab-
héngig, jedoch nicht zwangslaufig normalverteilt; RWH 3, Inkremente sind unkorre-
liert, aber nicht notwendigerweise unabhéngig. RWH 1 bildet hierbei die alteste Dar-
stellung, die empirische Varianz setzt mindestens RWH 2 voraus. RWH 3 wird
beispielsweise auch von GARCH-Prozessen erfilllt.

® Dies bezieht sich in erster Linie auf die friiher mangelnde Verfiigharkeit von Daten,
die fiir die Berechnung anderer Male erforderlich sind, etwa Tagestiefst- und
-hdchstkurse.
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aber auch auf die einfache Handhabbarkeit und die (wie oben erlautert nicht
ganz zutreffende) Vermutung, es gebe keine Annahmen {ber den zugrunde
liegenden Prozess.

2. Auf Spannweiten beruhende Schatzer

Eine weitere Klasse von Volatilitdtsmalen, die eine gewisse Bedeutung er-
langt haben, stellen solche dar, die auf der Schatzung mittels Spannweiten
beruhen. Sie werden daher im Folgenden als Spannweitenschatzer bezeichnet.
Spannweitenschatzer beruhen auf der Annahme, dass der Preisprozess ent-
sprechend einer stochastischen Differentialgleichung

@) dp, =+ dW,

verlauft’. Dabei stellt dp; die kontinuierliche Preisanderung, also gewisserma-
Ren eine kontinuierliche Rendite, dar, o den konstanten Diffusionsparameter
als Mal fir die Volatilitat und dW, die durch einen Standard Wiener Prozess
gegebene Storgrole, d.h. der Wechselkurs folgt einem zeitstetigen Random
Walk Prozess. Der ,klassische* (Garman/Klass, 1980) Spannweitenschatzer

(3) 627 =(Cy~Cyy)?

als quadratische Differenz der Schlusskurse der aktuellen und der Vorperiode
hat hierbei in erster Linie den Vorteil des einfachen Aufbaus. Im Gegensatz
zur Varianz der Renditen werden hier also aus dem betrachteten Intervall le-
diglich zwei Werte benutzt: Der Schlusskurs der aktuellen Periode und derje-
nige der Vorperiode (der hier gleichzeitig den Erdffnungskurs der aktuellen
Periode bildet). Beispielsweise lasst sich so aus tdglichen Schlusskursen ein
Schétzer der Tagesvolatilitat ermitteln, aus dem ersten und letzten Kurs eines
Monats ein Schétzer fur die Monatsvolatilitit usw. Dieser Schétzer findet sich

" Gleichung (2) stellt eine Verallgemeinerung der Random Walk Hypothese 1
(Campbell et al., 1997, siehe FuBnote 5) vom diskreten auf den kontinuierlichen Fall
dar. Sie entspricht bei diskreter Zeitmessung der Gleichung r: = &, wobei & einer Nor-
malverteilung mit u=0 folgt, also einem Random Walk ohne Drift.
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in der Empirie haufig als quadrierte Tagesrendite r® = (In(p)-In(p...))? als
Schétzer fur die Intratagesvolatilitat.

Sofern nicht ganztégig gehandelt wird, d.h. wenn Eréffnungs- und Schluss-
kurs nicht identisch sind, lasst sich statt (3) unter Einbeziehung des Eroff-
nungskurses O, das folgende korrigierte Mall verwenden (Garman/Klass,
1980):

.2 _(0(-Cy)f (€ -0,)
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In diesem Fall bezeichnet f (0 < f < 1) den Bruchteil des Tages, an dem kein
Handel stattfindet, Abbildung 1 zeigt die in Formel (3) bis (10) verwendeten
Kurse anhand eines simulierten Kursverlaufs. Der Konstruktion liegt die Vor-
stellung des Kurses als einer kontinuierlichen Bewegung zugrunde, die nur
wahrend der Handelszeit beobachtet werden kann. Letztlich handelt es sich bei
Gleichung (4) um das Mittel der Schéatzer flir die Varianz der handelsfreien
Zeit (erster Summand) und der Zeit, in der gehandelt wird (zweiter Sum-
mand). Je langer der Handel unterbrochen ist, desto hoher ist das Gewicht des
ersten Summanden.

Hi

} o

20:00-9:00 kein Handel 9:00-20:00 Handel

1900 21.00  23.00 1.00 3:.00 5.00 7.00 9:00 1100 1300 1500 17:00  19:00  21.00

Abbildung 1: Kurse fiir die Berechnung von Spannweitenschatzern
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Fur Devisenmaérkte reicht jedoch angesichts des ganztigigen Handels der
Schétzer aus Gleichung (3) véllig aus. Im Folgenden werden die Schatzer fiir
zeitweise unterbrochenen Handel lediglich unter dem Gesichtspunkt einer
weitgehend vollstdndigen Darstellung aufgefiihrt. Allerdings ist die Effizienz
der vorgestellten Schatzer, die ausschlielich auf Eréffnungs- und Schlusskur-
sen beruhen, im Vergleich zu den im Folgenden vorgestellten verfeinerten
Spannweitenschatzern verhaltnismélig schlecht, obwohl sie den Parameter ¢
der Gleichung (2) unverzerrt schatzen (Garman/Klass, 1980). Dies ist auf die
recht willkirliche Auswahl von Erfassungszeitpunkten in den Formeln (3) und
(4) zuriickzufuhren. Im Allgemeinen neigen sie dazu, die Volatilitat zu unter-
schétzen (Beckers, 1983), da ihre Werte zwangslaufig innerhalb der Spann-
weite tatsachlicher Kurse einer Periode liegen. Auch dies wird in Abbildung 1
schon optisch deutlich.

Wesentlich verbessern lasst sich folglich das Ergebnis, wenn zusétzlich zu
den Eroffnungs- und Schlusskursen Hochst- (H;) und Tiefstkurse (L;) der
betreffenden Periode einbezogen werden. Die Verbesserung bezieht sich hier-
bei auf die Varianz des Schatzers, was sich anschaulich als Genauigkeit der
Schétzung interpretieren lasst. Betrachtet man den klassischen Schatzer 622
aus Gleichung (3) als Benchmark, so ergibt sich furr einen beliebigen Schatzer
6 die Effizienz als Eff(62)=Var(5,2)/Var(?). Ein Schatzer gilt dann dem
klassischen Schatzer als tberlegen, wenn er erwartungstreu ist (dies ist fur alle
hier vorgestellten Schétzer der Fall) und die Effizienz mehr als eins betragt,
d.h. er vermag den Parameter ¢ mit geringerer Streuung zu schétzen als der
Schétzer aus (3).

Die Verbesserung resultiert daraus, dass Hochst- und Tiefstkurse in engem
Zusammenhang zur Volatilitat des zugrundeliegenden Prozesses (2) stehen.
Feller (1951) zeigt namlich, dass fiur I:= H; — L, also die Differenz zwischen
dem Tiefst- und dem Hochstkurs einer Periode, gilt:

(5) E[I’]=(4-In2)-o°

Somit lasst sich unter Verwendung der Beziehung (5) unmittelbar der
Schatzer

P He —Ly)?
6 02:02:—( t_—t
©) 4 P 4.In2

herleiten (Parkinson, 1980). Parkinsons Schatzer weist eine Effizienz von im-
merhin etwa 5,2 auf (Garman/Klass, 1980), d.h. seine Varianz betragt nur na-
herungsweise 1/5 des klassischen Schatzers &, . Der Parkinson-Schétzer exis-
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tiert auch in einer Version fir zeitweise unterbrochenen Handel, fir den die
Effizienz sogar 6,2 betragt (Garman/Klass, 1980):

2 2
(7) 652 =017 (0 -Cr) +083- (He—Ly)
(1-f)-4In2
2
= 0’17 . (Ot _Ct—l) + 0,83 6P2

Waéhrend Parkinsons Schatzer einen driftlosen Preisprozess der Form (2)
voraussetzt, existieren auch Schatzer fiir den Fall, dass der Preisprozess einen
Driftparameter beinhaltet (Kunitomo, 1992). Die Verwendung von Parkinsons
Schétzer wiirde ansonsten die Volatilitat systematisch Uberschétzen, da der
Drift schon flr sich genommen die Differenz zwischen C, und C.; bzw. H; und
L. vergrofert. Der Schétzer von Kunitomo (1992) wird hier jedoch zugunsten
des effizienteren Schétzers von Rogers/Satchell (1991), siehe unten, nicht de-
tailliert betrachtet.

Garman/Klass (1980) schlagen folgenden Schétzer vor®, der eine Kombina-
tion des klassischen Schétzers (3) und des Schétzers von Parkinson (6) dar-
stellt und zu einer Effizienz von etwa 7,4 flhrt:

2
(8) &5” =S¢k L) _2Lt) - (2@ -1)-(C; -Coyf

bzw. fur nicht kontinuierlichen Handel als Kombination aus (7) und (8) mit
einer Effizienz von etwa 8.4:

(0 —Cra)f

~ 2
+0,88. 26K

©) 67,2=012-
! ()

Die Tatsache, dass der Schatzer von Garman/Klass fur den Fall einer

Brownschen Bewegung ohne Drift entwickelt wurde, filhrte zur Erweiterung

des Schatzers durch Rogers/Satchell (1991) und Rogers/Satchell/Yoon (1994):

8 Der Schatzer unterscheidet sich geringfiigig von dem in Gleichung (8) dargestellten.
Garman und Klass schlagen fir die praktische Verwendung obige Vereinfachung vor,
die nur eine geringfligig geringere Effizienz aufweist (Garman/Klass, 0.J., S. 6).
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(10) Gg” =6gs’ =(H; —Oy)-(H; = C¢)+ (L —Oy)- (L - Cy)

Durch die wechselseitige Verwendung der ,,normalisierten Hochst- und
Tiefstkurse” (Garman/Klass, 1980, S. 70) wird dieses MaR robustifiziert ge-
genuber dem Auftreten eines Driftterms. Dies mu fiir den Fall, dass kein
Drift vorliegt, mit einer geringeren Effizienz gegeniiber dem Schétzer von
Garman und Klass erkauft werden (6,0 gegeniiber 7,4).

Allerdings wird vorausgesetzt, dass kontinuierlicher Handel stattfindet, d.h.
es gilt O=C.;. Yang/Zhang (2000) stellen eine Variante vor, fur die diese
Voraussetzung aufgehoben wird. Da letztere flir Devisenmarkte aber ohnehin
keine Einschréankung bedeutet, wird auf eine Darstellung verzichtet.

Die dargestellten Verfahren zeigen, dass bereits innerhalb der Klasse der
Spannweitenschatzer ein breites Spektrum maoglicher Ansétze zur Verfligung
steht, wobei hier jedoch nur die gebrauchlichsten Schatzer vorgestellt wurden®.

3. Das Konzept der integrierten und
der realisierten Volatilitat

Neben den Spannweitenschétzern hat in den letzten Jahren mit der Verfig-
barkeit von Intra-Tagesdaten der Gedanke der integrierten Volatilitat an Be-
deutung gewonnen. Ausgangspunkt ist — wie im Falle der Spannweitenschét-
zer — die Vorstellung vom Preisprozess als kontinuierlichem Random Walk
(mit Driftparameter). Wahrend die Grundidee, Volatilitdten niedrigerer Fre-
quenz aus Daten hoherer Frequenz zu ermitteln, é&lter ist (vgl. Poter-
ba/Summers, 1986; French/Schwert/Stambaugh, 1987; Schwert, 1989 fiir die
Berechnung von Monatsvolatilitaten aus Tagesdaten; Schwert, 1990a, 1990b;
Taylor/Xu, 1997 fur die Ermittlung von Tagesvolatilitdten aus Intratagesda-
ten), wurde dieses eher intuitive VVorgehen erst spater (inter alia durch Ander-
son/Bollerslev, 1998a; Anderson, Bollerslev/Diebold, 2002; Anderson et al.,
2003) theoretisch fundiert. Der formale Hintergrund ergibt sich durch die An-
nahme, dass sich der Kursverlauf durch folgende Differentialgleichung dar-
stellen I&sst:

(11) dp, =0, - dW,

° Eine Darstellung weiterer, weniger gebrauchlicher Schatzer findet sich beispiels-
weise in Duque/Paxson (1997)
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Zunéchst sticht die Ahnlichkeit von (11) zu dem entsprechenden Prozess
fur die Spannweitenschatzer in Gleichung (2) ins Auge. Im Gegensatz zu den
Spannweitenschatzern wird hierbei jedoch nicht unterstellt, dass die Varianz
o im Zeitablauf konstant ist. Die Tagesvolatilitat'® ergibt sich dann durch

1
(12) o;° = [on2dh
0

Dabei kennzeichnen die o,,° die Evolution der Volatilitat im Tagesverlauf:
Die Volatilitat des Gesamttages ergibt sich aus dem Integral Gber die Volatili-
taten ch2 infinitesimal kurzer Teilperioden des Tages.

Die integrierte Volatilitat ist in der Definition der Gleichung (12) praktisch
nicht verwendbar, da der kontinuierliche Verlauf des Prozesses innerhalb des
Tages nicht beobachtbar ist. Es stehen auf Finanzmarkten grundsatzlich Daten
in diskreten Zeitabstanden zur Verfligung. Als Alternative bietet es sich an,
die Preisdnderungen an m diskreten Zeitpunkten innerhalb eines Tages zu be-
trachten, so dass sich die realisierte Volatilitat ergibt:

m
(13) o =X’
h=1

Hierbei stellen die rh2 die quadrierten Anderungsraten (, tick-by-tick*) zwi-
schen den m nahe beieinander liegenden Messpunkten innerhalb des Tages t
dar. Die realisierte Volatilitat stellt somit das zweite nicht zentrierte empiri-
sche Moment der Stichprobe dar und konvergiert flr m—e gegen die integ-
rierte Volatilitdt. Zwar werden in Gleichung (13) implizit aquidistante Zeit-
punkte vorausgesetzt, jedoch lassen sich die meisten Eigenschaften der reali-
sierten Volatilitat auch auf den Fall von Messpunkten Ubertragen, deren Ab-
stdnde unterschiedlich sind (Andersen/Bollerslev/Diebold, 2002).

In einigen Féllen lasst sich unmittelbar ein Bezug zu anderen Verfahren der
Volatilitdtsmessung herstellen:

10 Hier wird zur (sprachlichen) Vereinfachung angenommen, dass die Tagesvolatilitat
aus Intratagesdaten ermittelt wird. Alle Ausfiihrungen lassen sich jedoch ohne Prob-
leme verallgemeinern, um beispielsweise zu Monatsvolatilitaten zu gelangen.
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Falls der Erwartungswert der Renditen gerade null betragt, entspricht die
realisierte Volatilitdt (bei &quidistanten Beobachtungen) gerade dem
(m-1)-fachen! der empirischen Varianz der Renditen, denn es gilt ja:

1 2 & 2 & 2
(Mm-1)-—— > -F)" = Z(nm -0f = ry
m-1p3 h=1 h=1
empirische Varianz Realisierte
der Renditen Volatilitat

Die realisierte Varianz entspricht — ebenfalls fiir den Fall aquidistanter
Beobachtungen — dem (m-1)-fachen der mittleren quadratischen sukzes-
siven Differenz (MSSD, von Neumann, 1941; von Neumann et al.,
1941).

Im Falle m=1 entspricht die realisierte Volatilitat gerade der haufig ver-
wendeten quadrierten Tagesrendite r® = (In(py)-In(p.))* als Variante des
~Klassischen“ Schatzers 63 der Gleichung (3) als MaR fir die \VVolatilitat
innerhalb eines Tages. Im Vergleich zu dieser ist die realisierte Volatili-
tat jedoch wesentlich préaziser (Andersen/Bollerslev, 1998a), dabei stellt
die quadrierte Tagesrendite immer eine Untergrenze fir die realisierte
Volatilitat dar.

Neben der einfachen Berechnung und der Modellfreiheit weist die realisier-
te Volatilitat weitere vorteilhafte Eigenschaften auf?:

Sie ist ein unverzerrter Ex-post-Schatzer fiir 6> und asymptotisch frei von
Messfehlern (Andersen et al., 2001), weshalb sie nicht mehr als latente,
sondern als tatsachlich beobachtbare Volatilitat betrachtet wird (Ander-
sen et al., 2000b).

Die Renditen von Finanzmarktreihen weisen Ublicherweise eine leptokur-
tische Verteilung auf. Die Literatur zu dieser Thematik ist auBerordent-
lich umfangreich (vgl. etwa friih Mandelbrot, 1963, weiterhin Hsieh,
1988; Boothe/Glassmann, 1987). Entgegen diesem stilisierten Faktum
lassen sich mittels der realisierten Volatilitdt standardisierte Renditen
recht gut durch Normalverteilungen beschreiben (Andersen et al.,
2000a).

' Der Faktor riithrt anschaulich daher, dass es sich bei der Varianz der Renditen um
die Dispersion der einzelnen ry innerhalb der Periode t handelt, bei der realisierten Vo-
latilitat jedoch um die Varianz der gesamten Periode t.

12 Fgr eine ausfiihrliche Diskussion weiterer Eigenschaften der realisierten Volatili-
tat siehe Andersen/Bollerslev/Diebold (2002) sowie Andersen et al. (2003).
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e Zwar ist die Verteilung der realisierten Volatilitat rechtsschief, nach
Transformation durch die Logarithmusfunktion jedoch weitgehend sym-
metrisch (Andersen et al., 2001).

Die realisierte Volatilitdat hat demnach gegeniber anderen Volatilitatsma-
Ren deutliche Vorteile, inshesondere sei hier nochmals auf die Mdglichkeit zur
Modellierung heteroskedastischer Renditereihen verwiesen, ohne dass hierzu
eine Parametrisierung erforderlich ware. Im Einzelfall wird jedoch ihre An-
wendbarkeit durch die Verfligbarkeit von Intratagesdaten hinreichend hoher
Frequenz eingeschrankt.

I11. Dynamische Volatilitatsmalie
1. Die Klasse der GARCH-Modelle

Wie bereits erwahnt, lassen sich die dynamischen Volatilitdtsmalizahlen
durch die explizite Modellierung eines zugrunde liegenden stochastischen Pro-
zesses charakterisieren. Dieser Ansatz ist verhdltnismaBig jung, stand ihm
doch zunéchst der verhaltnismaRig hohe rechentechnische Aufwand entgegen.
Neben der Verfugbarkeit leistungsfahiger Rechner sorgte insbesondere die von
Engle (1982) und Bollerslev (1986) eingefiihrte Klasse der GARCH (Generali-
zed Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)-Modelle fur die rasante
Verbreitung dieser Methodik. Mittlerweile existieren etliche Varianten, von
denen hier nur einige wenige angesprochen werden. Die Auswahl umfasst im
Wesentlichen die im Rahmen dieser Arbeit verwendeten Modelle. Ein ausfihr-
licher Uberblick findet sich etwa in Bollerslev/Chou/Kroner (1992), Bollers-
lev/Engle/Nelson (1994), Franses/van Dijk (2000) oder Poon/Granger (2003).

Ausgangspunkt der Uberlegung bildet das stilisierte Faktum, dass sich Pha-
sen hoher Volatilitadt auf Finanzmarkten mit solchen relativer Ruhe abwech-
seln, so genannte Volatilitatscluster. Die Beobachtung zeitabhangiger Volatili-
tat fir Finanzmarktreihen wurde bereits vergleichsweise friih gemacht, so be-
merkt etwa Mandelbrot: ,,...large changes tend to be followed by large chan-
ges, of either sign, and small changes tend to be followed by small changes...*
(Mandelbrot, 1963, S. 418).

Dennoch erhielt die Modellierung von Volatilitatsclustern erst mit den
grundlegenden Arbeiten zu ARCH- und GARCH-Modellen von Engle (1982)
und Bollerslev (1986) nachhaltig Auftrieb.

Kernpunkt dieser Modellklasse ist die Unterscheidung zwischen dem be-
dingten und dem unbedingten zweiten Moment des betrachteten Prozesses. Es
ware hinsichtlich der Modellierung nahe liegend, die Ursachen hoher Volatili-
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tat explizit durch Verwendung einer Strukturgleichung in deren Schétzung
einzubeziehen. Jedoch lassen sich gerade diese Determinanten der Volatilitét
nicht hinreichend genau spezifizieren, um eine solche Schatzung durchzufiih-
ren. Eine mogliche Ursache konnte etwa in einer seriellen Korrelation des
Auftauchens kursrelevanter Nachrichten bestehen. Diese Mdglichkeit wird et-
wa von Diebold/Nerlove (1989) oder Gallant/Hsieh/Tauchen (1992) aufgegrif-
fen. Weiterhin wird sie fiir hochfrequentige Daten durch neuere Untersuchun-
gen gestutzt (Ederington/Lee, 1996, Anderson/Bollerslev, 1998b; Melvin/Yin,
2000; Chang/Taylor, 2003).

Ebenso wie durch ein unregelmaRiges Auftreten von News konnten Volati-
litatscluster durch eine verzdgerte Verarbeitung von News erzeugt werden.
Wenn némlich die Marktakteure ihre Transaktionen als Reaktion auf diesel-
ben News, aber aufgrund ungleicher Informationsstande zu unterschiedlichen
Zeitpunkten tétigen, finden die Preisanpassungsprozesse Uber einen langeren
Zeitraum statt, der dann durch eine héhere Volatilitat gekennzeichnet ist. Bei-
de Sichtweisen, die News eine entscheidende Rolle zuweisen, korrespondieren
stark mit der engen Beziehung zwischen der Kursvolatilitdt und dem Volumen
von Finanzmarktumsétzen (Lamoureux/Lastrapes, 1990).

Als Kompromisslésung angesichts der schwierigen strukturellen Schéatzung
der Varianzgleichung schlagt Engle (1982) vor, stattdessen den Fehlerterm
der Vorperiode als Schatzung flir deren Volatilitat in die Schatzung der aktu-
ellen Volatilitat einflieRen zu lassen. An die Stelle einer strukturellen Schat-
zung der bedingten Volatilitat tritt also die Abhé&ngigkeit zwischen den be-
dingten Varianzen aufeinander folgender Zeitpunkte. Somit ergibt sich fir das
urspringliche ARCH-Modell (der Ordnung m) nach Engle eine zeitabhangige
Volatilitat dargestellt durch die bedingte Varianz:

2 L 2
(15) Gt =0+ D0, - &
i=1

Der Ansatz durch das beschriebene Modell I&sst die aktuelle Varianz als
Linearkombination der quadrierten Fehlerterme der letzten p Perioden er-
scheinen. Damit folgen tendenziell auf gréRere Verdnderungen erneut grofRere
Verénderungen und vice versa. Mit dem ARCH-Modell wird also eine Forma-
lisierung des empirischen Phanomens der Volatilitatscluster geleistet, wobei
berticksichtigt wird, dass zwar die Renditen von Finanzmarktreihen, nicht je-
doch deren Quadrate unkorreliert sind (vgl. de Vries, 1994). Die Renditen sind
also unkorreliert, jedoch nicht unabhangig. Wahrend durch den funktionalen
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Zusammenhang die bedingte Varianz schwankt, ist die unbedingte Varianz
konstant. Ist sie zusatzlich endlich®®, ist die Reihe damit varianzstationar und,
wie Engle zeigt, sogar kovarianzstationar (Engle, 1982, S. 993).

Eine Verallgemeinerung des urspriinglichen Modells von Engle stellt das
generalized ARCH- oder GARCH-Modell (der Ordnung (m,n)) von Bollerslev
(1986) bzw. fiir den einfachen Fall des GARCH(1,1)-Modells von Taylor
(1986), dar, aus dem sich das ARCH-Modell der Gleichung (15) mit n=0 als
Spezialfall ergibt:

(16) Gt =0+ 2704 € + 2Bj - O
i=1 i=1

Die Bedingung fur die Stationaritat des Prozesses {r} lasst sich wie beim
ARCH-Modell herleiten als 3", 0 + >, B; <1 (Bollerslev, 1986).

Der Vorteil des GARCH- gegenuber dem ARCH-Modell ist, dass analog
zum Zusammenhang zwischen AR- und ARMA-Prozessen die Parametrisie-
rung deutlich sparsamer ist, und der Freiheitsgrad der Schatzung steigt. Uber
61 werden namlich implizit, wie sich leicht durch sukzessives Einsetzen von
(16) erkennen lasst, auch weiter, sogar beliebig weit, zurlickliegende Storun-
gen in die Ermittlung von o einbezogen. Fir die Modellierung von Finanz-
marktreihen reicht in der Regel ein Modell der Ordnung (1,1) aus (Bollers-
lev/Chou/Kroner, 1992, S. 10), wahrend flr ein reines ARCH-Modell die
Ordnung maoglicherweise grofer als zwei gewahlt werden muss.

Somit reduziert sich Gleichung (16) zu:

(167) Gtz :w+oc~st_12 +B~(5t_12

GARCH-Modelle haben, wie bereits erwahnt, einen bedeutenden Beitrag
zur Modellierung von Finanzmarktreihen geliefert. Bereits der Uberblicksarti-
kel von Bollerslev/Chou/Kroner (1992) weist mehrere hundert Quellen auf.
Entsprechend wurde die Klasse der GARCH-Modelle inshesondere in den
neunziger Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts Gegenstand zahlreicher Er-
weiterungen, von denen hier lediglich das EGARCH- und das Threshold-
GARCH- oder Glosten-Jagannathan-Runkle-Modell (kurz: GJR-Modell) vor-
gestellt werden sollen (fiir einen ausfiihrlichen Uberblick sei wiederum auf die

% Dies ist genau dann der Fall, wenn die Summe der Koeffizienten o kleiner ist als
eins (Diebold, 1988, S. 8).
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Acrtikel von Bollerslev/Chou/Kroner, 1992 und Bollerslev/Engle/Nelson, 1994
verwiesen). Beide Modelle behandeln das Problem asymmetrischer GARCH-
Effekte. Asymmetrische GARCH-Effekte scheinen fur die vom Aufbau her
symmetrischen Wechselkurse zunachst weniger plausibel als etwa fir Aktien-
kurse, wo Asymmetrien eventuell auf Leverage-Effekte, also die negative Kor-
relation von News und Volatilitat, zurlickzufiihren sind (vgl. fiir eine erste
Dokumentation Black, 1976; als neuere Arbeiten etwa Campbell/Hentschel,
1992; Bekaert/Wu, 2000).

Eine mdgliche Ursache von Asymmetrien auch auf Devisenmarkten stellen
jedoch Systeme dar, in denen der Wechselkurs nicht vollig frei floaten kann,
etwa im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungs-
systems (vgl. Abschnitt D.) oder Bandbreitensysteme der mittel- und osteuro-
paischen Transformationsléander (vgl. Abschnitt E.). Hier wird es mdglicher-
weise dann zu asymmetrischen GARCH-Effekten kommen, wenn der Wech-
selkurs sich fortwéhrend nahe an der Unter- oder Obergrenze der Zielzone
bewegt. In diesem Fall ist namlich der Bewegungsspielraum des Wechselkur-
ses und damit seine Volatilitdt in einer Richtung eingeschrankt (sofern die
Zentralbank das Wechselkursziel erfolgreich verteidigt). Dies beeinflusst be-
reits im Vorfeld die Erwartungen der Marktakteure, die dann je nach Richtung
der Wechselkurshewegung unterschiedlich reagieren. Ein Modell, welches
asymmetrische GARCH-Effekte abbilden kann, ist das exponential GARCH-
oder EGARCH-Modell von Nelson (1991), welches der bedingten Varianz die

funktionale Form:
e \E
Gt—l T

zuweist. Angesichts der Tatsache, dass das Modell zu Gunsten des GJR-
Modells (siehe weiter unten) nicht weiter verwendet wird, wird hier auf eine
detaillierte Motivation von Gleichung (17) verzichtet und auf Nelson (1991)
verwiesen. In diesem Modell hangt das AusmaR der Persistenz von Volatili-
tatsschocks nicht nur von der Grof3e, sondern auch von der Richtung vorange-
gangener Schocks ab. Ein Vorteil gegeniiber dem linearen GARCH(p,q)-
Modell ist ferner, dass es keinerlei Restriktionen an die Parameter o, 3 und y
gibt, die hier auch negative Werte annehmen kénnen. Durch die Modellierung
des Logarithmus der bedingten Varianz kann letztere ndmlich per definitio-
nem keine negativen Werte annehmen. Tests auf Asymmetrie kénnen durch
die Hypothese y# 0 (Asymmetrie) gegen die Nullhypothese y = 0 (Symmetrie)
durchgefiihrt werden.

VBt

(17) Iog(ct2)=w+[3~ log(c,_42) +a-
Gt

+v
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Einen weiteren Ansatz zur Modellierung asymmetrischer GARCH-Effekte
bilden die Threshold-GARCH-Modelle, in denen o eine stiickweise lineare
Funktion vergangener Schocks darstellt und somit Reaktionen erlaubt, die je
nach Vorzeichen und/oder GroRe von &, unterschiedlich sind. Zu den weiter
verbreiteten Vertretern gehort das GJR-Modell (Glosten/Jagannathan/Runkle,
1993). In diesem Modellrahmen ergibt sich die bedingte Varianz durch:

2 2 2 2
(18) 6" =o+o-g " +B-oi " +7-g 4" -diy

Dabei entspricht das Modell bis auf den zusétzlichen Term y-et_lz-dt_l, dieser
bildet die Quelle méglicher Asymmetrien, dem GARCH-Modell von Bollers-
lev (1986). Die Dummyvariable di.; nimmt hier den Wert eins genau dann an,
wenn g, negativ war, und sonst den Wert null. Dadurch wird gewahrleistet,
dass positive und negative Schocks €.; unterschiedliche Wirkungen auf die
heutige bedingte Varianz haben: Der Einfluss eines positiven g, ergibt sich
wegen d;.; = 0 einzig durch o, wahrend ein negativer Schock in der Vorperio-
de durch o + vy auf die aktuelle bedingte Varianz wirkt. Dabei darf y negative
Werte annehmen, jedoch muss o + y > 0 gelten, um sicherzustellen, dass ;% in
keinem Fall negative Werte annimmt. Somit lasst sich auch hier leicht ein
Test auf Asymmetrie konstruieren, indem y = 0 (Asymmetrie) gegen v =0
(Symmetrie) getestet wird.

Analog zur Bedingung o+p<1 fur die Endlichkeit der Varianz beim
GARCH(1,1)-Modell (Bollerslev, 1986), lasst sich fiir das GJR-Modell ausge-
hend von der Varianzgleichung (18) folgende formale Bedingung herleiten*:

2 2 2 2
(19) 6" =Var(gy g 1) =0+ 0 g 4" +B- 04" +y 8" by

Durch Anwendung des Verschiebungssatzes von Steiner lasst sich 6 zer-
legen, so dass

2 2 2 2 2
(20) =Ele |9t—1J_E[€t|9t—1] =0+0-€ 4" +B 0" +Y g diy
S

14 zur Vereinfachung und weil Modelle héherer Ordnung fiir Finanzmarktreihen in
der Regel nicht Verwendung finden, wird hier lediglich ein Modell der Ordnung (1,1)
betrachtet. Die Herleitung fiir GJR-Modelle héherer Ordnung erfolgt jedoch véllig ana-
log.
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gilt. Nutzt man nun auf beiden Seiten der Gleichung die iterative Erwartungs-
bildung und zusatzlich die Linearitdt des Erwartungswertes, ergibt sich die
folgende Gleichung:

(1) & Ele]= 0+ o E[er_1°] +B- Elor1 1+ v Ele1? - dig]
e ] g J+P-Har ]
=0 =0 =0

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass €.,> und dy., stochastisch unabhén-
gig sind. Zwar hangt &.,% intertemporal von d., ab, fir jeden einzelnen Zeit-
punkt t gibt es aber keinen Zusammenhang™ zwischen dem Vorzeichen d; der
Stérung und ihrer (quadrierten) absoluten GroRe e, Daher gilt in Gleichung
(21) E[di1,4%]= E[di1]-E[ews?], und da die Dummyvariable d; jeweils mit
Wahrscheinlichkeit 0,5 die Werte 0 und 1 annimmt, weil der Erwartungswert
von &=0 und seine Verteilung (da Normalverteilung) symmetrisch ist, folg-
lich:

(22) <:>(52:(u+oc~02+B~02+y~E[st_12]~E[dt_l]
Y
=02 =0,5
@) moto©
1-(o+B+7)

Die (unbedingte) Varianz des Prozesses ist demnach genau dann positiv
und kleiner als unendlich, wenn die Bedingung (o+p+0,5-y)<1 erfiillt ist.

Weiterhin lasst sich beim Vergleich von (18) mit dem GARCH(1,1)-Modell
in (16°) wie bereits erwéhnt leicht feststellen, dass das GARCH-Modell einen
Spezialfall des GJR-Modells mit y = 0 darstellt. Dies erleichtert den Vergleich
der Ergebnisse alternativer Schatzungen von symmetrischen und asymmetri-
schen GARCH-Modellen, weshalb dem GJR-Modell in den folgenden Kapi-
teln der Vorzug gegenuber dem EGARCH-Modell gegeben wird.

2. Markov Switching-Modelle
Das Charakteristikum des Markov Switching-Modells ist das Vorliegen ei-

nes nicht direkt beobachtbaren Prozesses {si}=1.. 1, der als Markov-Kette den
Kursverlauf (bzw. die Renditen) ,,steuert”. Je nach genauer Modellspezifikati-

15 Es gilt zwar Corr(e?,dw.1) # 0, da jedoch nach Konstruktion d; und dy.1 unkorreliert
sind, muss Corr(e?,dy) = 0 erfillt sein.
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on bzw. Vorstellung und betrachtetem Markt lasst sich damit ein Regime-
wechsel interpretieren als ein (nicht naher spezifiziertes) Kippen der ,,Markt-
stimmung“ (Shyy, 1989), das Eintreffen neuer Informationen (Dewachter
1995), etwa den Informationsstand von Marktteilnehmern wahrend Sitzungen
des Federal Open Market Committee (Melvin, 2003) oder Anderungen von
Fundamentaldaten (etwa eine geénderte Geldpolitik, Kriege und Krisen, vgl.
Bollen/Gray/Whaley, 2000). Sofern die Charakteristika der Regimes das Vola-
tilitdtsniveau beeinflussen, wobei hier inshesondere unterschiedliche Formen
des Informationsstandes bzw. der Unsicherheit relevant erscheinen, kann so-
mit das Markov Switching-Modell trotz einiger weiter unten beschriebener
Mangel als ein Instrument zur Volatilitdtsmodellierung dienen.

Eine Beobachtung dieses Hintergrundprozesses ist lediglich indirekt und
verzerrt in Form der Renditen {r}1. 1 , der Beobachtungssequenz, moglich.
Damit ergibt sich fur ein Modell mit k nicht beobachtbaren Zustanden folgen-
de Mc;gelldarstellung fur die Wechselkursrendite r, (vgl. allgemeiner Hamilton
1994)™:

N(Hl,Gl),fUrst =1
N(Hz,cz),furst =2
t =3
(24) N(Hk,Gk),fUrSt =k

mit dem Hintergrundprozess

(25) silsta ~Markov(P, w1, k)

d.h. s; folgt einem zeitdiskreten Markovprozess mit k Zustanden. Dieser wird
alleine durch die Matrix P der Ubergangswahrscheinlichkeiten und die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung in t = 1, m; , charakterisiert:

P11 - Pk
(26) P=| ¢ i,

Pkt -+ Pkk

18 Hier werden, der empirischen Literatur zu Wechselkursen folgend, weder autore-
gressive Terme, noch exogene GréRen in das Modell einbezogen. Die Wechselkursren-
dite wird vielmehr als eine Ziehung aus alternativen Verteilungsfunktionen betrachtet
(vgl. beispielsweise Engel/Hamilton, 1990; Engel, 1994; Dewachter, 1997, 2000).
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mit pi=Pr(s=j| se.1=i), m=Pr(s1=1,..,5:=K)

Die Wahrscheinlichkeit fir den Zustand k hangt somit stets nur vom Zu-
stand des Prozesses in der VVorperiode ab. In Gleichung (24) werden die Wech-
selkursrenditen aus einer Normalverteilung gezogen. Dies erleichtert den Um-
gang mit dem Modell, ist jedoch nicht zwangslaufig erforderlich. Stattdessen
finden sich auch andere Verteilungen, insbhesondere gewinnt hier die
t-Verteilung zunehmend an Bedeutung (vgl. etwa Dewachter, 1995). Es ergibt
sich somit eine enge methodische Beziehung zu Modellen, in denen die Rendi-
ten durch Mischung verschiedener, in der Regel Normalverteilungen darge-
stellt werden (s.u.).

Das MSM lasst sich hinsichtlich der Methodik auf drei Forschungsrichtun-
gen zuruckfihren:

Einerseits stellt es ein so genanntes Hidden Markov Modell dar. Diese Mo-
dellklasse wurde bereits in den sechziger Jahren entwickelt (Baum/Petrie
1966, Baum et al. 1970) und vor allem im Bereich der Spracherkennung ge-
nutzt.

Andererseits lasst es sich als Verallgemeinerung einer umfangreichen Lite-
ratur zur Problematik von Strukturbriichen verstehen (vgl. exemplarisch Kré-
mer 1989; Stock, 1994; Wu, 1997; Kim/Kon, 1999). Wéhrend in diesen Mo-
dellen aber in der Regel ein einziger Strukturbruch betrachtet wird, besteht die
Verallgemeinerung beim MSM darin, dass das Auftreten der Strukturbriiche
bzw. Regimewechsel weder hinsichtlich der Haufigkeit noch hinsichtlich der
Zeitpunkte vorgegeben ist.

SchlieBlich stellen MSM auch, wie bereits erwahnt, einen Spezialfall der
Mischungsmodelle dar. Bei Mischungsmodellen wird die Verteilung der Ren-
diten aus einer Menge alternativer Verteilungen ,,gezogen®. Auf diese Weise
lasst sich — auch bei Verwendung von Normalverteilungen mit lediglich unter-
schiedlichen Erwartungswerten und Varianzen — das stilisierte Faktum lepto-
kurtischer unbedingter Verteilungen von Finanzmarktzeitreihen erklaren, weil
Mischungen von Normalverteilungen zu einer leptokurtischen unbedingten
Verteilungsfunktion fiihren (vgl. Kon, 1984; Boothe/Glassmann, 1987). Wéh-
rend bei reinen Mischungsmodellen aber keinerlei zeitliche Dynamik Modell-
bestandteil ist, d.h. die Verteilung wird ohne Beriicksichtigung des Zeitpunk-
tes ausgewahlt, wird diese im MSM explizit berticksichtigt. Auf diese Weise
kann mit der Erzeugung von Volatilitatsclustern ein weiteres stilisiertes Fak-
tum modelliert werden.

Die ldee, Zeitreihen durch zwei getrennte, gleichwohl nicht unabhangige
Reihen darzustellen — diese werden als Beobachtungssequenz bzw. Hinter-
grundsequenz bezeichnet — basiert auf Arbeiten von Goldfeld/Quandt (1973)
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und Lindgren (1978) und wurde insbesondere durch die Arbeiten von Neftci
(1982) und Hamilton (1989) in die Okonometrie eingefiinrt. Beide betrachten
allerdings keine Kursreihen, sondern makrodkonomische Grofzen.

Die Abhéngigkeit der Wechselkursanderungen vom nicht beobachtbaren
Markov-Prozess ergibt sich aus der bedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Kursanderungen, definiert durch die bedingten Dichten f(r; | s;), deren E-
xistenz im Modell vorausgesetzt ist. Auf diese Weise lassen sich Phasen mit
unterschiedlichen Verteilungseigenschaften identifizieren und Wahrschein-
lichkeitsaussagen fiir die Renditenverteilung (die Volatilitatsparameter bein-
haltend) fur die nachste(n) Periode(n) erstellen. Die Schatzung erfolgt dabei
iterativ: Auf Basis von der Modellspezifikation der Gleichungen (24) bis (26)
lassen sich die Wahrscheinlichkeiten {Pr(s=i| ®)}=1.. 1, d.h. die Wahrschein-
lichkeiten flir den Zustand i in der Periode t auf Basis der Informationsmenge
@, bis zum gleichen Zeitpunkt, die so genannte Filterwahrscheinlichkeiten, er-
rechnen.

Ausgehend von der Reihe der Filterwahrscheinlichkeiten lassen sich dann
einerseits die ex-ante-Wahrscheinlichkeiten {Pr(su1=i|] ®)}h=1,.7, also die
prognostizierten Wahrscheinlichkeiten fur das Regime i in der jeweiligen Fol-
geperiode (auf Basis der jeweils aktuellen Informationsmenge @), oder die
geglatteten Wahrscheinlichkeiten {Pr(s=i| ®1)}=1,. 1, also die Wahrschein-
lichkeiten flir das Regime i im Zeitpunkt t auf Basis samtlicher in der gesam-
ten Reihe enthaltenen Informationen @+, ermitteln.

Diese ermdglichen dann entweder unter Verwendung der ex-ante-
Wahrscheinlichkeiten echte Prognosen fir die Verteilungsparameter (und da-
mit auch der Volatilitat), die nur von der aktuellen Informationsmenge abhan-
gen, oder eine ex post Analyse der Volatilitat, die samtliche in der Reihe ent-
haltenen Informationen bericksichtigt.

Damit zaéhlen die Markov Switching- wie die GARCH-Modelle zu den fle-
xibelsten Instrumenten zur Volatilitdtsanalyse. Ein erster Freiheitsgrad besteht
in der Wahl der Anzahl moglicher Regimes, auch wenn vor allem wegen der
mit der Regimezahl sinkenden Konvergenzgeschwindigkeit tiberwiegend Mo-
delle mit nur zwei Regimes verwendet werden. Kim/Nelson/Startz (1998) ver-
wenden ein Modell mit drei Regimes fir Aktienmérkte und Garcia/Perron
(1996) ebenfalls ein Modell mit drei Regimes fiir Realzinsen. Fir den Devi-
senmarkt verwenden Bollen, Gray/Whaley (1998) und Dewachter (1997,
2000) gar Modelle mit vier Regimes, um mdogliche Regimeshifts fiir Erwar-
tungswert und Varianz zu entkoppeln.

Eine zweite Variationsmoglichkeit besteht in der Wahl der bedingten Ver-
teilung. Wahrend 0blicherweise Normalverteilungen verwendet werden (vgl.
etwa Engel/Hamilton, 1990; Engel, 1994; Kéahler/Marnet, 1994), finden sich
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auch t-Verteilungen (Dewachter, 1995) und Lognormalverteilungen (Shyy,
1989).

SchlieBlich lasst sich das Modell auch noch durch die Einbeziehung exoge-
ner Variablen erweitern, die mdglicherweise die Verteilungsparameter beein-
flussen.

Eine wesentliche Schwache des Markov Switching-Modells ist, dass mit
dem Regimewechsel samtliche Parameter der Verteilung, d.h. Erwartungswert
und Varianz der Renditen, einem gleichzeitigen Regimewechsel unterworfen
sind. Dies lasst sich nur dadurch umgehen, dass auf ein Modell mit mehr als
zwei Regimes zuriickgegriffen wird, was die Konvergenzeigenschaften ver-
schlechtert, oder einige Parameter, beispielsweise der Erwartungswert, als
konstant (ber samtliche Regimes angenommen werden. Insbesondere fiir
Wechselkurse ist jedoch unplausibel, dass ein Regime hoher Volatilitat stets
mit steigenden oder fallenden Kursen einhergehen soll (Dewachter, 1997,
2001; Klaassen, 2002). Dies fuhrt zur Entwicklung der Markov Switching
GARCH-Modelle, die die Eigenschaften von GARCH-Modellen und Markov
Switching-Modellen kombinieren.

3. Markov Switching GARCH-Modelle

Waéhrend sich sowohl Modelle aus der Klasse der GARCH-Prozesse als
auch Markov Switching-Modellen grundsatzlich eignen, um das stilisierte
Faktum der Volatilitatscluster zu modellieren, also zun&chst von ihrer Intenti-
on sehr &hnlich erscheinen, kann eine Kombination beider Modelle doch sinn-
voll sein. Die empirische Literatur zeigt ndmlich, dass Volatilitatsprognosen
von GARCH-Modellen in Phasen hoher Volatilitdt zu hoch sind (Klaassen,
2002). In den Schétzergebnissen schlégt sich dies in hohen Werten der Sum-
me der ARCH- und GARCH-Parameter o+ (im GARCH(1,1)-Modell) nie-
der, die als MaR fir die Persistenz von Volatilitatsschocks dienen kénnen: Je
naher diese Summe bei eins liegt, also der Grenze zur Nicht(-varianz-)
stationaritat der Reihe, desto héher ist die Persistenz, desto langer dauert es al-
so, bis die Volatilitat nach einem Schock abgeklungen ist. Diese Summe liegt
fur Wechselkursreihen (ebenso wie fur Zinssatze und Aktienkurse) in der Re-
gel nahe bei oder knapp Uber eins, so ermitteln beispielsweise Engle/Bollerslev
(1986) fir den CHF/USD-Kurs einen Wert von o + 3 = 0,996. Auch die Er-
gebnisse in den Abschnitten zwei und drei der vorliegenden Arbeit fihren zum
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gleichen Ergebnis'’. Diese ermittelte hohe Persistenz einzelner Schocks lasst
sich moglicherweise auf die Existenz von Strukturbriichen, hier auf Niveau-
springe der Volatilitat zurtickflhren (Lamoureux/Lastrapes, 1990; Ahrens,
1998; Timmermann, 2000)*8.

Andererseits ist der durch GARCH-Modelle beschriebene Verlauf der Vola-
tilitat — plotzlicher, schockartiger Anstieg und anschlieBendes, langsameres
Abklingen — flir die Modellierung der kurzfristigen Dynamik plausibel, insbe-
sondere dann, wenn die Volatilitatscluster in Zusammenhang mit der Informa-
tionsverarbeitung gebracht werden: Mit dem Auftauchen neuer Informationen,
die noch nicht alle Akteure erreichen, steigt die Volatilitat schlagartig an und
klingt mit zunehmendem MafRe der Verarbeitung durch die Marktteilnehmer
ab.

Neben der beschriebenen Strukturbruchproblematik besteht ein weiterer
Grund dafir, die Volatilitat nicht durch ein MSM mit zwei Regimes zu model-
lieren, in der erforderlichen Trennung von Regimewechseln des Erwartungs-
wertes und der Volatilitdt der betrachteten Prozesse. Benutzt man etwa ein
einfaches Markov Switching-Modell mit zwei Regimes und jeweils regimeab-
héngigen Erwartungswerten und Varianzen, wie es u.a. Engel/Hamilton
(1990) und Engel (1994) verwenden, ergeben sich grundsétzlich Probleme da-
durch, dass die Regimewechsel fur Erwartungswert und Volatilitat verknipft
sind, d.h. jeweils gleichzeitig stattfinden (siehe die Diskussion in B.111.2.). Es
ist jedoch insbesondere flir Devisenmarkte (im Gegensatz zu Aktienmaérkten,
wo diese Verkniipfung wegen des Leverage-Effektes sinnvoll erscheinen mag,
vgl. Nelson, 1991) nicht plausibel, weshalb Auf- und Abwartstrends, wie sie
durch eine Niveauverschiebung des Erwartungswertes charakterisiert werden,
stets mit einem Sprung von einem niedrigen auf ein héheres Volatilitatsniveau
(oder umgekehrt) einhergehen sollten. Somit fiihrt die Verwendung des einfa-
chen Markov Switching-Modells mit zwei Regimes dazu, dass die geschatzten
Regimewechsel eher die starker ausgepragten Volatilitatscluster abbilden als
eine Anderung des Erwartungswertes und zusatzlich die Volatilitat verzerrt
schétzen, da Trendwechsel mdglicherweise als nicht zu unterschiedlichen (Vo-
latilitats-)Regimes gehdrig identifiziert werden (Dewachter 1997, 2000). Die-
ses Problem lasst sich zwar durch die separate Modellierung der Prozesse fiir

7 Dies filhrt zum Integrated GARCH- oder IGARCH-Modell, vgl. Engle und Boller-
slev (1986), das im Rahmen dieser Arbeit nicht von Interesse ist und daher hier auch
nicht weiter diskutiert wird.

8 Vergleiche in diesem Zusammenhang die &hnliche Problematik, mittels Ein-
heitswurzeltests stationdre von nichtstationdren Reihen zu unterscheiden, wenn diese
Strukturbriiche aufweisen (siehe dazu exemplarisch Perron, 1989).
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Erwartungswert und Varianz beheben (Dewachter, 1997, 2000), jedoch fiihrt
dieses Vorgehen zu einem Markov Switching-Modell mit insgesamt vier Re-
gimes und damit verbunden zu einer hoheren Anzahl zu schatzender Parame-
ter, sofern nicht Restriktionen eingefiihrt werden.

SchlieBlich mag auch ein Wechsel der Volatilitat der Renditereihen selber
explizites Ziel der Modellierung sein (wie im Abschnitt E. dieser Arbeit). Es
erscheint also sinnvoll, GARCH- und Markov Switching-Modelle miteinan-
der zu verknipfen. Diese Verknlpfung folgt im Wesentlichen der Modellie-
rung eines Markov Switching-Modells, wie es bereits in Gleichung (24) bis
(26) beschrieben wurde. Jedoch wird dort die konstante bedingte Varianz
durch eine zeitvariable Varianz geméaR einer GARCH-Spezifikation, wie sie in
Abschnitt B.111.1. vorgestellt wurde ersetzt.

Das Modell wird also zu®®:

+€
@7) f = {Hl t
Mo + &

mit StISt'“N(O,GtZ)

Unterschiede ergeben sich hinsichtlich der Spezifikation der bedingten Va-
rianz 2. Als einfachste denkbare Méglichkeit bietet sich die direkte Verwen-
dung der bedingten Varianz des GARCH-Maodells, Gleichung (16°). Auch hier
wird zur Vereinfachung ein GARCH(1,1)-Modell betrachtet) an:

2 2 2
(28) Of =0 + 05 € +Ps Oy

Die Parameter o o ,Bs sind dabei in ihrer Bedeutung analog zum re-
gimeunabhangigen GARCH-Modell (16’) zu verstehen, allerdings je nach
herrschendem Regime unterschiedlich. Damit ist dieses Modell hinsichtlich
der Modellierung der Dynamik der Reihe sehr flexibel. Bedarfsweise kann die-
ses noch durch zusatzliche Restriktionen an die konkrete Fragestellung ange-
passt werden, beispielsweise indem die Restriktionen oy = o und B;1= B, ein-

1% Hier wird von einem einfachen Modell ausgegangen, in dem der Erwartungswert
des Prozesses einem Random Walk mit Drift folgt. Dies erscheint ausreichend, da hier
lediglich auf die Modellierung des Varianzprozesses abgestellt wird. Es ist aber leicht
moglich, den bedingten Erwartungswert an vorliegende Fragestellungen anzupassen,
ohne dass sich die folgenden Aussagen wesentlich andern.
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gefuhrt werden, beide Regime sich also lediglich durch eine Niveauverschie-
bung der Volatilitat unterscheiden. In Gleichung (28) ist die Darstellung des
Terms &.,* als Abweichung der Rendite von ihrem Erwartungswert unproble-
matisch und gegeben durch:

9t—12 =(ra - E[rt—l |q>t—2])2
2
(29)
=Ny~ Plsyg =1| @ p)-my +Psy g =2| Dy 5 )1y
=1-P(st1=1®¢ )

Dabei bezeichnet @, wiederum den Informationsstand zum Zeitpunkt t.

Im Gegensatz zu e.,° bereitet der Term o..,% in der praktischen Umsetzung
erhebliche Schwierigkeiten. Ursache ist das Problem der Pfadabhangigkeit
(Cai, 1994; Hamilton/Susmel, 1994; Gray, 1996a; Klaassen, 2002): Die heuti-
ge bedingte Varianz o® hangt ab von &, und o, Letzterer Term wiederum
hangt ab von &.,> und o.,” usw. Da die 6,° bis ;> aber auch jeweils vom ent-
sprechenden Regime des gleichen Zeitpunktes abhangen, ergibt sich insgesamt
eine Abhangigkeit der bedingten Volatilitit 6> vom gesamten Regimepfad
s1,..,St. Die Anzahl moglicher Regimepfade wachst nun jedoch exponentiell in
t, so dass die Berticksichtigung samtlicher Regimepfade durch Ausintegrieren
schon bei kirzeren Reihen in der Praxis nicht mehr handhabbar und stattdes-
sen ein anderes VVorgehen erforderlich ist.

Dieses Problem lasst sich durch den Verzicht darauf, den Term o, auszu-
integrieren, umgehen. Dies kann entweder dadurch geschehen, dass das Mo-
dell von vornherein als ARCH-Modell behandelt wird, d.h. der gesamte Term
Bsth—lz entfallt, oder indem das Ausintegrieren auf wenige Zeitpunkte der
Vergangenheit (die den gréRten Einfluss auf das aktuelle Regime s; haben®)
beschrankt wird. Letzteres Vorgehen findet sich bei Cai (1994) und Hamil-
ton/Susmel (1994).

Eine weitere, von Gray (1996a) vorgeschlagene Modellierung nutzt aus,
dass das Markov Switching-Modell als Mischung von Verteilungen aufgefasst
werden kann. Hier geht in Gleichung (28) die erwartete Volatilitat auf Basis
der ex-ante-Wahrscheinlichkeiten P(s;| ®y,) ein. Die erwartete Varianz kann

2 Tatsachlich ist unmittelbar einsichtig, dass der Einfluss weiter zurtickliegender
Zeitpunkte um so groRer ist, je hoher die Persistenz der Regimes ist, d.h. je gréRer die
Werte fiir p11 bzw. p2. sind.
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dann als der mit diesen Wahrscheinlichkeiten gewogene Durchschnitt der Va-
rianzen in Regime 1 und 2 aufgefasst werden. Somit ergibt sich unter Anwen-
dung des Verschiebungssatzes von Steiner ., durch:

Opt’ = E[rt—lz | q’t—zJ— Elfq @,
=P(si1 =1 o) g + 01,04
+P(si=2|D ) (}122 + GZ,t—lz)
—[Plsoy =11 @¢_p)- g + Plsy =2 ) -, P

(30)

Darliber hinaus schlagt Klaassen (2002) vor, die ex-ante-Wahrschein-
lichkeiten P(s.i|®:,) durch die entsprechenden Filterwahrscheinlichkeiten
P(s.1]®1) zu ersetzen, um moglichst viele verfligbare Informationen in die
Schatzung von 1% eingehen zu lassen® . Somit werden (29) und (30) zu:

(29°) era” =(r g~ [Ploy g =1 @y g) 1y +Pls,_ g =2] Dy 4) o)
und

i 1° =P(sy 1 =1|Pry): (}112 + Gl,t—lz)
(30") +P(spy =2|Dyy)- (}122 + GZ,t—lz)
~[Psy1 =1 ®4) 1y +Plsy g =2| @) -1,

Das Markov Switching-GARCH-Modell stellt eine sehr flexible Technik
dar, die es erlaubt, Regimewechsel endogen aus den Daten zu schatzen. Somit
bietet sich ihr Einsatz immer dann an, wenn der Verdacht auf Strukturbriiche
in der Dynamik der Wechselkursvolatilitat besteht, ohne dass deren Zeitpunkt
ex ante genau determiniert ware.

Eine Darstellung der verwendeten Algorithmen zur Schatzung findet sich,
um den Uberblickscharakter dieses Abschnittes zu wahren, in Abschnitt E.11.,

2L Als weiteres Argument fuhrt Klaassen an, dass dies Mehrperiodenprognosen fiir
die Volatilitat erleichtere (Klaassen, 2002, S. 367). Dies spielt im vorliegenden
Zusammenhang jedoch keine Rolle. Klaassen selber schétzt jedoch den Einfluss dieser
MaRnahme auf die Schatzung als sehr gering ein, vgl. Klaassen, 2002. Daher wird bei
der Anwendung von Markov Switching GARCH-Modellen in Abschnitt E auf die Spe-
zifikation von Gray (1996a) gemaR Gleichung (30) zurtickgegriffen.
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wo das Markov Switching GARCH-Modell einer praktischen Anwendung un-
terzogen wird.

1V. Fazit

Zur Analyse der Wechselkursvolatilitat steht eine grofe Anzahl unter-
schiedlicher Verfahren zur Verfugung, ohne dass hier Anspruch auf Vollstan-
digkeit erhoben wirde. Diese lassen sich auf vielfaltige Weise systematisieren.
Hier wurde nach Intervallmalien, die eine MaRzahl fiir ein Zeitintervall liefern
und stochastischen Prozessen, die flir jeden Zeitpunkt des Beobachtungszeit-
raumes eine MaRzahl liefern, unterschieden. Beide Gruppen finden in der em-
pirischen Literatur breite Verwendung. Dabei l&sst sich eine zeitliche Ent-
wicklung von klassischen Intervallmalien wie der Varianz der Renditen oder
Spannweitenschatzern hin zu stochastischen Prozessen beobachten. Erst in
jungster Zeit hat durch die Verfugbarkeit hochfrequenter Daten mit der reali-
sierten Volatilitdt eine MalRzahl an Bedeutung gewonnen, die im weiteren
Sinne den Intervallmalien zuzurechnen ist.

Welches MaR fur empirische Anwendungen Verwendung findet hangt von
mehreren Faktoren ab. Eine erste Restriktion bildet die Datenverfligharkeit, al-
so etwa Tagestiefst- und Hochstkurse, Eréffnungs- und Schlusskurse fur die
Verwendung von Spannweitenschatzern oder Hochfrequenzdaten fir die reali-
sierte Volatilitat. Weiterhin ist die bei Intervallmalen unvermeidliche Daten-
reduktion — fiir jedes Intervall wird nur eine VolatilitdtsmaBzahl ermittelt — bei
lediglich kurzen zur Verfiigung stehenden Reihen mdoglicherweise problema-
tisch. SchlieBlich ist auch die Zielsetzung der Anwendung zu berlicksichtigen.
Intervallmalie sind eher bei deskriptiven Fragestellungen, wie auch in der vor-
liegenden Fragestellung, sinnvoll einzusetzen. Fiir Volatilitatsprognosen® tau-
gen sie ohne zusétzliche Annahmen nur sehr eingeschrankt, da zwischen
aufeinander folgenden Intervallen ja kein funktionaler Zusammenhang aufge-
stellt wird. Dagegen erscheinen stochastische Prozesse flir Volatilitatsprogno-
sen deutlich besser geeignet zu sein, da sie explizit auf die bedingte Varianz
(im Gegensatz zur unbedingten Varianz) des Prozesses abzielen.

Im Falle rein deskriptiver Anwendungen, wie dies auf die vorliegende Ar-
beit zutrifft, haben dagegen auch IntervallmaRe ihre Berechtigung und kénnen
im Gegenzug durch ihre Einfachheit iberzeugen, d.h. es besteht eine geringe-

%2 Einen umfassenden Uberblick zur Volatilitatsprognose, die wie bereits erwahnt
nicht Gegenstand dieser Arbeit ist, liefern bspw. Knight/Satchell (1998) oder
Poon/Granger (2003).
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re Unsicherheit hinsichtlich des Risikos einer Fehlspezifikation. Beispielswei-
se ist bekannt, dass die Parameterschatzungen fiur GARCH-Modelle beim Auf-
treten von Strukturbriichen maéglicherweise eine zu hohe Persistenz von Vola-
tilitatsschocks implizieren (Klaassen, 2002), wéhrend andererseits die Schat-
zung von kontinuierlichen Renditeprozessen (Diffusionsmodelle) durch
GARCH-Modelle zumindest flir den Bereich der deskriptiven Analyse noch
zufrieden stellende Volatilitatsschatzungen ergibt (Nelson, 1992; Foster/
Nelson, 1995).

In den folgenden Abschnitten werden aufgrund der Fragestellung — inwie-
fern sich langfristige Anderungen in der Wechselkursvolatilitit erkennen las-
sen — Uberwiegend die vorgestellten Intervallmalie verwendet. Daneben wer-
den jedoch auch dynamische Volatilitatskennziffern verwendet. Im abschlie-
RBenden Abschnitt E. schlieflich findet sich eine Anwendung von Markov
Switching GARCH-Modellen, um den Einfluss von Anderungen des Wechsel-
kursregimes bzw. alleine deren Mdglichkeit auf die Volatilitat der Kurse zu
analysieren.



C. Die langfristige Entwicklung der Wechselkursvolatilitat:
Flexible Wechselkurse

I. EinfUhrung

Das Auftreten starker Kursschwankungen auf den internationalen Finanz-
maérkten hat in den vergangenen Jahren zu einer Flut von Reformvorschlégen
fur das internationale Finanzsystem gefiihrt (vgl. Eichengreen, 1999; Rogoff,
1999; Kenen, 2000; Frenkel/Menkhoff, 2000). Ziel dieser VVorschlage ist dabei
vor allem, die Stabilitat internationaler Finanzmarkte zu erhéhen und negative
Wirkungen, die von Finanzmarktinstabilitaten auf die Realwirtschaft ausgehen
kénnen, zu verringern. Besondere Bedeutung gerade im Kontext zunehmender
internationaler Wirtschaftsverflechtungen spielt dabei das Verhalten von (fle-
xiblen) Wechselkursen, von denen moglicherweise destabilisierende Wirkun-
gen ausgehen kénnen. Wéhrend hierbei jedoch eine ausgiebige Diskussion um
die Folgen steigender Wechselkursvolatilitat gefuhrt wird, gibt es vergleichs-
weise wenige empirische Arbeiten, die langfristige Entwicklungstendenzen der
Volatilitat flexibler Wechselkurse untersuchen. Im folgenden Abschnitt soll
daher die Frage im Vordergrund stehen, ob es seit der Einfihrung flexibler
Wechselkurse im Gefolge des Zusammenbruchs des Systems von Bretton
Woods tatsachlich zu einer langfristigen Zunahme der Wechselkursvolatilitét
gekommen ist und ob hier gegebenenfalls eine gleichmélige Zunahme Uber
den gesamten Zeitraum die Entwicklung am besten beschreibt, oder ob sie e-
her in abrupten Spriingen verlauft, was auf Strukturbriiche zuriickzufiihren
ware.

Der heutige Forschungsstand zur Wechselkursvolatilitdt wurde stark von
Flood/Rose (1995, 1999) beeinflusst, die zeigen, dass Wechselkursvolatilitat
nicht in eindeutiger Verbindung zur Volatilitat relevanter makrodkonomischer
Daten steht (eine neuere Untersuchung zu dieser so genannten ,,disconnecti-
on“-Problematik ist etwa Devereux/Engel, 2002). Einen weit groferen Ein-
fluss scheint das gewahlte Wechselkursregime auf die Volatilitat auszuiiben:
Die Volatilitat von Wechselkursen ist nach der Einfiihrung flexibler Wechsel-
kurse erheblich angestiegen, wahrend sich fir die Volatilitdt makrotkonomi-
scher Daten keine analoge Entwicklung feststellen lasst. Dieses Ergebnis deckt
sich auch mit Untersuchungen, die bspw. die Wechselkursvolatilitat vor und
nach der Errichtung des Europdischen Wahrungssystems (EWS, siehe dazu
auch Abschnitt D.) vergleichen (vgl. Hughes Hallett/Anthony, 1997).
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Daraus ist jedoch nicht zu schlussfolgern, dass es keinerlei Beziehung zwi-
schen Wechselkursen und Fundamentaldaten gibt. Gerade auf langere Sicht
vermogen sie zumindest tendenziell Wechselkursbewegungen zu erklaren (vgl.
etwa MacDonald/Taylor, 1993; Rogoff, 1996). Gleichzeitig scheint der Ein-
fluss aber gerade auf die lange Frist beschrénkt zu sein, zum Verstandnis
kurzfristiger Bewegungen besteht — neben dem Einfluss von Fundamentalda-
ten — Bedarf flr weiter Erklarungsansatze (Frankel/Rose, 1995; Taylor, 1995;
Flood/Taylor, 1996). Weiterhin scheint die Empirie zu bestétigen, dass der
Zusammenhang zwischen Wechselkursen und makrodkonomischen Daten
maoglicherweise nicht linear ist: Ihre Wirkung zeigt Schwankungen im Zeitab-
lauf (vgl. Wolff, 1987, Schinasi/Swamy, 1989; Frydman/Goldberg, 2001;
Frommel/MacDonald/Menkhoff, 2005).

Alle diese Ergebnisse lassen darauf schlieRen, dass es Krafte geben kénnte,
die abseits von makrodkonomischen GroRen die Wechselkursvolatilitat beein-
flussen konnen. Deren Ursache liegt moglicherweise in mikrodkonomischen
Merkmalen von Devisenmarkten begriindet. Als Beispiele seien hier etwa ge-
nannt die Anwendung technischer Analyse (Taylor/Allen, 1992; fur Deutsch-
land Menkhoff, 1997), verschiedene Formen von Noise Trading (Menkhoff,
1998), Herdenverhalten (Scharfstein/Stein, 1990; fiir einen Uberblick siehe
Hirshleifer/Teoh, 2003; Litje/Menkhoff, 2004), kurzfristige
Informationsvorteile (Ito/Lyons/Melvin, 1998) oder psychologische Einfliisse
(Cheung/Wong, 2000). Zum Teil stehen die genannten Probleme im
Zusammenhang mit der zunehmenden Bedeutung institutioneller Investoren
(Menkhoff, 2002). Jedoch wird — mit Ausnahme von Carlson/Osler (2000) —
in der Regel kein direkter Bezug zur Volatilitat hergestellt. Im Gegenteil gibt
es auch Griinde, die fur eine sinkende Volatilitat auf Devisenmarkten sprechen
kénnen: Das stetig und erheblich gestiegene Volumen des Devisenhandels
sollte zu einer Dampfung von Wechselkursbewegungen und damit zu einer
Reduktion der Wechselkursvolatilitat (vgl. zum Einfluss des Handelsvolumens
auf die Aktienkursvolatilitat Lauterbach/Ungar, 1997) gefiihrt haben. So
ermitteln Menkhoff/Tolksdorf (1998, S. 159ff.) auf Basis von Daten der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich flir den Zeitraum von 1970 bis 1995,
der mit demjenigen (1973-1998) der vorliegenden Untersuchung vergleichbar
ist, einen Anstieg des Devisenhandelsvolumens auf grob das 70-fache, weisen
aber gleichzeitig darauf hin, dass das Ergebnis einer geringeren Volatilitat
aufgrund hoherer Handelsvolumina zumindest strittig ist.

Nachdem sich also sowohl ein Anstieg als auch ein Riickgang der Volatili-
tat auf Devisenmarkten aus den genannten Uberlegungen begriinden I&sst,
bleibt es der Empirie als Aufgabe (iberlassen, tendenzielle Anderungen in der
Schwankungsintensitat zu beurteilen.
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Die empirischen Ergebnisse dieses Abschnittes zeigen, dass die Hypothese
gestiegener Wechselkursvolatilitat nicht per se zurlickgewiesen werden kann.
Jedoch spielt die genaue begriffliche Abgrenzung eine erhebliche Rolle. Wéh-
rend die Volatilitit des Gesamtmarktes sichtbar gestiegen ist, zeigt sich
gleichzeitig, dass dieses Ergebnis weder fir samtliche Einzelwéahrungen, noch
fur alle Teilzeitraume Gultigkeit hat.

In einigen Fallen ist der Volatilitatsanstieg auf einmalige Strukturbriiche
zurlickzufiihren. Dies lasst sich dahingehend interpretieren, dass hier eher
makro-6konomische Veranderungen wirken, wahrend anzunehmen ist, dass
etwa der allméhliche Anstieg des Handelsvolumens vielmehr zu einer ebenso
gleichméaRigen Anderung der Kursschwankungen fiihrt.

Fur diesen Abschnitt erscheint somit folgendes VVorgehen angemessen: Ab-
schnitt C.II. beschreibt die Daten und die Untersuchungsmethodik, insbeson-
dere die Auswahl geeigneter VolatilitdtsmaRe, wobei hier auf Abschnitt B. zu-
rickgegriffen wird. Abschnitt C.I11. stellt die empirischen Ergebnisse einer pa-
rametrischen und nichtparametrischen Trendanalyse dar, die auch eine
Untersuchung auf Strukturbriiche umfasst. Abschnitt C.IV. erweitert die
Analyse um eine Volatilitatszerlegung in die Volatilitdt des Gesamtmarktes
und eine Komponente, die die Schwankungen der Einzelkurse abbildet,
wahrend C.V. mit einem Fazit diesen Abschnitt beschlieft.

I1. Daten und Methoden

Die Untersuchung umfasst diejenigen acht flexiblen Wechselkurse, die im
Jahr 1992 den hdchsten Devisenhandelsumsatz verzeichneten. Seit 1993 stellt
die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich im Abstand von jeweils drei
Jahren ihren detaillierten ,,Central Bank Survey of Foreign Exchange and De-
rivatives Market Activity” (Bl1Z, 1993, 1996, 1999) zur Verfligung, in dem un-
ter anderem die Devisenhandelsumsétze nach Wechselkursen veroffentlicht
werden, an denen sich die relative Bedeutung einzelner Wechselkursrelationen
fur den Gesamtmarkt erkennen l&sst. Die Wahl des in BIZ (1993) beschriebe-
nen Jahres 1992 stellt dabei eine représentative BezugsgrofRe dar. Es zeigt sich
namlich, dass in den folgenden Jahren bis zur Einfilhrung des Euro, mit dem
die vorliegende Untersuchung ohnehin endet, nur geringfiigige Anderungen
zu verzeichnen waren. Somit erscheint auch fiir die Wahl gewichteter Wech-
selkurskérbe die Beschréankung auf lediglich ein Basisjahr ohne Beriicksichti-
gung der geringen Anderungen der Anteile am Handelsvolumen vertretbar,
zumal die Ergebnisse fur die Korbe offensichtlich gegenuiber Variationen der
Gewichte einzelner Wechselkurse weitgehend robust sind.
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Bei den Kursdaten handelt es sich um die borsentdglich um 13:00 Uhr von
der Deutschen Bundesbhank ermittelten taglichen amtlichen Kassa-Mittelkurse
gegenuber der ehemaligen Deutschen Mark an der Frankfurter Borse, wie sie
in der Devisenkursstatistik der Deutschen Bundesbank aufgefiihrt wurden. Die
Daten umfassen einen Zeitraum vom 2. April 1973 bis zum 30. Dezember
1998. Berucksichtigt wurden (ISO-Wahrungscode in Klammern) die bilatera-
len Wechselkurse (jeweils gegenlber der Deutschen Mark) des US-Dollar
(USD), des Japanischen Yen (JPY), des Britischen Pfundes (GBP), des
Schweizer Franken (CHF), des Franzésischen Franc (FRF) und des Kanadi-
schen Dollar (CAD). Der etwa fiinfundzwanzigjéhrige Untersuchungszeitraum
umfasst insgesamt 6.448 Datenpunkte. Da die Deutsche Bundesbank ihre Re-
ferenzkurse nur jeweils gegenliber der Deutschen Mark angegeben hat, ist es
ferner erforderlich, die benétigten Kurse gegen andere Wéhrungen als Cross-
rates zu ermitteln. Somit finden in der Untersuchung folgende Kurse Verwen-
dung: USD/DEM, USD/JPY, USD/GBP, USD/CHF, USD/FRF, USD/CAD,
DEM/JPY und DEM/GBP. Abbildung 2 zeigt beispielhaft flir das Jahr 1995,
dass die acht verwendeten bilateralen Wechselkurse mehr als zwei Drittel des
gesamten Welthandelsumsatzes abdecken.

DEM/JPY DEM/GBP

USD/CAD 1.9%

3,4%

USD/FRF
4,5%
USD/CHF
5,3%
USD/GBP
6,8%

Andere
32,4%

USD/JPY

21,3% USD/DEM
22,3%

Quelle: BIZ (1996), Tabelle F-4, eigene Darstellung

Abbildung 2: Anteile der wichtigsten Wechselkurse am
Weltdevisenhandelsumsatz im Jahr 1995
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Da neben einer Untersuchung firr die Einzelmarkte auch eine Bewertung
der Volatilitdit des Gesamtdevisenmarktes gewilinscht wird, ist es ferner
erforderlich, aus den bilateralen Wechselkursen einen Index fiir den
Gesamtmarkt zu berechnen. Aus diesem Grund werden zwei synthetische
Korbe (b) von Wechselkursen ermittelt:

8 St,j
(31) by =2 wj-—=
j=1 S

wobei die s;; die acht bilateralen Wechselkurse reprasentieren. Durch die Divi-
sion durch den ersten Wert s;; des Untersuchungszeitraums bilden diese je-
weils einen Index. Dies stellt sicher, dass die Gewichte der einzelnen Kurse
nicht von ihren (Anfangs-)Niveaus abhangen. Die jeweiligen Gewichte w; un-
terscheiden sich in beiden Korben: Im Korb 1 entsprechen die Gewichte dem
jeweiligen Anteil des Kurses am Umsatz samtlicher im Korb enthaltener
Wechselkurse geméall den Daten der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich (siehe Abbildung 2). Hierbei wurde vereinfachend ausschlieflich auf
die Umsdtze des Jahres 1992 zuriickgegriffen (Bl1Z, 1993), weil in den darauf
folgenden Berichten (BlZ, 1996, 1999) lediglich geringfligig gednderte Ge-
wichte ausgewiesen wurden. Um eine Vorstellung tber die Sensitivitét der Er-
gebnisse auf die Auswahl der Gewichte zu erhalten, wurden im Korb 2 samtli-
che bilateralen Kurse gleich gewichtet. Letztlich zeigt sich dabei, dass die Er-
gebnisse gegenliber der Festlegung der Gewichte robust sind.

Die eigentliche Untersuchung der langfristigen Entwicklung der Wechsel-
kursvolatilitat erfolgt in fiinf Schritten:

1. Da anhand herkdmmlicher Einheitswurzeltests die Nullhypothese der
Nichtstationaritdt mit Ausnahme des DEM/GBP-Kurses fur die vorlie-
genden Kursreihen nicht verworfen werden kann®, wahrend die Tests in-
dizieren, dass die Reihen der Differenzen stationér sind (siehe dazu die
Ergebnisse in Tabelle 1, die Ergebnisse fiir die Differenzen werden hier

! Grundsatzlich muss die Verwendung von Einheitswurzeltests skeptisch betrachtet
werden. Gerade bei langen Zeitreihen, die hier eine Spanne von etwa fiinfundzwanzig
Jahren umfassen, ist das Auftreten von Strukturbriichen wahrscheinlich. In deren
Gegenwart neigen Einheitswurzeltests jedoch dazu, Reihen als nichtstationar zu kenn-
zeichnen. Vgl. dazu die Diskussion in Perron (1989). Jedoch kann der Integrationsgrad
1 als stilisiertes Faktum von Finanzmarktreihen angesehen werden (de Vries, 1994, S.
350).
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nicht angegeben), werden aus den Kursreihen die Reihen der Wechsel-
kursrenditen (r, = In(e)-In(e.1)) ermittelt.

Tabelle 1
Einheitswurzeltests fur die Niveaus der verwendeten Wechselkurse

USD/DEM  USD/JPY  USD/GBP USD/CHF  USD/FRF

a) Konstante
ADF-test -1,877 -0,884 -2,042 -1,946 -1,445

b) Konstante und Trend
ADF-Test -2,064 -1,867 -1,895 -2,443 -1,495

~ USDICAD DEM/PY DEM/GBP Korbl  Korb2

a) Konstante
ADF-Test -0,776 -1,023 -4, 572%%* -1,270 -1,258

b) Konstante und Trend
ADF-test -1,477 -2,986 -4,090%** -1,894 -1,825

Angegeben ist die Teststatistik des Augmented-Dickey-Fuller-Tests (Dickey und Fuller, 1979). Kritische Werte nach
McKinnon (1991). Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %. Fur samtliche Differenzen
der Reihen wird die Nullhypothese deutlich verworfen, diese Ergebnisse werden hier nicht gezeigt.

2. Da teilweise Intervallmafe (vgl. dazu die Diskussion in Abschnitt B.11.)
verwendet werden, sind nicht Uberlappende Intervalle auszuwahlen, in-
nerhalb derer die Volatilitdt ermittelt wird. Wahrend 0blicherweise ka-
lendarische Zeitrdume verwendet werden — hier wirde sich etwa die
Auswahl eines Monats oder Quartals anbieten — wird in der vorliegenden
Untersuchung auf Intervalle mit gleicher Anzahl von Beobachtungen zu-
rickgegriffen. Dies vermeidet Verzerrungen durch eine unterschiedliche
Anzahl von Handelstagen je Periode durch unterschiedliche Monatslan-
gen und Feiertage. Dabei sollten die Zeitraume so lang sein, dass die An-
zahl der Beobachtungen je Intervall ausreichend groR ist, andererseits
sollten sie so kurz sein, dass der Gesamtzeitraum in maoglichst viele Teil-
intervalle zerféllt, um fur dessen Beurteilung eine hinreichend grof3e An-
zahl an Observationen zu erhalten. Dieses VVorgehen reflektiert ,,a desire
to balance the statistical power obtained with a large sample from a sta-
tionary process against potential problems caused by any nonconstancy
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of the 4. (Fama/MacBeth, 1973, S. 617, dort allerdings fiir rollierende
Schétzungen formuliert, was aber nichts an der Grundproblematik
andert). Daher wurde auf eine Intervalllinge von sechzig (Handels-)
Tagen, also etwa drei Monaten, zurlickgegriffen. Das letzte Intervall,
vom 19. November 1998 bis zum 30. Dezember 1998, wurde dabei ver-
nachlassigt, da es weniger als sechzig Beobachtungen enthalt. Es gehen
also insgesamt noch 6.420 Tagesdaten in die Untersuchung ein, die dann
zu 107 Intervallen fir die Schatzungen fiihren. AuBerdem wurde, um den
Einfluss der Intervalllange auf das Gesamtergebnis zu beurteilen, diese
variiert. Jedoch brachten Intervalle von 30 (ca. eineinhalb Monate) und
120 Handelstagen (ca. sechs Monate) keine substantiellen Unterschiede
in den Ergebnissen. Auch eine Verschiebung der Intervalle um 10, 20
und 30 Handelstage fiihrt zu keinen wesentlichen Anderungen der Resul-
tate. Die Ergebnisse scheinen somit gegeniiber der genauen Festlegung
der Teilperioden robust zu sein, so dass hier lediglich auf die Ergebnisse
mit dem Standardintervall von sechzig Tagen zurlickgegriffen wird.

Fur diese Intervalle werden nun verschiedene Volatilitatsmale geschétzt.
Wie in Abschnitt B. bereits diskutiert wurde, gibt es eine groRe Anzahl
alternativer MafRe, die unterschiedliche Stérken und Schwéchen aufwei-
sen. Aus diesem Grund wird nicht einer Mafzahl der Vorzug gegeben,
sondern es werden diverse Volatilititsmale verwendet:

— Die Varianz der Renditen je Intervall findet Verwendung, weil es
sich um ein Standardmal® handelt, welches in der Literatur weite
Verbreitung gefunden hat. Da es allerdings nur fur normalverteilte
Renditen unkritisch ist (Poon/Granger, 2003) und ferner als quadra-
tisches Maly sensibel auf Ausreiller reagiert — diesem Problem ist
wegen der kurzen Intervalllangen besondere Aufmerksamkeit zu
widmen — erscheint eine Erganzung durch weitere Mal3zahlen sinn-
voll.

— Daher wird als weiteres Mal ein Spannweitenschatzer verwendet.
Da hier jedoch lediglich auf trendmé&Rige Anderungen der Varianz
abgestellt wird, wird eine vereinfachte Version von Parkinsons
(1980) Schétzer genutzt. Das hier verwendete Mal} oy berechnet
sich auf sehr einfache Weise als Abstand zwischen der héchsten
(max(ry)) und der niedrigsten Rendite (min(ry)) eines Intervalls?:

2 Die Berechnung stellt also auf die Volatilit4t der Renditen, nicht der Kurse ab.
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(32) oL = max(ry) —min(r,)

Diese MalRzahl oy ergibt sich aus Parkinsons Originalschétzer 6p
fur die Standardabweichung, der in Abschnitt B.Il.2. vorgestellt
wurde, durch die Multiplikation mit einem Skalar:

(33) OHL =V4'|n2'(‘\5p2=\/4'|n2'(‘\5p2

Somit sind Trendaussagen, die auf oy und auf 6, beruhen, dquiva-
lent.

Fur das dritte VolatilititsmaR wird hingegen auf GARCH-Prozesse
zurlickgegriffen, um moglichen Volatilitatsclustern Rechnung zu
tragen. Dazu findet das GJR-Modell (Glosten/Jagannathan/Runkle,
1993, vgl. Abschnitt B.I1l.1.) Verwendung, da es asymmetrische
GARCH-Effekte erlaubt und im Gegensatz zum einfachen GARCH-
Modell von Bollerslev (1986) das allgemeinere Modell darstellt. Je-
doch wird fur jeden Wechselkurs mit Hilfe des Schwartz-
Informationskriteriums entschieden, ob das GJR-Modell, welches
asymmetrische GARCH-Effekte erfasst, an Stelle des einfachen
GARCH-Modells eingesetzt wird. Tatsachlich ist dies nur fur den
USD/CAD- und den USD/CHF-Kurs der Fall. Fir alle weiteren
Kurse findet dagegen das einfache GARCH-Modell Verwendung.
Likelihood-Quotiententests, deren Ergebnisse in Tabelle 2 nicht
dargestellt werden, zeigen sogar, dass fur keinen der untersuchten
Kurse das GJR-Modell einen signifikant htheren Erklarungsbeitrag
liefert. Unabhéangig davon werden Modelle der Ordnung (1,1) ver-
wendet, da diese Ordnung fir die Beschreibung von Finanzmarkt-
prozessen im Allgemeinen als angemessen betrachtet wird (vgl. bei-
spielsweise Bollerslev et al., 1992). Die Ergebnisse der GARCH-
Schétzungen und der Modellauswahl finden sich in Tabelle 2 und
decken sich mit den bekannten Eigenschaften von Wechselkurszeit-
reihen: Die Durbin-Watson-Statistik indiziert keine verbleibende
signifikante Autokorrelation bei der Betrachtung von Renditen, und
die Persistenz der Volatilitatsschocks ist sehr hoch, die Summe der
Koeffizienten B und v liegt in der Nahe von eins (vgl. dazu die Aus-
fuhrungen in Abschnitt B.). Fiir die beiden Wechselkurskorbe liegt
die Summe sogar knapp Uber eins und impliziert damit einen dau-
erhaften Anstieg der bedingten Varianz.
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Tabelle 2

Schatzergebnisse fur GARCH- bzw. GJR-Modell
und Vergleich der beiden Modelle

USD/DEM  USD/JPY USD/GBP USD/CHF USD/FRF

sict 7,270 -7,310 -7,459 -7,003 7,344
GARCH

SIC'GIR -7,269 -7,309 -7,459 -7,003 -7,343

o 7,03E-7%**  831E-7*** 5 71E-7*** 1 11E-6***  650E-7***
B 0,118*** 0,110%** 0,116%** 0,133*** 0,135%**
Y 0,877%** 0,882%** 0,880%** 0,877%** 0,866***
& - - - -0,039%** -

DW 2,050 2,045 1,885 2,056 2,050
© USDICAD DEMPY DEMIGBP Kobl  Kab2
sict -9,051 7,573 -7,915 -7,635 -8,107
GARCH

SIC'GIR -9,061 7,571 -7,915 -7,634 -8,105

o 1,15E-7***  §,30E-7***  Q57E-7T*** 1 Q5E-7***  Q AGE-gr**
B 0,046%** 0,122%** 0,147%** 0,104%** 0,103***
Y 0,902%** 0,868*** 0,828*** 0,900%** 0,903***
& 0,082%** . . - -

DW 2,095 1,936 1,948 2,073 2,068

! SIC: Schwartz-Informationskriterium

2 Der fir das GJR-Modell charakteristische Parameter & wird nur fiir USD/CHF und USD/CAD, fiir die das GJR-
Modell iberlegen ist, angegeben. Fir alle anderen Kurse finden sich nur die Koeffizienten fir das einfache GARCH-
Modell.

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %; DW: Durbin Watson Teststatistik fir das ausgewahlte Modell.
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Der hohe Wert firr o+ ist wohl auf den fiir diese Reihen deutlichen
Trend in der Volatilitdit zuriickzufuhren, der in der GARCH-
Spezifikation nicht bertcksichtigt wird. Obwohl aufgrund dessen
und der Moglichkeit des Auftretens von Strukturbriichen, vgl. Ab-
schnitt C.111.3., die Ergebnisse der GARCH-Schétzungen mit einer
gewissen Vorsicht betrachtet werden sollten, zeigen die spéateren
Ergebnisse, dass sie die gleichen Aussagen liefern wie die anderen
Volatilitatsschatzer. Um die auf diese Weise ermittelten Varianz-
schéatzer mit den oben beschriebenen IntervallmaBen vergleichbar
zu machen, wird nun fiir die 107 ermittelten Intervalle jeweils die
mittlere bedingte Varianz auf Basis des gewahlten GARCH-Modells
ermittelt. Jedoch wurden zu Vergleichszwecken und um samtliche
Informationen ohne Aggregation zu nutzen, sémtliche Untersu-
chungen auch mit der kompletten Reihe der bedingten Varianzen
durchgefihrt.

Als Ergebnis dieses Arbeitsschrittes stehen nun firr jeden der acht
bilateralen Wechselkurse und fur die beiden synthetischen Koérbe
jeweils drei Reihen von IntervallmaRen (Varianz der Renditen,
Spannweitenschatzer, mittlere bedingte Varianz), die jeweils 107
Beobachtungen umfassen, und jeweils die komplette Reihe beding-
ter Varianzen zur Verfiigung.

Als vierter Schritt sind diese Reihen jeweils auf mdgliche Trends zu
untersuchen. Dazu findet zunéchst fur die VolatilititsmaBRe der
bilateralen Kurse ein parametrischer SUR-Ansatz (Seemingly Unrelated
Regression) Anwendung:

Yi1 Cy a €1
(34) VR S IR 2 IO B Y

Yisg Cg ag €8

wobei jede Zeile des Systems auf die Volatilitat eines Kurses abstellt. bei-
spielsweise enthélt die erste Zeile die Ergebnisse fir den DEM/USD-
Kurs: y;; stellt dann das betrachtete Volatilitdtsmal® dar, c; ist eine Kon-
stante, a; ist der eigentliche Trendparameter, der die Abhangigkeit des
Volatilitdtsmales y;; vom Zeitparameter t abbildet und &, eine Storgro-
Re. Der SUR-Ansatz erlaubt, dass die Storgrofien der einzelnen Reihen
zum gleichen Zeitpunkt miteinander korreliert sind, d.h. corr(e,€;)
muss nicht zwangslaufig fir jedes Paar i,j null sein, so dass die Parame-
terschatzungen im Vergleich zu einem univariaten Ansatz effizienter
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sind. Diese Annahme erscheint sinnvoll, da anzunehmen ist, dass die Vo-
latilitdt mehrerer, wenn auch nicht notwendigerweise aller Wechselkurse
von den gleichen Einflissen abhéngt. Wenn dies auch nicht fur alle
Wechselkurse in gleichem Male der Fall sein muss (was im Modell auch
nicht gefordert ist), so ist dies doch alleine deswegen plausibel, weil
samtliche Wechselkurse den USD oder die DEM als eine der beiden be-
teiligten Wahrungen beinhalten.

Beim Test auf Trends in der Wechselkursvolatilitdt kommt dem Vektor,
der die a; bis ag enthalt, besondere Bedeutung zu. Eine Zunahme (Ab-
nahme) der Volatilitat des Wechselkurses j wird erkannt, wenn der ent-
sprechende Koeffizient a; positiv (negativ) ist. Ist er dagegen nicht signi-
fikant von null verscheiden, kann keine trendmaBige Anderung der Vola-
tilitat ausgemacht werden.

Fur die Volatilitat der beiden synthetischen Korbe ist hingegen eine uni-
variate Regressionsgleichung ausreichend. Analog zur SUR-Schétzung
fur die Volatilitat der bilateralen Kurse lautet die Schatzgleichung hier:

(35) yi=c+a-t+g

wobei wiederum y; das betrachtete VolatilitdtsmaR darstellt, ¢ eine Kon-
stante, a den Trend- und t den Zeitparameter und &, die StorgroRe.

Da die Voraussetzungen fiir die Verwendung eines linearen Regressi-
onsmodells offenbar nur eingeschréankt erfullt sind (vgl. die Statistiken
fur die Regressionsresiduen in Tabelle 4, eine Diskussion findet sich in
Abschnitt C.111.1.), wird die Methodik um einen nichtparametrischen
Ansatz erganzt. Hierzu wird ein Trendtest auf Basis eines nichtpara-
metrischen Rangkorrelationskoeffizienten durchgefuhrt. Dabei wird die
Korrelation zwischen den ermittelten Werten fir die Volatilitat und dem
Zeitparameter gemessen. Ein signifikant positiver (negativer) Wert
spricht dabei fiir einen Aufwartstrend (Abwaértstrend). Dies dient dazu,
die Ergebnisse aus den linearen Regressionsschatzungen zu verifizieren.

Schliellich bleibt zu untersuchen, ob die ermittelten Zu- bzw. Abnahmen
in der Wechselkursvolatilitat tatsachlich auf eine gleichmaliige Bewe-
gung, also einen Trend, zurlickzufihren sind oder ob méglicherweise ein
diskreter Strukturbruch vorliegt. Zu diesem Zweck wird ein Test auf Ba-
sis von Quandt’s Likelihood Ratio (QLR) durchgefuihrt. QLR ist hier de-
finiert als das Supremum (sup) der Teststatistik aus Chows Struktur-
bruchtest (Chow, 1960) uber der Menge mdoglicher Punkte (siehe dazu
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untenstehende Erlauterungen), an denen ein Strukturbruch auftreten
kénnte (Stock, 1994):

(36) QLR :=sup{Fr (m)}

Dabei kennzeichnet Fry die F-Statistik aus Chows Strukturbruchtest fur
den vorgegebenen (moglichen) Strukturbruch im Punkt &, bei einer Reihe
der Lange T. In der vorliegenden Untersuchung kann m den inneren
achtzig Prozent der gesamten Zeitreihe entstammen. Dies tragt der Tat-
sache Rechnung, dass Strukturbriiche im Bereich der Enden der betrach-
teten Zeitreihe schwierig zu erkennen sind und somit die Berlicksichti-
gung der Randbereiche die kritischen Werte fir QLR beeinflusst (siehe
dazu Andrews, 1993). Diese sind groier als die kritischen Werten des ur-
sprunglichen Chow-Tests und sind tabelliert bei Andrews (1993). Somit
erscheint der QLR-Test fur die vorliegende Fragestellung gut geeignet zu
sein: Er setzt keinen a priori festgelegten Zeitpunkt fir den moglichen
Strukturbruch voraus und reagiert auf Anderungen in samtlichen Para-
metern des linearen Trendmodells, also sowohl auf Strukturbriiche in der
Steigung als auch auf Niveauverschiebungen. Als nachteilig ist anzuse-
hen, dass nur jeweils auf einen einzigen Strukturbruch getestet wird, die
Madglichkeit mehrerer Briiche also ausgeklammert wird. Als Kompromiss
bleibt somit nur, nach der Entdeckung eines Bruches die verbleibenden
Teilperioden erneut dem QLR-Test zu unterziehen. Angesichts der Tat-
sache, dass aber im vorliegenden Fall auf diese Weise keinerlei weitere
Strukturbriiche angezeigt werden, erscheint die Wahrscheinlichkeit meh-
rerer hintereinander auftretender Strukturbriiche gering und das gewahl-
te, heuristische Vorgehen somit vertretbar zu sein (siehe dazu die Ergeb-
nisse in Abschnitt C.111.3.).

I11. Langfristige Entwicklung der Wechselkursvolatilitat
1. Trendanalyse

Die Reihen der Volatilitatskennziffern werden in Abbildung 3 bis 5 gra-
phisch dargestellt. Fir die meisten der Einzelkurse, insbesondere aber fir die
beiden Korbe ist ein Aufwartstrend im Zeitablauf zu erkennen. Dieses Resultat
(in Verbindung mit den weiteren Ergebnissen dieses Teilabschnittes) unter-
scheidet sich von Untersuchungen fiir Aktienmaérkte, die regelméaRig keinen
langfristigen Volatilitatsanstieg (zumindest in aggregierter Form) nachweisen
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kénnen (vgl. Schwert, 1989, 1990; Campbell et al. 2001), wahrend Foley
(1993) flir Devisenmarkte ebenfalls einen Volatilitatsanstieg ausmacht.

Die Ergebnisse der (linearen) Trendanalyse sind fiir die bilateralen Wech-
selkurse an den Koeffizienten a; bis ag der Gleichung (34) bzw. fur die beiden
Wechselkurskérbe jeweils am Koeffizienten a der Gleichung (35) abzulesen.

Als erstes Ergebnis lasst sich in Tabelle 3 erkennen, dass in der Tat die
meisten Falle der insgesamt 40 berechneten Koeffizienten ein positives, wenn
auch nicht in allen Fallen signifikantes Vorzeichen aufweisen, und somit die
Hypothese eines langfristigen Anstiegs der Wechselkursvolatilitét stitzen. Ein
Vergleich der vier Volatilitatsmalie zeigt ferner, dass das Ergebnis kaum sen-
sitiv auf deren Wahl reagiert. Flr immerhin acht der zehn (acht bilaterale und
zwei Korbe) Kurse sind die Vorzeichen des Trendparameters unabhangig von
der Wahl des MalRes. Ausnahmen sind der USD/CHF- und der USD/FRF-
Kurs, fur die jeweils der Spannweitenschatzer einen im Vergleich zu den an-
deren Malien abweichenden langfristigen Trend in der Wechselkursvolatilitat
impliziert. Sofern jedoch Uberhaupt signifikante Koeffizienten gefunden wer-
den, ist auch der Zusammenhang stabil hinsichtlich der Messweise der Volati-
litat.
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Anmerkung zu den Abbildungen 3 bis 5:

Zur besseren Lesbarkeit und ausschlieBlich fiir die graphische Darstellung wird jeweils ein gleitender Dreimonats-
durchschnitt der Varianz angegeben. Die Darstellung umfasst die 107 Intervalle von je sechzig Tagen Uber den Zeit-
raum 2. April 1973 (Beginn des ersten Intervalls) bis zum 18. November 1998 (Ende des letzten Intervalls).

Abbildung 3: Varianz der Renditen im Zeitablauf (1973-1998) fur acht
bilaterale Wechselkurse und zwei synthetische Wechselkurskorbe
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Abbildung 4:

Korb 2

Spannweitenschatzer im Zeitablauf (1973-1998) fiir acht

bilaterale Wechselkurse und zwei synthetische Wechselkurskorbe
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Abbildung 5: Mittlere bedingte Varianz im Zeitablauf (1973-1998) fiir acht
bilaterale Wechselkurse und zwei synthetische Wechselkurskorbe
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Tabelle 3

Ergebnisse der Trendschatzung fir das lineare Trendmodell

USD/DEM  USD/JPY USD/GBP  USD/CHF  USD/FRF

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum

aj 7,31E-8 5,42E-7*** 9,76E-8 -3,63E-8 3,67E-8
t-Wert 0,776 3,350 0,946 -0,275 0,373
Wahrsch. 0,438 0,001 0,345 0,784 0,709
Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum
aj 2,92E-5 0,0002***  2,68E-5 4,44E-6 -4,35E-6
t-Wert 0,656 4,046 0,608 0,083 -0,088
Wahrsch. 0,512 0,000 0,543 0,934 0,930
Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
aj 5,69E-8 5,25E-7***  7,64E-8 -4,00E-8 2,37E-8
t-Wert 0,627 3,588 0,758 -0,321 0,238
Wahrsch. 0,534 0,000 0,449 0,749 0,812
Gesamte Reihe der bedingten Varianzen
aj 1,05E-9*** 8 56E-9*** 1 59E-09*** -4,51E-10 5,30E-10
t-Wert 3,662 18,873 5,552 -1,136 1,636
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,256 0,102
USD/CAD DEM/JPY DEM/GBP Korb1 Korb 2 (un-
(gew.) gew.)

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum

ai bzw a 8,64E-8*** 2 72E-7**  -125E-7*  2,32E-7*** 184E-7***
t-Wert 4,367 2,370 -1,727 3,077 3,618
Wahrsch. 0,000 0,018 0,085 0,003 0,001

Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum

ai bzw a 8,27E-5***  8,28E-5* -0,0001***  0,0001***  0,0001***
t-Wert 4,474 1,799 -2,633 3,401 4,093
Wahrsch. 0,000 0,072 0,009 0,001 0,000

Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum

ai bzw a 7,76E-8*** 2 75E-7*** -1 16E-7*  2,42E-7*** 1,98E-7***
t-Wert 4,622 2,623 -1,870 3,187 3,776
Wahrsch. 0,000 0,009 0,062 0,002 0,000

Gesamte Reihe der bedingten Varianzen

ai bzw a 1,27E-9%** 4 31E-9*** -1 85E-9*** 4,04E-9*** 3,32E-9***
t-Wert 26,180 12,626 -8,903 18,039 21,818
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
Angegeben sind die Schétzer des Koeffizienten a; der Gleichung (34) fiir die acht bilateralen Wechselkurse und a der
Gleichung (35) fiir die beiden Wechselkurskorbe.
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Tabelle 4a

Kennziffern der Residuen aus der linearen Trendanalyse

USD/DEM  USD/JPY  USD/GBP  USD/CHF  USD/FRF

Q(1) (Box-Pierce-Teststatistik)
Varianzder 12,120***  2,996* 35,701***  9,098*** 8,010***
Differenzen (p=0,000) (p=0,083) (p=0,000) (p=0,002) (p=0,005)

Spannwei-  4,106** 2,285 12,903***  4,880** 0,270
tenschatzer (p=0,043) (p=0,131) (p=0,000) (p=0,027) (p=0,603)

Mittlere 13,483***  7,293*** 38,630***  10,048***  10,189***
bed. Varianz (p=0,000) (p=0,007) (p=0,000) (p=0,002) (p=0,001)
Jarque-Bera Test auf Normalverteilung

Varianzder  15,391***  11509,16*** 96,121***  47,166***  21,186***
Differenzen (p=0,001) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)

Spannwei-  63,181***  15542,95*** 206,651*** 219,244*** 111 474***
tenschatzer (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)

Mittlere 22,798***  11.318,56*** 213,704***  48,400***  21,896***
bed. Varianz (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)
White Test auf Heteroskedastizitat (asymptotisch)

Varianz der 0,988 8,299** 1,723 7,060** 2,334
Differenzen (p=0,610) (p=0,016) (p=0423) (p=0,029) (p=0,311)

Spannwei- 0,148 8,556** 1,743 6,845** 0,720
tenschatzer (p=0,929) (p=0,014) (p=0,418) (p=0,033) (p=0,700)

Mittlere 1,307 7,740%* 1,744 8,512** 2,554

bed. Varianz (p=0,520) (p=0,021) (p=0,418) (p=0,014) (p=0,279)
Breusch-Godfrey LM-Test auf serielle Korrelation (asymptotisch)

Varianzder  13,487***  10,571***  34,955***  10,120***  12,564***
Differenzen (p=0,001) (p=0,005) (p=0,000) (p=0,006) (p=0,002)

Spannwei-  6,168** 10,193***  13,952*** 4 844* 2,945
tenschatzer (p=0,046) (p=0,006) (p=0,001) (p=0,089) (p=0,229)

Mittlere 17,012***  7,209** 38,147***  10,386***  16,387***
bed. Varianz (p=0,000) (p=0,027) (p=0,000) (p=0,006) (p=0,000)

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
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Tabelle 4b

Kennziffern der Residuen aus der linearen Trendanalyse

USD/CAD DEM/JPY  DEM/GBP Korb 1 Korb 2
(gew.) (ung.)
Q(1) (Box-Pierce-Teststatistik)
Varianz der 0,483 9,258*** 4,999** 4,291%* 5,066**
Differenzen (p=0,487) (p=0,002) (p=0,025) (p=0,038) (p=0,024)

Spannwei- 0,256 5,030** 3,159* 7,3990%**  9,253***
tenschiatzer (p=0,613) (p=0,025) (p=0,076) (p=0,007) (p=0,002)

Mittlere 7,301%** 16,544*** 7 911*** 6,144** 6,748***
bed. Varianz (p=0,007) (p=0,0000 (p=0,005) (p=0,013) (p=0,009)
Jarque-Bera Test auf Normalverteilung

Varianz der 1543,67***  6029,306*** 295,006*** 417,409*** 528 ,352%**
Differenzen (p=0,000) (p=0,0000 (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)

Spannwei-  1013,41*** 13093,64*** 1029,24*** 66,74*** 95,59***
tenschiatzer (p=0,000) (p=0,000) (p=0,0000 (p=0,000) (p=0,000)

Mittlere 723,122%**  4.817,28*** 306,892*** 376,550*** 496,507***
bed. Varianz (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000) (p=0,000)
White Test auf Heteroskedastizitat (asymptotisch)

Varianz der 6,440** 8,608** 1,839 7,993** 8,768**
Differenzen (p=0,040) (p=0,014) (p=0399) (p=0,018) (p=0,012)

Spannwei-  6,343** 8,253** 1,159 6,122** 6,850**
tenschiatzer (p=0,042) (p=0,016) (p=0,560) (p=0,047) (p=0,033)

Mittlere 6,915** 8,408** 2,459 7,924** 8,669**
bed. Varianz (p=0,032) (p=0,015) (p=0,292) (p=0,019) (p=0,013)
Breusch-Godfrey LM-Test auf serielle Korrelation (asymptotisch)

Varianz der 1,696 24,224*** 5 069* 6,111** 7,465%*
Differenzen (p=0,428) (p=0,000) (p=0,079) (p=0,047) (p=0,024)

Spannwei- 2,281 21,117*** 3,229 8,652** 11,036***
tenschiatzer (p=0,320) (p=0,000) (p=0,199) (p=0,013) (p=0,004)

Mittlere 9,740*** 19,222***  7,763** 8,813** 9,719***
bed. Varianz (p=0,008) (p=0,0000 (p=0,021) (p=0,012) (p=0,008)

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
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Tabelle 5

Nichtparametrischer Trendtest

67

USD/DEM  USD/JPY USD/GBP

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum

Spearm.p 0,119 0,386*** 0,131
Wahrsch. 0,223 0,000 0,178

Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum
Spearm.p 0,087 0,377*** 0,097
Wahrsch. 0,370 0,000 0,318
Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
Spearm. p 0,109 0,393*** 0,076
Wahrsch. 0,262 0,000 0,438
Gesamte Reihe der bedingten Varianzen

Spearm. p  0,160*** 0,345%** 0,137***
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000

USD/CHF

0,080
0,416

0,056
0,570

0,080
0,410

0,152%**
0,256

USD/FRF

0,108
0,267

0,007
0,946

0,093
0,343

0,133***
0,102

USD/CAD DEM/JPY  DEM/GBP

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum

Spearm. p  0,481*** 0,201* -0,126
Wahrsch. 0,000 0,038 0,195
Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum

Spearm. p  0,460*** 0,129 -0,223**
Wahrsch. 0,000 0,185 0,021
Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
Spearm. p  0,478*** 0,224** -0,143
Wahrsch. 0,000 0,021 0,143
Gesamte Reihe der bedingten Varianzen

Spearm. p  0,430%** 0,221%** -0,043***
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000

Korb 1
(gew.)

0,291%**
0,002

0,308***
0,001

0,297***
0,002

0,309***
0,256

Korb 2
(ungew.)

0,367***
0,000

0,378***
0,000

0,372%**
0,000

0,373***
0,102

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;

Angegeben ist jeweils der nichtparametrische Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman zwischen dem jeweiligen

VolatilitdtsmaR und dem Zeitindex.
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Eine Betrachtung der Einzelergebnisse fordert dagegen eine gewisse Hete-
rogenitat der Resultate zutage: Offensichtlich spielen fir langfristige Entwick-
lungstendenzen in erheblichem Umfang auch landerspezifische Charakteristi-
ka eine wichtige Rolle. Drei der Kurse, USD/JPY, USD/CAD und DEM/JPY,
zeigen eine deutlich ausgeprégte, d.h. im Wesentlichen von der Wahl des Vo-
latilitdtsmalles unabhdngige Tendenz zu steigender Volatilitat, wahrend der
DEM/GBP-Kurs im Gegensatz dazu durch fallende Volatilitat gepragt ist. Da-
gegen zeigen der USD/FRF- und der USD/CHF-Kurs, wie bereits oben be-
schrieben wurde, keine eindeutige Entwicklungstendenz an. Weiterhin l&sst
sich flr den DEM/USD- und den USD/GBP-Kurs zwar ein Anstieg erkennen,
ohne dass sich jedoch hier signifikante Parameter fanden. Festzuhalten bleibt
somit, dass die meisten Kurse (mit Ausnahme von USD/CHF und USD/FRF)
einen mehr oder weniger stark ausgepragten Trend in der Entwicklung ihrer
Volatilitat aufweisen, der abgesehen von DEM/GBP deren Ansteigen erkennen
lasst und dass inshesondere die hinsichtlich ihres Handelsvolumens bedeuten-
deren Kurse eher eine Zunahme der Volatilitat zeigen.

Der Gesamteindruck, dass der Devisenmarkt tendenziell durch zunehmende
Volatilitat gepragt ist, wird durch die Betrachtung der Wechselkurskérbe noch
verstarkt. Unabhangig davon, wie die Einzelkurse im Korb gewichtet sind,
weisen beide Korbe einen vergleichsweise starken Wechselkursanstieg auf, so
dass also als Ergebnis der Trendanalyse auf einem aggregierten Niveau von
einem langfristigen Volatilitatsanstieg ausgegangen werden kann. Dieser An-
stieg ist zwar bei Betrachtung kurzer Perioden gering, weist aber tber den ge-
samten Untersuchungszeitraum beachtenswerte GréRenordnungen auf. Be-
trachtet man beispielsweise den durch die Regressionsbeziehung gegebenen
Trend, so ergibt sich von 1973 bis 1998 abhangig vom verwendeten Volatili-
tatsmaR ein Anstieg von etwa 20 bis 30 Prozent.

Die Analyse der Residuen der Regressionsschédtzung in Tabelle 4 zeigt je-
doch, dass das lineare Trendmodell Einschrdnkungen unterliegt. Eine Aus-
wahl von Standardtestverfahren deutet an, dass die Voraussetzungen fir die
Anwendung des linearen Regressionsmodells offenbar nur eingeschrankt er-
fullt sind. Im Einzelnen zeigt Whites Test fiir etliche Kurse Heteroskedastizi-
tat® an, die Box-Pierce-Statistik (Box/Pierce, 1970) und Breusch-Godfreys Test
(Breusch, 1978; Godfrey, 1978) lassen serielle Korrelation in der StorgréRe

% Whites Test auf Heteroskedastizitét (White, 1980) ist sehr allgemein formuliert und
setzt keine spezifische Spezifikation der Art der Heteroskedastizitdt voraus. Daher ist
die Glite des Tests mdglicherweise gering (vgl. Greene, 2000, S. 508). Hier wurde die
Allgemeinheit des Tests jedoch als Vorteil betrachtet, um die Form der Heteroske-
dastizitat nicht weiter spezifizieren zu mussen.
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vermuten. Schlieflich indiziert der Jarque-Bera-Test erhebliche Abweichun-
gen von der Normalverteilung, womit samtliche Ergebnisse der linearen
Trendanalyse lediglich asymptotisch gelten.

Eine mdgliche Abhilfe bietet die Verwendung von Kovarianzschatzern, die
robust gegeniiber Heteroskedastizitdt und Autokorrelation der StorgroRe sind
(Newey und West, 1987; fur eine Diskussion siehe Greene, 2000, Kapitel
11.2.5) oder die verschiedenen Volatilititsmale nochmals einem nichtpara-
metrischen Trendtest zu unterziehen. Die vorliegende Arbeit folgt letzterem
Vorgehen. Dazu wird ein Trendtest auf Basis von Spearmans Rangkorrelati-
onskoeffizient (vgl. Blning/Trenkler, 1994) durchgefuhrt, dessen Resultate in
Tabelle 5 dargestellt sind. Unterschiede im Vergleich zu den Ergebnissen des
linearen Trendtests ergeben sich lediglich fiir die Kurse der Deutschen Mark
gegenuber dem Japanischen Yen bzw. dem Britischen Pfund. Hier sind die Re-
sultate etwas schwacher als beim linearen Trendmodell: So zeigt sich fiir den
DEM/JPY kein signifikanter Anstieg mehr flir den Spannweitenschétzer, wah-
rend der Abwartstrend der Volatilitdt des DEM/GBP-Kurses nicht mehr hin-
sichtlich der Varianz der Renditen signifikant ist. Dies mag mit der generell
geringeren Power nichtparametrischer Tests begriindet werden. Insgesamt
scheint der nichtparametrische Trendtest aber die Hauptergebnisse des linea-
ren Trendmodells zu bestatigen.

2. Stochastischer versus deterministischer Trend

Die Ergebnisse der Trendanalyse zeigen fiir die meisten Reihen signifikante
Trends. Damit stellt sich zundchst die wichtige Frage, ob die beobachteten
Trends stochastischer oder deterministischer Natur sind. Zu diesem Zweck
werden die ermittelten Reihen von VolatilititsmaRen auf die Existenz von
Einheitswurzeln getestet. In Tabelle 6 finden sich die Ergebnisse des Augmen-
ted Dickey-Fuller- (Dickey/Fuller, 1979) und des Phillips-Perron-Tests (Phil-
lips/Perron, 1988), beide gegen die Nullhypothese der Existenz einer Ein-
heitswurzel. Die Ergebnisse des (allgemeiner formulierten) Phillips-Perron-
Tests sind durchgehend deutlicher als die des ADF-Tests. Da das VVorhanden-
sein eines Trends zumindest fur einige Reihen unsicher erscheint, werden bei-
de Tests sowohl fiir den Fall eines enthaltenen Trends als auch fir den Fall ei-
nes nicht enthaltenen Trends durchgefiihrt®.

# Letztlich ist das Auftreten lediglich einer Konstanten gegentiber der Situation mit
einer Konstanten und einem Trend lediglich ein Spezialfall. Jedoch sinkt die Power
des Tests wegen der allgemeiner spezifizierten Alternativen.
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Im Ergebnis zeigt sich, dass fur die meisten Volatilitatsreihen die Nullhypo-
these der Nichtstationaritat auf hohem Signifikanzniveau zuriickgewiesen
wird. Lediglich flr die Kurse des Japanischen Yen gegentiber US Dollar und
Deutscher Mark ergeben sich sehr heterogene Ergebnisse, abhdngig von der
Wahl des VolatilitdtsmaRes und des Einheitswurzeltests.

Madglicherweise ist dafir das Auftreten eines Strukturbruches verantwort-
lich, der dazu fiuhren kann, dass die Nullhypothese einer Einheitswurzel
falschlicherweise nicht verworfen wird (so genannte spurious unit roots, vgl.
Gregory/Nason/Watt, 1996). Angesichts der Tatsache, dass zumindest der Test
von Phillips-Perron fir samtliche Kurse, wenigstens flr drei der vier Volatili-
tatsmaRe die Hypothese der Nichtstationaritat verwirft, werden die trendmagi-
gen Anderungen der Wechselkursvolatilitit als deterministisch betrachtet und
die Analyse der Volatilitatsniveaus (an Stelle der Anderungsraten) fortgesetzt.

Tabelle 6

Einheitswurzeltests flr Volatilititsmalizahlen

USD/DEM  USD/JPY USD/GBP  USD/CHF  USD/FRF

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -3,742%* -0,214 -3,577***  -4,840%** -3,684***
PP-Test -7.419%**  -1481 -5,373%**  -7,420%** -8,073%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -3,855** -1,137 -3,542%* -4,812%** -3,737**
PP-Test -7,408***  -2,239 -5,860***  -7,382%** -8,041%**

Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -4,027%** -1,254 -3,409** -4,923%** -4, 117%**
PP-Test -7,664%**  -3,885***  _§715*** -7 12*** -8,610%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -4,158%** -2,547 -3,361* -4,919%** -4,126%**
PP-Test -7,641%**  -4,604***  -§,673*** -7 572%** -8,573%**

Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -3,775%** -1,264 -3,612%** -4 094*** -3,664***
PP-Test -7,573***  -7,185*** 5 165***  -7,065*** -7,918%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -3,803** -2,186 -3,559** -4,969%** -3,666**
PP-Test -7,591%** 7 775%**  5137*** -7 8E5*** -7,895%*

Forts. nachste Seite
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Forts. Tabelle 6

USD/CAD DEM/JPY  DEM/GBP  Korb 1 Korb 2

Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -2,106 -0,030 -5,230%**  -3,036** -3,045%*
PP-Test -5,673***  -0,960 -8,003*** -5 242%** -5,823%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -3,536** -0,519 -5,281%**  -3,042%* -3,777**
PP-Test -6,504***  -1,144 -8,126*** -5 845%** -6,255%**

Spannweitenschétzer je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -3,151** -0,998 -5,164***  -3,118** -3,125%*
PP-Test -6,485***  -3,896***  -7,609*** -5 554*** -6,239%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -4,514%** -1,337 -5,431%**  -4,148** -4,036**
PP-Test -7,335%**%  -3,964***  -7,002***  -§270*** -6,744%**

Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
a) Konstante

ADF Test -2,230 -0,683 -5,062%**  -2,099** -3,067**
PP-Test -6,524***  _66555*** B LL@*** 4 Q37r** -5,514%**
b) Konstante und Trend

ADF Test -3,475%* -1,221 -5,165***  -3,030** -3,839**
PP-Test -7,418***  -6,938*** -8 530***  -5588*** -5, 972***

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %; ADF-Test: Teststatistik des Augmented Dickey-
Fuller-Tests, PP-Test: Phillips-Perron-Test, beide gegen die Nullhypothese einer Einheitswurzel, kritische Werte
nach McKinnon (1991).

3. Untersuchung auf Strukturbrtche

Eine weitere mogliche Quelle von Fehlspezifikationen, die die Ergebnisse
sowohl des linearen Trendmodells als auch des nichtparametrischen Trend-
tests beeinflussen kann, ist das Auftreten von Strukturbriichen. Diesen ist ge-
rade bei der Betrachtung tber derart lange Zeitrdume wie im vorliegenden Fall
besondere Aufmerksamkeit zu widmen. Tatséchlich lassen sich mit dem ver-
wendeten Test Strukturbriche fir die Volatilitat von sieben der acht Wechsel-
kurse feststellen. Dies trifft allerdings nicht auf die Korbe zu, die am ehesten
die Historie des gesamten Wechselkurssystems widerspiegeln: Fir diese ist
durch die Aggregation der Daten kein Strukturbruch feststellbar. Abbildung 6
zeigt fur den synthetischen Korb 1, in dem die bilateralen Kurse geméaf ihrem
Anteil am Devisenhandelsumsatz gewichtet sind, sowohl die Reihen der vier
verschiedenen Volatilitatsmale (fur Intervalle von 60 Tagen) als auch die
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Teststatistiken der sequentiell durchgefiihrten Chow-Tests. Wie bereits oben
ausgefuhrt wurde, bildet deren Maximum die Teststatistik des QLR-Tests. Sie
zeigen Spitzen um 1978/1979 und zum Ende der Reihe hin, die jedoch die kri-
tischen Werte (siehe Andrews, 1993) noch nicht erreichen. Dennoch ist flr
den Zeitraum zwischen 1973 und 1978 ein leichter Abfall der Volatilitat er-
kennbar. Die Ergebnisse flr den zweiten Korb, in dem samtliche Einzelkurse
gleichgewichtet sind, unterscheiden sich kaum und sind deshalb hier nicht an-
gegeben.

Insgesamt l&sst sich somit also festhalten, dass beide Kérbe fur den Ge-
samtdevisenmarkt zwischen 1973 und 1998 einen Anstieg der Wechselkursvo-
latilitdt nahe legen. Dieser verlauft, trotz kleinerer Schwankungen, ver-
gleichsweise gleichmaRig und ohne das Auftreten signifikanter Strukturbri-
che.

Korb 1 (gewichtet)
Varianz der Renditen Spannweitenschatzer
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Anmerkungen:

Linke Achse: F-Statistik des QLR-Tests (gepunktete Linie), rechte Achse: Volatilitat (durchgezogene Linie). Die kri-
tischen Werte fiir QLR=max(FT(rm)) nach Andrews (1993) sind (korrespondierendes Signifikanzniveau in Klam-
mern): 10,50 (10 %), 12,27 (5 %), 16,04 (1 %)

Abbildung 6: Volatilitdtsmalle und F-Statistiken fiir QLR-Test
fiir den synthetischen Wechselkurskorb 1 (1973 bis 1998)
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Tabelle 7
Ergebnisse der Strukturbruchtests
USD/DEM  USD/JPY USD/GBP  USD/CHF  USD/FRF
Jahr des 1978/79 1995/96 1984 1978/79 1978/791
Struktur-
bruches
Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum
FxKk [ I P Ak KKk _|-* /-
Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum
Ry FRRK[ Ak [ FxK -/- Ekk [k
Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
HxK [ FERK[ 4K KK [ kK Kk [ xk KKk
Gesamte Reihe der bedingten Varianz
Kk [k FERK[ Kk K[ kK k[ ek k[ ek
USD/CAD DEM/JPY DEM/GBP  Korb™* Korb **
(gew.) (ungew.)
Jahr des 1995/962 1995/96 -3 -3 -3
Struktur-
bruches
Varianz der Renditen je 60-Tageszeitraum
FRFE[ 4K [ 4F* . Rk Kkx[ 4
Spannweitenschéatzer je 60-Tageszeitraum
- [ 4FF* — Kkx[ 4 kx4
Mittlere bedingte Varianz je 60-Tageszeitraum
FRIK[ Ak [ 4x* e kx4 kx4
Gesamte Reihe der bedingten Varianz
+***/+*** _***/+*** _— _***/+*** _***/+**

Anmerkungen:

Die Tabelle ist in folgender Weise zu lesen: + und — stehen fir steigende bzw. sinkende Volatilitét. Beispielsweise
zeigt die Varianz der Renditen fir den DEM/USD sinkende Volatilitat vor und nach dem Strukturbruch im Jahr
1978/79. Der Riickgang vorher ist signifikant auf dem Niveau von einem Prozent, wéhrend der Riickgang nach

1978/79 nicht signifikant ist.

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
! Fr die Varianz der Renditen erst 1980/81

2 Kein Strukturbruch fiir den Spannweitenschatzer entdeckt.

% Kein Strukturbruch entdeckt.

* Fiir die Korbe wurde zu Vergleichszwecken, jedoch ohne dass dies durch ein signifikantes Testergebnis impliziert
wiirde, ein Strukturbruch im Jahr 1978/79 angenommen, siehe dazu die Erlauterungen im Text.
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Im Gegensatz dazu weisen die Einzelkurse Strukturbriiche in erheblicher
Menge auf. Die Ergebnisse der Tests sind in Tabelle 7 dargestellt. Es zeigt
sich aber, dass sich die Zeitpunkte der Strukturbriiche im Wesentlichen um
zwei Daten konzentrieren: Diejenigen Wahrungen, die im weiteren Sinne als
Block um die Deutsche Mark betrachtet werden konnen — dies sind die Deut-
sche Mark selber, der Franzdsische Franc und der Schweizer Franken — wei-
sen jeweils einen Strukturbruch in ihrer Volatilitat gegenliber dem US Dollar
um die Jahre 1978/1979 auf, wéhrend die Kurse des Japanischen Yen sowohl
gegeniuiber dem US Dollar als auch gegeniiber der Deutschen Mark, aber auch
der CAD/USD-Kurs durch einen Strukturbruch in den Jahren 1995/96 gepragt
werden. Untersuchungen der Teilperioden jeweils vor und nach den Struktur-
briichen weisen jedoch fiir beide Gruppen keine weiteren Strukturbriiche auf,
so dass von jeweils maximal einem Bruch je Wechselkurs auszugehen ist.
Auch hinsichtlich der Strukturbruchtests zeigt sich, dass die Wahl des Volati-
litatsmalRes nur geringe Auswirkungen auf die Ergebnisse hat: Erstens werden
Strukturbriiche in der Regel fur alle MaRe gefunden, Ausnahmen bilden ledig-
lich USD/CHF, USD/FRF und USD/CAD, bei denen fiir jeweils ein Mal3 kein
signifikanter Strukturbruch entdeckt wird.

Zweitens ist, sofern Strukturbriiche gefunden werden, der Zeitpunkt fiir
samtliche Mal3e gleich, so weisen etwa fir den DEM/USD-Kurs die Tests fir
samtliche MaRe auf einen Strukturbruch 1978/1979 hin. Lediglich fur den
USD/FRF-Kurs gibt es hinsichtlich der Varianz der Renditen eine Verschie-
bung gegeniiber dem Zeitpunkt bei den anderen Mafen um etwas mehr als ein
Jahr.

Fur diejenigen Kurse, deren Volatilitat einen Strukturbruch aufweisen,
werden die Koeffizienten des linearen Trendmodells jeweils fur den Zeitraum
vor und nach dem betreffenden Datum erneut geschatzt. Ebenso werden die
nichtparametrischen Trendtests jeweils fur beide Teilzeitrdume wiederholt.
Erneut werden die Ergebnisse des linearen Modells durch deren Ergebnisse
bestatigt. Die Ergebnisse finden sich in vereinfachter Form in Tabelle 7. Hier
wird jedoch lediglich das Vorzeichen des betreffenden Parameters a; bzw. a
wiedergegeben, also die Richtung eines eventuell auftretenden Trends. Die
insgesamt sieben Kurse, deren Volatilitat einen Strukturbruch aufweist, wer-
den im Folgenden einer detaillierten Betrachtung unterzogen:

Die Kurse des USD/JPY und des USD/CAD, die bei der Analyse im Ge-
samtzeitraum eine deutlich steigende Volatilitat aufweisen, sind sowohl vor als
auch nach dem Strukturbruch durch einen steigenden Trend gekennzeichnet.
Dagegen ist der Anstieg fir den DEM/JPY-Kurs nur fiir den Zeitraum nach
dem Strukturbruch signifikant. Somit kann fiir den Japanischen Yen und den
Kanadischen Dollar der Eindruck steigender Volatilitat bestétigt werden.
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Einen interessanten Fall stellen die Kurse des USD/FRF und USD/CHF dar.
Beide zeigen bei der Betrachtung des Gesamtzeitraumes keinerlei signifikan-
ten Trend. Dieses Bild &ndert sich jedoch unter Berlicksichtigung von Struk-
turbriichen. Beide Kurse zeigen einen Riickgang der Volatilitat sowohl vor als
auch nach 1978/79, der flr jeweils drei der vier MaRe signifikant ist (fiir
USD/CHF nicht signifikant und insgesamt etwas schwacher; fiir den Spann-
weitenschatzer, flir USD/FRF nicht signifikant flr die Varianz der Renditen).

Die Resultate fir die beiden letzten durch einen Strukturbruch geprégten
Reihen erscheinen besonders interessant, zumal es sich mit USD/DEM und
USD/GBP um hinsichtlich ihres Transaktionsvolumens bedeutende Relationen
handelt (vgl. Abbildung 2). Fir beide Kurse indizierte die Gesamtbetrachtung
steigende Volatilitat, die allerdings fir den USD/DEM-Kurs nicht signifikant
war, siehe Tabelle 3. Eine Untersuchung firr die Teilzeitrdume vor bzw. nach
dem Strukturbruch &ndert dieses Bild jedoch erheblich: Der USD/GBP-Kurs
zeigt fur den Zeitraum von 1973 bis 1984 einen von allen MaRen mit Aus-
nahme des Spannweitenschétzers als signifikant erkannten Anstieg, wahrend
die zweite Hélfte des Untersuchungszeitraums durch einen signifikanten Vola-
tilitatsrickgang gepragt war. Somit hat die Volatilitat des USD/GBP-Kurses
Mitte der 1980er Jahre ihren Hohepunkt erreicht. Eine noch deutlichere Revi-
sion des Bildes steigender Volatilitat ergibt sich fir den USD/DEM-Kurs. Hier
lasst sich vor 1978/79 zuné&chst ein sehr starker Abwértstrend fir die Volatili-
tat feststellen, der anschlieRend in einen schwdcheren, fur die meisten Wech-
selkurse nicht mehr signifikanten Abwartstrend tbergeht. In Verbindung mit
dem leichten, d.h. nicht signifikanten Aufwartstrend Uber den Gesamtzeitraum
ergibt sich somit das Bild einer schockartigen Volatilitdtszunahme Ende der
1970er Jahre nach einer Phase sinkender Volatilitdt. Von diesem hdheren Vo-
latilitatsniveau ist dann bis zum Ende des Untersuchungszeitraums erneut ein
leichter Rickgang zu verzeichnen. Ein derartiger plétzlicher Volatilitats-
sprung kann nur schwer mit mikroékonomischen Ursachen in Verbindung ge-
bracht werden, sondern scheint eher auf makrodkonomische Schocks hinzu-
deuten. Ein Interpretationsversuch findet sich im anschliefenden Abschnitt
C.l.4.

Auch wenn die entsprechenden Strukturbruchtests keinerlei signifikanten
Strukturbruch fiir die Volatilitdtsmale der beiden synthetischen Korbe indizie-
ren, scheint dieses Ergebnis bei einer graphischen Betrachtung (siehe Abbil-
dung 3 bis 5) weniger deutlich zu sein: Der Strukturbruch fiir die bei weitem
bedeutendste Relation USD/DEM um 1978/79 ist dort auch deutlich sichtbar,
gleichwohl nicht signifikant. Es erscheint daher interessant, fiir die beiden
Korbe einmal einen ,kunstlichen“, d.h. nicht durch signifikante Ergebnisse
des QLR-Tests gegebenen, Strukturbruch anzunehmen und zu tberprifen, ob
diese Annahme die Ergebnisse beeinflusst. Tatsachlich ergeben sich abwei-
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chende Schatzergebnisse fiir den Trend: Analog zum USD/DEM-Kurs ergibt
sich dann eine signifikant trendmé&Rig sinkende Volatilitat bis 1978/79 und
anschlieend eine Uberwiegend nicht signifikante Zunahme der Volatilitat.
Dieses Ergebnis untermauert die Erkenntnis, dass der bei Gesamtbetrachtung
erkennbare Volatilitdtsanstieg zu einem groRen Teil auf Shifts zurtickzufiihren
ist und dass unter Beruicksichtigung dieser Briiche der Anstieg deutlich schwé-
cher ausféllt oder sogar eine sinkende Volatilitat erkennbar wird.

4. Zwischenfazit

Auf Basis der Erkenntnis, dass der Erklarungsbeitrag makrotkonomischer
GroRen fir die Erklarung von Wechselkursbewegungen noch unklar ist —
»,Macroeconomics appears to be irrelevant in explaining high- and medium-
frequency exchange rates for low inflation countries.“ (Flood/Rose, 1999, S.
F667) — wurde explizit fur alternative Volatilititsmalie auf die Existenz von
Trends getestet.

Allerdings ist die Frage, ob Wechselkurse flr den Zeitraum von 1973 bis
1998 durch steigende Volatilitat gekennzeichnet sind, weiterhin nicht vollig
eindeutig zu beantworten. Insgesamt ergibt sich folgendes Bild:

In einer aggregierten Betrachtung fiir einen synthetischen Wechselkorb, der
den grolReren Teil des Weltdevisenhandelsumsatzes abbildet, lasst sich lang-
fristig ein trendmaRiges Ansteigen der Wechselkursvolatilitat feststellen. Diese
Erkenntnis ist unabhangig sowohl von der Wahl des verwendeten Volatili-
tatsmaRes als auch von der konkreten Ausgestaltung des Korbes (gewichtet
nach Anteilen im Devisenhandelsumsatz oder gleichgewichtet) und im An-
stieg ist kein (signifikanter) Strukturbruch erkennbar.

Auf disaggregierter Ebene sind die Ergebnisse weniger eindeutig. Die Er-
gebnisse zeigen zwar nicht fur jeden einzelnen Wechselkurs, jedoch fur die
Mehrzahl der Kurse einen Anstieg der Wechselkursvolatilitat im Untersu-
chungszeitraum. Gleichwohl gibt es auch Wahrungen, die zumindest keinen
signifikanten Anstieg der Volatilitat aufweisen, unter anderem ist dies gerade
fur den bedeutenden USD/DEM-Kurs der Fall. Fur den DEM/GBP-Kurs hin-
gegen lasst sich sogar ein Rickgang feststellen. Letztlich ist wohl das Ergeb-
nis einer trendmafig steigenden Volatilitat fur die Korbe zum groten Teil auf
das Verhalten des Japanischen Yen zuriickzufuhren.

Noch weniger eindeutig sind die Ergebnisse, wenn die (linearen) Trendtests
auf Strukturbriiche getestet werden. Hier ergibt sich folgendes Bild: Die Vola-
tilitat der meisten Wechselkurse weist einen Strukturbruch auf (1978/79 fir
USD/DEM, USD/CHF, USD/FRF; 1984 fur USD/GBP; 1995/96 fiir USD/JPY,
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USD/CAD und DEM/JPY). Dabei ist die Entwicklungstendenz der Wechsel-
kursvolatilitat vor und nach den Strukturbriichen sehr heterogen verteilt, so
dass hier keine eindeutigen Aussagen getroffen werden kénnen (vgl. dazu die
Ergebnisse des Abschnitts C.1V.). Die Analyse der Wechselkurse im Europai-
schen Wéahrungssystem im Abschnitt D.IV. wird aber zeigen, dass, sofern der
Zeitraum und die Auswahl der betrachteten Kurse eingeschrénkt werden, we-
sentlich klarere Aussagen moglich sind.

Dennoch lassen sich auch aus der bisherigen Untersuchung interessante
Einblicke in mdgliche Bestimmungsgriinde fiir die Volatilitdt von Wechsel-
kursen ziehen:

Das vergleichsweise eindeutige Ergebnis einer steigenden Volatilitat des
Japanischen Yen reflektiert die besondere Situation Japans in der Weltwirt-
schaft inshesondere seit den spaten 1990er Jahren. Clarida (2000, S. 14) ver-
weist hier darauf, dass Japan selber eine hohe Unsicherheit hinsichtlich seiner
zukinftigen wirtschaftlichen Perspektiven generiert, die sich in einer hohen
(und steigenden) Wechselkursvolatilitat niederschlagt. Weiterhin weisen Cai
et al. (2001) darauf hin, dass gerade fur das sehr volatile Jahr 1998 der Yen-
Dollar-Kurs neben Fundamentaldaten auch in besonderem Mafe durch Portfo-
lioumschichtungen institutioneller Investoren beeinflusst wurde.

Der Strukturbruch im Bereich der Jahre 1978/79, der die Kurse des US Dol-
lar gegen die européischen Wahrungen Deutsche Mark, Franzosischer Franc
und Schweizer Franken kennzeichnet, mag zum einen in der neuen Ausrich-
tung der Geldpolitik in Form einer Abkehr von der bis dahin praktizierten
Geldmengensteuerung in den Vereinigten Staaten begriindet sein. Anderer-
seits mag auch diesseits des Atlantiks die Einfllhrung des Européischen Wah-
rungssystems im Jahr 1979, an dessen Wechselkursmechanismus ja sowohl die
Deutsche Mark (gegen die der Schweizer Franken seit etwa Ende der
1970er/Anfang der 1980er Jahre eine hohe Stabilitat des nominalen Wechsel-
kurses zeigt) als auch der Franzosische Franc teilgenommen haben, zu einer
Anderung des Verhéltnisses zum US Dollar gefiihrt haben (vgl. dazu die Er-
gebnisse in Abschnitt D.).

Die sinkende Volatilitat des Britischen Pfundes gegeniiber der Deutschen
Mark nach 1984 reflektiert die Annéherung Grof3britanniens an Europa, die
eine engere Anlehnung der Geldpolitik an diejenige der Deutschen Bundes-
bank in den spaten 1980er Jahren und die voriibergehende Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems von 1990 bis
1992 einschliefit. Etwa ab 1985 kam im Vereinigten Koénigreich eine intensi-
ver gefulhrte Diskussion um eine Teilnahme am Wechselkursmechanismus des
EWS auf (vgl. Johnson, 1994). Gleichzeitig begann die Bank of England ihre
Geldpolitik verstarkt an derjenigen der Deutschen Bundesbank auszurichten
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und dem Wechselkurs zur Deutschen Mark gréRere Aufmerksamkeit zu wid-
men (Artis, 1990; Johnson, 1994).

Auch der Strukturbruch fir den kanadischen Dollar 1995/96 kann auf eine
geanderte geldpolitische Strategie zurtickgefiihrt werden, so ging Kanada zu
Beginn der 1990er Jahre zum Inflation Targeting als geldpolitische Strategie
tber (vgl. Modigliani/Askari, 1998, S. 164f).

Schliellich lasst sich als weitere Erkenntnis festhalten, dass fr etliche Kur-
se der Volatilitatsanstieg Uber den Gesamtzeitraum eher das Resultat von
schlagartigen Volatilitdtsanstiegen als eines langfristigen und gleichméRigen
Trends ist. Dagegen kann die Wechselkursvolatilitat fur Teilperioden durch-
aus trendmafig sinken. Besonders deutlich trifft dies auf den USD/DEM-Kurs
zu, der durch zwei Teilperioden zuriickgehender Volatilitat gekennzeichnet
ist, jedoch fiir den Gesamtzeitraum den Eindruck steigender Volatilitat vermit-
telt, ohne dass dieser Anstieg jedoch signifikant ware.

Inshesondere der letzte Punkt verdeutlicht, dass sich keine eindeutige Do-
minanz eines der beiden moglichen Erklarungsansatze fiir einen Gesamtan-
stieg der Volatilitat, also makrodkonomische Schocks fiir einzelne Wechsel-
kurse oder gemeinsames trendmaRiges Ansteigen der Volatilitat aufgrund
mikrodkonomischer Entwicklungen des Devisenmarktes als Ganzes, ergibt. In
Ubereinstimmung mit Carlson/Osler (2000) lasst sich somit festhalten, dass
ein Teil des auf aggregierter Ebene erkennbaren Volatilitatsanstieges neben
Einflissen, die auf der Marktmikrostruktur von Devisenmérkten beruhen,
offensichtlich auch auf Strukturbriiche zuriickzufiihren ist. Diese spiegeln sich
—auch wenn fiir die synthetischen Korbe kein Strukturbruch erkennbar ist — in
den Shifts im Volatilitatsniveau der Einzelkurse wider.

1V. Schatzung von Volatilitatskomponenten
1. Volatilitatszerlegung

Die Ergebnisse des Abschnitts C.I11. zeigen das recht deutliche Bild eines
Volatilitatsanstiegs auf aggregierter Ebene flir die synthetischen Wechselkurs-
korbe, die weitgehend den gesamten Weltdevisenmarkt abdecken. Jedoch las-
sen die Einzelergebnisse fur die bilateralen Wechselkurse kein klares Bild
erkennen: wahrend ansteigende Volatilitatsschatzungen dominieren, zeigt der
DEM/GBP-Kurs sinkende Volatilitat, fur die Kurse USD/FRF und USD/CHF
ist keine eindeutige Tendenz erkennbar. Gerade fiir den wichtigsten Kurs
USD/DEM ist, ebenso wie flir USD/GBP, zwar ein leichter Volatilitatsanstieg
erkennbar, der jedoch nicht signifikant ist.
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Die Analyse lasst sich nunmehr erweitern, indem die Volatilitaten der Ein-
zelkurse in zwei Komponenten zerlegt werden, von denen eine die Bewegun-
gen des gesamten Devisenmarktes widerspiegelt, wahrend die andere die
Schwankungen des einzelnen Kurses beschreibt. Die Methodik geht zuriick
auf Campbell et al. (2001), wo sie flr Aktienmérkte eingeflihrt wurde, und
dort die Volatilitat in die Komponenten ,,Marktvolatilitat“, ,,Branchenvolatili-
tat” und ,,spezifische Volatilitat“ (dort: ,idiosyncratic volatility”) zerlegt. Sie
lasst sich weitgehend auf den vorliegenden Fall von Devisenmarkten Ubertra-
gen, mit dem Unterschied, dass hier auf ein Analogon zu einzelnen Branchen
verzichtet wird. Es wird also lediglich zwischen Marktvolatilitat (eines synthe-
tischen Korbes) und spezifischer Volatilitat unterscheiden.

Ausgangspunkt ist, wie in den vorhergehenden Abschnitten, ein syntheti-
scher Korb, der die acht bilateralen Einzelkurse beinhaltet. Seine Rendite ry
ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der Einzelrenditen r;; der acht
enthaltenen Kurse®:

8
(37) vt =2 Wi T
i=1

Die so ermittelte Rendite fur den synthetischen Korb unterscheidet sich in
seiner Berechnung geringfiigig von der in den vorherigen Abschnitten ver-
wendeten Korbrendite, da die beiden Methoden — Berechnung des Korbes aus
den Niveaus der Einzelkurse mit anschlieBender Renditeberechnung wie in
den Abschnitten C.I1. und C.I1I. oder Ermittlung der Korbrendite als Durch-
schnitt der Einzelrenditen — nicht véllig &quivalent sind. Jedoch wirkt sich die
Art der Berechnung nicht auf die Ergebnisse aus. Ein grundsatzliches Problem
bei der Ubertragung der Methodik von Aktien- auf Devisenmérkte ergibt sich
dadurch, dass es fiir Wechselkurse keine eindeutig bestimmte Richtung der
Kursbewegung gibt. Wahrend sich fiir Aktien Auf- und Abwartsbewegungen
unterscheiden lassen, sind Wechselkurse ja prinzipiell symmetrisch angelegt
und der Verlauf des Korbes hangt von der Notierung (Preis- bzw. Mengenno-
tierung) ab. Diesem Problem wurde hier dadurch begegnet, dass jeweils die
gemall dem Devisenhandelsvolumen bedeutendere Wéhrung in der Preisnotie-
rung dargestellt wird. Jedoch koénnen die Ergebnisse je nach Vorgehen leicht
differieren.

% Wegen des aus den vorhergehenden Abschnitten erkennbaren geringen Einflusses
der Korbgewichtung auf die Ergebnisse wird hier eine Gleichgewichtung zugrunde ge-
legt.
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Gleichung (37) impliziert, dass die Rendite eines einzelnen Wechselkurses
definitionsgemal in engem Zusammenhang zur Rendite des gesamten Korbes
steht, womit sich ein &hnlicher Zusammenhang wie im Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ergibt®:

(38) fit =Bi-Tmt +Eit

Bi charakterisiert den Zusammenhang zwischen den Bewegungen der Ein-
zelkurse und denen des Korbes, ohne dass damit eine kausale Beziehung an-
gedacht ware. Der Wert des [; ergibt sich somit einerseits konstruktionsbe-
dingt aus dem direkten Zusammenhang zwischen der Rendite eines Einzelkur-
ses und der Rendite des Korbes, die sich aus dem Wert des jeweiligen Gewich-
tes w; ergibt. Andererseits besteht aber auch ein indirekter Zusammenhang,
der sich aus den Kovarianzen zwischen der Rendite ri; des Wechselkurses i
und den Renditen rj;, j=i der anderen Kurse bestimmt. Somit ist §; hinsichtlich
Vorzeichen und GréRe unbestimmt, jedoch summieren sich die gewichteten 3
zu eins auf:

(39) %Wi Bi=1
i-1

Andererseits gilt per definitionem, dass die Rendite des Korbs ry. und das
kursspezifische Residuum ¢;; unkorreliert sind, so dass sich die Varianz der
Einzelkursrendite r;; in folgender Weise zerlegen lasst:

(40) Var(r;) =B? - Var(ry ) + Var(g; )

Bei der praktischen Anwendung von (40) ergibt sich das Problem, dass zur
Ermittlung der B; samtliche Kovarianzen zwischen den bilateralen Kursen zu
ermitteln sind, die im Zeitablauf moglicherweise instabil sind und deren
Schétzung somit eine zusétzliche Quelle der Unsicherheit darstellt. Es ist aber
maoglich (siehe Campbell et al., 2001), die Zerlegung noch zu vereinfachen.

®In der Tradition des CAPM wird der proportionale Zusammenhang zwischen dem
Wechselkurskorb als Analogon fiir den Markt und dem Einzelkurs i mit Bi bezeichnet,
ohne dass sich die inhaltliche Interpretation ohne weiteres Ubertragen lieRe. Fir eine
Herleitung des CAPM, die hier nicht Gegenstand der Betrachtung ist, siehe Sharpe
(1964), Lintner (1965) und Mossin (1966).
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Betrachte dazu die vereinfachte Form der Gleichung (38), in der fiir B; zu-
néachst der Wert eins angenommen wird:

(41) lit =rmt +Eit

Werden die Gleichungen (38) und (41) gleichgesetzt und nach &;; aufgeldst,
ergibt sich fur das Residuum g;; aus (41) die Beziehung:

(42) gir=Bi =D vt +8iy

Im Gegensatz zu €, und ry, sind also &; und ry, nicht orthogonal. Dies
ware lediglich fir die Spezialfalle ;=1 oder ry=0 der Fall. Daher kann auch
nicht wie in Gleichung (40) eine Varianzzerlegung ohne Beriicksichtigung der
Kovarianzen zwischen ry und & durchgefiihrt werden, sondern sie sind ex-
plizit zu berticksichtigen. Es ergibt sich jedoch unter Beriicksichtigung der
Beziehung aus (42) die folgende Darstellung fir die Varianz von r;:

Var(ri ) = Var(ry )+ Var(e; ;) +2-Cov(ry ¢ € )
(43) =Var(ry ¢)+Var(e; ) +2-Cov(ry ¢, Bi =1 ry¢)
=Var(ny ¢)+Var(e; ) +2-(B; —1)-Var(ry )

Es ist also nicht mdglich, auf Basis einzelner Kurse eine Varianzzerlegung
durchzufiihren, ohne vergleichsweise aufwéandig die B; zu schatzen, was eine
zusatzliche Unsicherheitsquelle bedeutet. Da sich die gewichteten B; jedoch zu
eins addieren, siehe Gleichung (39), l&sst sich dieses Problem umgehen, indem
der Ubergang von der Varianz eines bilateralen Kurses in (43) zu deren
gewichteten Varianzen erfolgt. In diesem Falle summieren sich die B; zu 1 auf
(vgl. Gleichung 39) und der Kovarianzterm verschwindet véllig:

8 8
(44) > wi-Var(r ) =Var(ry ) + S w; - Var(e; ) =oi. +062
i=1 i=1

Dabei lasst sich Z?:lwi -Var(r; ;) als die erwartete Volatilitat eines mit der

Wahrscheinlichkeit wi zufallig ausgewéhlten Kurses interpretieren (vgl.
Campbell et al., 2001, S. 6), womit eine Varianzzerlegung in die Varianz

6%; des synthetischen Korbs und die (erwartete) spezifische Varianz o2, der
Einzelwahrungen zur Verfiigung steht, die ohne Schatzung der 3; auskommt.
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Es ist nun mdglich, neben der Analyse der Volatilitdt der Wechselkurs-
korbe — diese wurde bereits in Abschnitt C.111.1. durchgefiihrt — auch die Vola-
tilitat der Einzelkurse in einer einzigen Reihe in komprimierter Form zu ana-
lysieren.

2. Schatzverfahren

Ausgehend von den Uberlegungen des Abschnittes C.111.1. lasst sich die
Varianzzerlegung leicht durchfiihren. Die Durchfiihrung erfolgt nach der Er-
rechnung der Marktrendite gemaR Gleichung (37) in drei Schritten:

1. Zunéchst ist fur jeden 60-Tageszeitraum k die Volatilitst %, der

Marktrendite zu berechnen:
(45) Shk = 2 (e —Tmk)?

Dabei bezeichnet ry; wie in Gleichung (37) die Marktrendite im Zeit-
punkt t und Ty die mittlere Marktrendite im Intervall k.

2. Zweitens ist, ebenfalls fir jeden 60-Tageszeitraum, das wechselkursspe-
zifische Residuum der Regressionsgleichung (41) zu ermitteln. Die
Residuenquadrate  fir jeden einzelnen Wechselkurs i werden
anschlieRend tber das entsprechende Intervall k aufsummiert:

(46) Slik = el
tek

3. Da, wie bereits erlautert, die kursspezifischen Volatilititen 62;, der
Einzelkurse tber alle Wechselkurse aufsummiert werden mussen, um die
Schétzung der B; zu ersparen, vgl. Gleichung (44), erfolgt dies im néchs-
ten Schritt:

-
(47) Oek = 2 Wi Ogik
i-1

Als Ergebnis stehen nun die Reihen der aggregierten Volatilitét
{68 }=1,.107 und der spezifischen Volatilitdt {62;,} w1, 107 fir die weitere
Analyse zur Verfligung. Da die Gewichtung der Einzelkurse das Ergebnis
nicht substantiell beeinflusst, werden hier ausschliefllich die Resultate fir ei-
nen gleichgewichteten Korb verwendet.
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3. Schatzergebnisse

Eine graphische Darstellung der aggregierten und der spezifischen Volatili-
tat findet sich in Abbildung 7. Auch hier sind flr eine Ubersichtlichere Dar-
stellung wieder gleitende Dreimonatsdurchschnitte hinzugefligt. Als erstes Er-
gebnis ist zunéchst festzuhalten, dass sich beide Komponenten in einer ahnli-
chen Grolenordnung bewegen, wobei die aggregierte Volatilitat meist etwas
hoher liegt. Zweitens ist die Korrelation vergleichsweise niedrig: Die Korrela-
tion liegt bei 0,318 (Pearson) bzw. 0,257 (Spearman), ist aber in jedem Fall
hochsignifikant.

0.008 4

----- Spezifische Volatilitat

— Aggregierte Volatilitat

0.007 =3 Per. Gleitender Durchschnitt (Aggregierte Volatilitat)
- 3 Per. Gleitender Durchschnitt (Spezifische Volatilitat

0.006

0.005 -

0.004 4

0.003

0.002

Abbildung 7: Graphische Darstellung der spezifischen Volatilitat
und der aggregierten Volatilitat des ungewichteten Korbes 1

Fur die Marktvolatilitat lasst sich bereits optisch ein leichter Aufwértstrend
erkennen, wahrend ein solcher fir die spezifische Volatilitat nicht deutlich
sichtbar ist. Dieser Eindruck wird durch eine Trendanalyse, die véllig analog
zu Abschnitt C.I11. durchgefihrt wird, bestatigt. Die Ergebnisse der Tests fin-
den sich in Tabelle 8. Tatsachlich wird fiir die aggregierte Volatilitat ein sig-
nifikanter Aufwértstrend erkannt, fiir die spezifische Volatilitat ergeben sich
jedoch zwar positive, gleichwohl nicht signifikante Trendparameter. Somit
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werden die Ergebnisse des Abschnitts C.l11., dass namlich auf aggregierter
Ebene zwar ein trendmaRiger Anstieg der Volatilitat erkennbar ist, jedoch fir
die individuellen Kurse eine derartige Aussage nicht getroffen werden kann,
bestatigt. Beim hier vorgestellten Ansatz entfallt im Vergleich zur Betrach-
tung einzelner Kurse im vorhergehenden Abschnitt zumindest ein Problem:
Der QLR-Test zeigt keinerlei Strukturbriiche an.

Tabelle 8

Trendanalyse fiir aggregierte und spezifische Volatilitat

Aggregierte Volatilitat Spezifische Volatilitat
a10°® 2,053%** 1,048
(0,000) (0,503)
QLR ® 9,213 7,144
Spearman Rho © 0,385%%** 0,022
(0,000) (0,825)

Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;

(a) Steigung eines linearen Trends im Zeitverlauf.

(b) QLR: Quandt’s Likelihood Ratio Test auf Strukturbruch, Die kritischen Werte fur QLR=max(Fr(r)) nach And-
rews (1993) sind (korrespondierendes Signifikanzniveau in Klammern): 10,50 (10 %), 12,27 (5 %), 16,04 (1 %)

(c) Nichtparametrischer Trendtest auf Basis von Spearman’s Rho.

Tabelle 9
Trendanalyse fiir durchschnittliche Korrelation
al10°®@ QLR ® Spearman Rho ©
1973-1998 3,498 13,398** 0,078
(0,501) (Dez. 1989/Jan. (0,422)
1990)
1973-1989 38,752%** 0,443***
(0,000) (0,000)
1990-1998 -36,720* -0,314*
(0,058) (0,058)

Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;

(a) Steigung eines linearen Trends im Zeitverlauf.

(b) QLR: Quandt’s Likelihood Ratio Test auf Strukturbruch, Die kritischen Werte fur QLR=max(Fr(r)) nach And-
rews (1993) sind (korrespondierendes Signifikanzniveau in Klammern): 10,50 (10 %), 12,27 (5 %), 16,04 (1 %)

(c) Nichtparametrischer Trendtest auf Basis von Spearman’s Rho.
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Die Tatsache, dass zwar auf aggregierter Ebene, jedoch nicht in der Dis-
aggregation ein signifikanter Aufwartstrend der Wechselkursvolatilitat er-
kannt wird, lasst darauf schlieBen, dass moglicherweise die Korrelation der
Bewegungen der bilateralen Kurse im Zeitablauf zugenommen hat. Entspre-
chend wird, auch hier in methodischer Analogie zu Campbell et al. (2001), die
zeitliche Entwicklung der Korrelationen zwischen den einzelnen Wechsel-
kursrenditen einer genaueren Betrachtung unterzogen. Zu diesem Zweck wird
eine Reihe durchschnittlicher Korrelationen der bilateralen Wechselkursrendi-
ten ermittelt, indem zunéchst fur jedes Intervall von 60 Tagen samtliche (d.h.
bei acht Wechselkursen 7+6+..+1=28) Korrelationen der bilateralen Wechsel-
kurse berechnet und diese gemittelt werden, wobei hier wiederum sdmtliche
Kurse mit dem gleichen Gewicht eingehen.

Eine Analyse des Trendverhaltens dieser Reihe findet sich fur den Gesamt-
zeitraum in der ersten Zeile der Tabelle 9. Auch flr die durchschnittliche Kor-
relation je 60-Tageszeitraum lasst sich somit kein signifikanter Trend feststel-
len. Allerdings zeigt die QLR-Statistik an, dass ein Strukturbruch etwa um die
Jahreswende 1989/90 zum Signifikanzniveau von 5 % vorliegt. Es bietet sich
also an, die Trendanalyse flir die beiden Teilperioden 1973-1989 und 1990-
1998 noch einmal getrennt durchzufiihren. Die Ergebnisse dieser Berechnung
finden sich fur die Korrelation den Zeilen zwei und drei der Tabelle 9. Hier ist
nun erkennbar, dass die Korrelation zwischen den bilateralen Wechselkursen
fur den Zeitraum 1973 bis 1989 einen vergleichsweise starken und hochsigni-
fikanten Anstieg aufweist, wahrend sie fur die Zeit nach 1990 auf niedrigerem
Signifikanzniveau abnimmt. Offensichtlich ist die Zunahme der Gesamtvolati-
litat des Marktes zu einem grofRen Teil auf die deutliche Erhéhung der Korre-
lation zwischen den Einzelkursen im Zeitraum vor 1990 zuriickzufuihren.

4. Zwischenfazit

Somit ergibt sich bei einer Betrachtung Uber den Gesamtzeitraum etwa fol-
gendes Bild: Die Volatilitat des Korbes, der hier den Gesamtmarkt repréasen-
tiert, zeigt Uber den gesamten Zeitraum einen signifikanten Aufwartstrend.
Dieser lasst sich gleichermafen auf einen Anstieg der spezifischen Volatilitat
als auch der Korrelation zwischen den Einzelkursen zurlckfiihren, ohne dass
diese Anstiege fur sich genommen jedoch von einem signifikanten Ausmaf
waren. Jedoch scheint die steigende Korrelation der Wechselkursanderungen
zwischen 1973 und 1990 diesen Effekt maRgeblich beeinflusst zu haben, was
auch mit bestehenden Argumenten zur Begriindung einer gestiegenen Volatili-
tat harmoniert. Foley (1993, S. 109) weist beispielsweise darauf hin, dass sich
das internationale Wahrungssystem seit Beginn der 1970er Jahre von einem
stark auf den US Dollar ausgerichteten Verbund auf ein tripolares System um
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den US Dollar, die Deutsche Mark und den Japanischen Yen entwickelt hat,
welches starkere Korrelationen zwischen den Bewegungen der Einzelkurse
aufweist und somit als Ganzes volatiler geworden ist: Wéhrend im unipolaren
System samtliche Wahrungen bei geringer Korrelation um den US Dollar
schwanken, besteht im tripolaren System eine verstarkte Tendenz der Wah-
rungen eines Blockes, sich gemeinsam unter hoher Korrelation gegeniiber dem
US Dollar zu bewegen. Weiterhin mag auch die Globalisierung, hier insbe-
sondere die Integration internationaler Finanzmarkte, zur steigenden Korrela-
tion zwischen den Kursen beigetragen haben.

V. Fazit

Der zweite Abschnitt zeigt, dass es auBerordentlich schwierig ist, pauschale
Aussagen Uber die langfristige Entwicklung der Wechselkursvolatilitat zu tref-
fen. Aus theoretischer Sicht gibt es gute Griinde, die sowohl eine sinkende als
auch eine steigende Volatilitat plausibel erscheinen lassen. Diese Anderungen
konnen als abrupte Anderungen durch makroékonomische Schocks oder als
stetige, trendméRige Veranderungen durch mikrodkonomische Effekte verlau-
fen. Letztlich zeigen die Ergebnisse eine Mischung beider Effekte.

Zunéchst lasst sich feststellen, dass unabhangig von der Darstellung, d.h.
vom verwendeten VolatilitatsmaR, von der Gewichtung der Einzelkurse und
von der Korbbildung fiir die Kurse (in Abschnitt C.111.) oder fir die Renditen
(in Abschnitt C.1V.) offenbar auf aggregierter Ebene als Proxy flir den gesam-
ten Devisenmarkt eine langfristige Zunahme der Volatilitat festzustellen ist.
Weiterhin konnen fur samtliche Korbdarstellungen keinerlei signifikante
Strukturbriiche festgestellt werden. Es gibt also offensichtlich keine Makro-
schocks, die sdmtliche Kurse so stark betreffen, dass sie auf den Gesamtmarkt
durchschlagen.

Das Ergebnis wird weniger eindeutig, wenn statt der Korbe Einzelkurse be-
trachtet werden. Fir die acht wichtigsten bilateralen Wechselkurse, die auch
die Basis des synthetischen Korbes sind, finden sich sehr unterschiedliche
Trends. Zwar ist generell eher ein Anstieg der Volatilitat festzustellen, jedoch
ist dieser abseits von den Kursen des Japanischen Yen und des Kanadischen
Dollar meist nicht signifikant. Stattdessen finden sich Strukturbriiche in gro-
RBer Menge, wobei sich zwei Blécke erkennen lassen: Fir einen Deutsche
Mark-Block, bestehend aus eben der Deutschen Mark, Franzdsischem Franc
und Schweizer Franken, findet sich ein Strukturbruch etwa im Jahr 1978/79,
wahrend sich flr die beiden Kurse des Japanischen Yen gegenuiber dem US
Dollar und der Deutschen Mark, aber auch des Kanadischen Dollar gegeniiber
dem US Dollar ein Strukturbruch Mitte der 1990er Jahre herausbildet.
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SchlieBlich scheint der Japanische Yen/Kanadischer Dollar-Block auch zu
einem Grofteil fur den Volatilitatsanstieg auf dem Gesamtmarkt verantwort-
lich zu sein: Dies sind die Kurse, die bei der Einzelbetrachtung den deutlichs-
ten Volatilitatsanstieg zeigen, was auch bei der Berlicksichtigung von Struk-
turbriichen Bestand hat.

Interessanterweise korrespondieren sdmtliche Strukturbriiche fur die Ein-
zelkurse gut mit historischen Ereignissen, die tberwiegend (Deutscher Mark-
Block, Britisches Pfund, Kanadischer Dollar) auf die Geld- und Wechselkurs-
politik entfallen, lediglich flr die Situation Japans mag eher die gesamtwirt-
schaftliche Situation entscheidend zu sein.

Eine Volatilitatszerlegung in die Volatilitat des Marktes (wiederum repré-
sentiert durch einen synthetischen Korb von Wechselkursen) und der bilatera-
len Kurse bestétigt zunachst das Bild einer signifikant steigenden Gesamtvola-
tilitat. Diese scheint sowohl auf einen Anstieg der Volatilitat der Einzelkurse
als auch auf eine zunehmende Korrelation (insbesondere vor 1990) zwischen
diesen zuriickzufihren zu sein. Jedoch sind beide letztgenannten Effekte
schwach ausgepragt und flr sich genommen nicht signifikant. Fir die Korre-
lation zwischen den Einzelkursen ergibt sich darlber hinaus ein Strukturbruch
etwa im Bereich des Jahreswechsels 1989/90. Fur die Zeit vor 1990 ist ein sehr
starker Anstieg der Korrelation auszumachen, so dass der Anstieg der Ge-
samtvolatilitat wohl zu einem gewichtigen Teil auf diesen Zeitraum zurlickzu-
fuhren ist.

Die bisherige Analyse zeigt, wie schwierig es ist, fiir einen derart langen
Zeitraum (1973 bis 1998) und eine heterogene Auswahl von Einzelkursen kla-
re Ergebnisse zu erhalten. Dies andert sich méglicherweise, sobald sich die
Analyse auf eine Gruppe homogenerer Wechselkurse und einen kiirzeren Zeit-
raum beschrankt. Der folgende Abschnitt D. befasst sich folgerichtig mit dem
Europdischen Wahrungssystem zwischen 1979 und 1998. Die Ergebnisse der
Strukturbruchuntersuchung in Abschnitt C.111.3. haben ja bereits angedeutet,
dass die Wahrungen des Deutsche Mark-Blocks offensichtlich hinsichtlich ih-
rer Volatilitatsentwicklung eine vergleichsweise homogene Gruppe bilden.
Zwar sind von den drei beteiligten Wahrungen lediglich Deutsche Mark und
Franzosischer Franc, nicht jedoch der Schweizer Franken, Teilnehmer am
Wechselkursmechanismus des Européischen Wahrungssystems gewesen, je-
doch lasst die im Vergleich homogene Gruppe der zu untersuchenden Kurse
auf eine einheitliche Entwicklungsrichtung der Kursvolatilitat hoffen.



D. Die langfristige Entwicklung der Wechselkursvolatilitat:
Das Européaische Wahrungssystem

I. EinfUhrung

Mit der Realisierung der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
im Jahr 1999 hat das Européische Wahrungssystem (EWS) in seiner bisheri-
gen Form! zu existieren aufgehort. Seiner Entstehung ging neben dem
Fernziel einer einheitlichen europdischen Wahrung, wie sie letztlich mit dem
Euro realisiert wurde, der Wunsch voraus, die Voraussetzungen fiir eine
realwirtschaftliche Integration Europas zu schaffen. Damit lassen sich als
Ziele bei der Errichtung des Europdischen Wéahrungssystems einerseits die
Angleichung und gleichzeitige Senkung der Inflationsraten  der
Teilnehmerlander, andererseits die Stabilisierung der Wechselkurse zwischen
den Teilnehmerlandern festhalten. Beides gemeinsam, Gros/Thygesen (1998,
S.112) bezeichnen dies als internal und external dimension, sollte dann zu
einer Zone ,,monetdrer Stabilitat* fihren.

Dabei ist festzustellen, dass Untersuchungen zur Konvergenz der teilneh-
menden Volkswirtschaften durchaus kontroverse Ergebnisse liefern. So schei-
nen die Ergebnisse etwa darauf hinzuweisen, dass einerseits eine Konvergenz
der Inflationsraten erzielt wurde, andererseits diese aber teilweise zu Lasten
der Niedriginflationslander ging. Wahrend also die Teilnehmerstaaten mit ho-
heren Inflationsraten durch geringere Preisniveausteigerungen profitierten,
fand ein Inflationsexport in die Niedriginflationslander statt. Fiir andere real-

! Bekanntlich fand das ehemalige EWS (1979 bis 1998) seine Fortsetzung im EWS
Il (ab 1999), das (bzw. dessen Wechselkursmechanismus) nur noch die drei Wahrun-
gen Euro, Déanische Krone und Griechische Drachme (bis Ende Dezember 2000) um-
fasste, wahrend das Britische Pfund und die Schwedische Krone nicht am Wech-
selkursmechanismus des EWS Il teilnehmen. Im Gegensatz zum grundsatzlich symmet-
risch ausgelegten EWS | bildet im EWS 1l der EURO einen Anker fiir die restlichen
Waéhrungen. Der Wechselkursmechanismus des EWS wird im Vorfeld der Euroein-
fiihrung in den mittel- und osteuropdischen Transformationslandern erneut groRere Be-
deutung gewinnen, wenn diese Lander vor ihrem Beitritt zur Wahrungsunion fir eine
Ubergangszeit Teilnehmer am Wechselkursmechanismus werden, wie dies seit dem
27. Juni 2004 von Estland, Litauen und Slovenien praktiziert wird.
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wirtschaftliche Indikatoren, wie etwa Lohne und Produktion, konnten Effekte
durch das EWS? nicht eindeutig nachgewiesen werden.

Hinsichtlich der gegenuber den genannten Wirkungen naturgemaf enger
mit dem EWS verbundenen Wechselkursentwicklung traten im Wesentlichen
zwei Ziele in den Vordergrund. Erstens bestand die Hoffnung, mit Hilfe des
Paritatensystems unter Anwendung bedarfsweiser Anpassungen der Paritdten
(Realignments) die Wechselkurse im Vergleich zu flexiblen Kursen naher an
deren durch die Kaufkraftparitdt gegebene Fundamentalwerte zu bringen.
Zweitens sollte das EWS die Wechselkursvolatilitdt zwischen den Teilnehmer-
landern verringern (fur eine Diskussion siehe Sarno, 1997; Gros/Thygesen,
1998).

Neben dieser optimistischen Sichtweise gab es auch die Befurchtung, das
EWS konne zu einer Unterdriickung von Marktmechanismen und somit zur
Bildung ineffizienter Wechselkurse filhren (zur Debatte um die Vor- und
Nachteile der Errichtung des EWS siehe beispielsweise Giavazzi, Micossi und
Miller, 1988).

Im Ergebnis konnte die Implementierung des EWS erstens dazu fuhren,
dass die Wechselkursvolatilitdt zwischen den EWS-Teilnehmerlandern auf
andere Markte transferiert wirde, etwa hin zu den Wechselkursen zwischen
EWS- und Nicht-EWS-Léndern. Das hieRe Risiken waren vom Inneren des
EWS zu seinen Aulengrenzen Ubertragen worden (Hughes Hallett/Anthony,
1997). Damit ware die Volatilitat gegenliber den anderen EWS-Wahrungen
gesunken, wahrend die Volatilitat des effektiven Wechselkurses® méglicher-
weise sogar gestiegen ware, da lediglich eine Verlagerung der Volatilitat von
Kursen gegenuber einer Gruppe von Wahrungen (den Teilnehmern am Wech-
selkursmechanismus) zu denen der restlichen Wahrungen erfolgt ware.

Zweitens ist denkbar, dass die Reduktion der Wechselkursvolatilitat zu ei-
nem gesteigerten Risiko durch héhere Momente der Verteilung von Wechsel-
kursen (bzw. deren Renditen) fuhrt (Hughes Hallett/Anthony, 1997). So lassen
sich die Schiefe und die Kurtosis von Wechselkursrenditen unmittelbar mit
dem Risiko dieses Kurses in Verbindung bringen (siehe dazu die Diskussion
von RisikomaRen in Abschnitt D.I1.3.).

2 7ur sprachlichen Vereinfachung wird im Folgenden der Begriff EWS synonym mit
dem Wechselkursmechanismus des EWS verwendet.

® Der Wechselkurs gegen einen in der Regel nach Handelsanteilen gewichteten
Waéhrungskorb, der die Gesamtentwicklung des AuBRenwertes einer Wahrung darstellen
soll.
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Eine andere, dritte Form des Transfers von Wechselkursrisiken ware derje-
nige zu vollig anderen Markten der VVolkswirtschaft, auf andere Finanzmarkte
(Artis/Taylor, 1988, 1989, 1994; Sarno, 1997) oder in die Realwirtschaft
(Sachs, 1986; Hughes Hallett/Minford, 1990).

Dabei scheidet wegen der alleinigen Ausrichtung auf Wechselkurse im
Rahmen dieses Abschnittes der dritte Aspekt — die Ubertragung von Risiken
auf andere Markte abseits des Devisenmarktes — fiir die weitere Betrachtung
aus. Dagegen werden die beiden erstgenannten Aspekte, also die Ubertragung
des Wechselkursrisikos auf die Auflengrenzen des Europdischen Wahrungs-
systems oder auf hohere Momente der Verteilung der Wechselkursrenditen, im
Folgenden einer eingehenden Betrachtung unterzogen, zundchst in Form einer
komparativ-statischen Analyse (Abschnitt D.Ill.), anschlieBend als eine
Trenduntersuchung, die analog zu der Untersuchung fur flexible Wechselkurse
im Abschnitt C. verlauft (Abschnitt D.IV.).

Ihren besonderen Reiz gewinnt die Untersuchung dadurch, dass mit dem
Ende des Européischen Wéhrungssystems zu Beginn des Jahres 1999 nun die
gesamte Historie dieses ehrgeizigen Projektes zur Verfiigung steht. Somit lasst
sich seine Geschichte lber zwanzig Jahre (exakt vom 13. Mérz 1979 bis zum
31. Dezember 1998) verfolgen und kann einer abschlieBenden Bewertung un-
terzogen werden, verbunden mit der Fragestellung, welche Lehren aus seiner
Geschichte fiir zukinftige Wahrungsintegrationen gezogen werden kénnen.

I1. Daten und Methoden
1. Grundsétzliche Uberlegungen zum Untersuchungsansatz

Untersuchungen zu den Auswirkungen des Européischen Wahrungssystems
auf die Wechselkurse der beteiligten Wahrungen lassen sich regelméRig und
grob in vier Gruppen unterteilen (in der Regel werden mehrere der Untersu-
chungsrichtungen beriihrt):

1. Untersuchungen, die das Europaische Wahrungssystem als eigenstandige
Untersuchungsgegenstand auffassen, also weder andere Wechselkurse als
Kontrollgruppe, noch den Zeitraum vor der Errichtung des Européischen
Waéhrungssystems zum Vergleich heranziehen. In diese Gruppe fallen
etwa die Arbeiten von Nieuwland/Verschoor/Wolff (1994) sowie Engel/
Hakkio (1996).

2. Eine zweite Gruppe untersucht die Wirkungen des Européischen Wah-
rungssystems fiir verschiedene Teilperioden der EWS-Historie. Naturli-
che Kandidaten fur derartige Teiluntersuchungen bilden etwa der franzo-
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sische Politikwechsel 1983, in dessen Folge eine lang anhaltende Phase
relativer nominaler Stabilitat im Européischen Wahrungssystem begann,
welches durch einen Riickgang der Haufigkeit von Paritatenanpassungen
gepragt wurde, das Abkommen von Basel-Nyborg 1987 oder die Krise
des Europdischen Wahrungssystems im Jahr 1992. In diesem Fall han-
delt es sich bei strenger Betrachtung nicht um Versuche das Europdische
Waéhrungssystem in seiner Gesamtheit zu beurteilen. Zu den Untersu-
chungen dieser Gruppe zdhlen unter anderem Artis/Taylor (1988, 1989),
Sarno (1997) und Bodart/Reding (1999).

3. Drittens lassen sich Wechselkurse fir die Zeit vor und nach der Errich-
tung des Europaischen Wahrungssystems vergleichen. Damit wird aus-
schlieflich der Akt seiner Einfihrung einer kritischen Betrachtung un-
terzogen. Diese Gruppe umfasst beispielsweise Diebold/Pauly (1988),
Hassapis (1995), sowie Hughes Hallett/Anthony (1997) und Gros/Thyge-
sen (1998).

4.  SchlieBlich befasst sich eine vierte Gruppe mit einem Vergleich der
Wechselkurse innerhalb und auferhalb des Europdischen Wéahrungssys-
tems (Artis/Taylor, 1994, sowie ebenfalls Hughes Hallett/Anthony,
1997).

Diese Untersuchungsrichtungen haben individuelle Starken und Schwé-
chen. Wéhrend die erste Untersuchungsrichtung nur wenige Aussagen Uber
den Erfolg des Europdischen Wahrungssystems zulésst, da es an Vergleichs-
moglichkeiten fehlt, kann der zweite Ansatz nur Effekte innerhalb der EWS-
Historie beleuchten, ohne eine Gesamteinschatzung im Vergleich zur Situation
ohne bzw. vor dem Européischen Wahrungssystem zu liefern.

Der dritte Ansatz wiederum leidet unter der Problematik mdéglicherweise
erheblicher Unterschiede in den duReren Umstanden. Er lauft im Wesentlichen
hinaus auf einen Vergleich des Zeitraumes zwischen dem System von Bretton
Woods 1973 und der Errichtung des Européischen Wéhrungssystems im Jahr
1979 einerseits und der Periode zwischen 1979 und der Einfihrung des Euro
im Januar 1999 andererseits. Somit werden sehr heterogene Zeitraume vergli-
chen, was noch dadurch verscharft wird, dass auch die beiden Vergleichszeit-
raume in sich wiederum durch sehr unterschiedliche Rahmenbedingungen ge-
pragt sind. So umfasst etwa die EWS-Historie die zweite Olkrise 1979 bis
1981, die weltweite Rezession 1980 bis 1982, die starke Dollar-Aufwertung in
der ersten und -Abwertung in der zweiten Halfte der 1980er Jahre, die Deut-
sche Wiedervereinigung 1990 und den rasanten Anstieg der Aktienmaérkte in
den spaten 1990er Jahren. Auch die institutionellen Umsténde haben sich in
diesem Zeitraum mit dem zunehmenden Einfluss nicht realwirtschaftlich mo-
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tivierter Transaktionen auf den Devisenmarkten deutlich gedndert. So ist flr
diesen Zeitraum auch ein zunehmender Einfluss institutioneller Investoren auf
die Finanzmarkte im Allgemeinen wie auch insbesondere auf die Devisen-
maérkte zu verzeichnen.

Folgerichtig liegt daher der Schwerpunkt dieses Abschnittes auf dem vier-
ten Ansatz, d.h. dem Vergleich der Wechselkurse innerhalb des Europdischen
Waéhrungssystems mit Wechselkursen, die nicht an diesem Mechanismus teil-
genommen haben. Ein komparativ-statischer Vergleich soll lediglich im Ab-
schnitt D.III. einige grundsatzliche Eigenschaften der Wechselkursrenditen
innerhalb des Europdischen Wahrungssystems erhellen und die Einmaleffekte
durch die Errichtung des Europdischen Wahrungssystems darstellen.

2. Datenauswahl

Fur die Untersuchung stehen wiederum, wie in Abschnitt C., Daten der
Deutschen Bundesbank zur Verfiigung. Der Untersuchungszeitraum beginnt
am 13.3.1979 und endet am 30.12.1998. Damit umfasst er 4.958 Handelstage.
Fur die Analyse in Abschnitt D.1Il. wurde dartiber hinaus die Datenbasis um
den Zeitraum flexibler Kurse zwischen dem Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods 1973 und der Einrichtung des EWS erganzt. Diese Periode
umfasst weitere 1491 Handelstage.

Fur die Gruppe der EWS-Wéhrungen wurden jene ausgewahlt, die seit
1979 am Wechselkursmechanismus teilgenommen haben. Dies sind die Deut-
sche Mark (DEM), der Franzosische Franc (FRF), die Italienische Lira (ITL),
der Niederlandische Gulden (NLG), der Belgische Franc (BEF), die Déanische
Krone (DKK) und das Irische Pfund (IEP). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die Italienische Lira nicht wahrend des gesamten Zeitraumes am Wechsel-
kursmechanismus teilgenommen hat. Angesichts der wirtschaftlichen und kul-
turellen Bedeutung Italiens fir Europa und des vergleichsweise langen Zeit-
raums seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus wurde die Italienische
Lira jedoch in die Untersuchung einbezogen, wobei hier eine verkiirzte Reihe
verwendet werden musste. Diese beginnt ebenfalls im Mérz 1979, endet jedoch
mit Italiens Austritt aus dem Wechselkursmechanismus im September 1992.
Die Zeit nach dem erneuten Eintritt im November 1996 wurde dagegen, weil
es sich um einen vergleichsweise kurzen Zeitraum handelt, vernachlassigt.

Einen weiteren Sonderfall bildet das Irische Pfund. Dieses war seit seiner
Einflihrung 1927 zu einem Kurs von 1:1 fest an das Britische Pfund gebunden,
erst mit der Errichtung des EWS wurde diese Regelung aufgehoben (vgl.
Walsh, 1994), so dass fur das irische Pfund keine Daten vor 1979 zur Verfi-
gung stehen. Aufgrund dieser Vorgeschichte und der engen wirtschaftlichen
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Verflechtung mit dem Vereinigten Konigreich war das Irische Pfund stets
starkeren AuReneinfliissen ausgesetzt als andere Wahrungen des EWS. Es
wird sich zeigen, dass sich die Sonderrolle Irlands in den Ergebnissen wider-
spiegelt.

Nicht berlicksichtigt wurden dagegen samtliche anderen Wahrungen des
EWS, weil diese entweder nur kurzzeitig am Wechselkursmechanismus teil-
nahmen — dies betrifft das Britische Pfund, siehe dazu die Uberlegungen wei-
ter unten — bzw. erst spater Uberhaupt Mitglied der Européischen Union wur-
den, dies sind die Spanische Peseta, der Portugiesische Escudo (Beitritt dieser
Staaten zur EU 1986, Spanien ist seit 1989 Teilnehmer am Wechselkursme-
chanismus, Portugal seit 1992) und die Griechische Drachme (Beitritt
Griechenlands zur EU 1981, Teilnahme am Wechselkursmechanismus seit
1998), schlieRlich auch der Osterreichische Schilling und die die Finnmark
(Beitritt  Osterreichs und Finnlands zur EU 1995, Teilnahme am
Wechselkursmechanismus seit 1995 bzw. 1996).

Besondere Beachtung beim Vergleich der EWS-Wechselkurse ist dabei der
Zusammenstellung der Kontrollgruppe zu schenken. Diese soll einen relevan-
ten Anteil des Weltdevisenmarktes reprasentieren, so dass sich hier als wich-
tigste Wahrungen der US-Dollar (USD), der Japanische Yen (JPY), das Briti-
sche Pfund (GBP) und der Schweizer Franken (CHF), jeweils gegentber der
Deutschen Mark, anbieten. Diese stellen in der genannten Ordnung gemaR der
in dreijahrigem Abstand erhobenen Statistik der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BlZ, 1996) die Wahrungen dar, die am gesamten Weltdevi-
senhandelsumsatz den gréBten Anteil haben. Dazu sind die Anteile, insbeson-
dere aber die relative Bedeutung der Wahrungen, im Zeitablauf vergleichswei-
se stabil. Wechsel gab es lediglich zwischen dem Schweizer Franken und dem
Franzosischen Franc, der sich in der Gruppe der EWS-Wahrungen findet. So
lag im Jahr 1995 der Devisenhandelsumsatz mit Beteiligung des Franzosi-
schen Franc zwar vor dem Schweizer Franken, ansonsten jedoch stets dahin-
ter.

Problematisch mag die Entscheidung erscheinen, das Britische Pfund der
Gruppe der Nicht-EWS-Wahrungen zuzuschlagen. Bekanntlich nahm das
Britische Pfund als Wahrung eines Mitgliedslandes der Europaischen Union
zeitweise am Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungssystems
teil. Dies betraf jedoch lediglich die Jahre 1990 bis 1992 innerhalb des be-
trachteten Zeitraumes von zwanzig Jahren. Jedoch erscheint diese Zuordnung
vertretbar, da sich bei der Untersuchung auf Strukturbriiche (siehe Abschnitt
C.I11.3.) keine Auswirkungen der kurzen EWS-Mitgliedschaft zeigen und zu-
dem eine Nichtberlicksichtigung des Britischen Pfund die Ergebnisse dieses
Abschnittes noch verstarken wiirde.
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Auf Grund der genannten Uberlegungen formen die Wechselkurse der ge-
nannten Gruppe von Wéhrungen gegeniber der Deutschen Mark eine erste
Kontrollgruppe, fir die folgende Argumente sprechen:

Die Kontrollgruppe reprasentiert einen erheblichen Anteil des Transakti-
onsvolumens auf dem Weltmarkt und beinhaltet dabei mit dem DEM/USD-
Kurs den weltweit am intensivsten gehandelten Wechselkurs (Bl1Z, 1993,
1996, 1999). Bei einer Kalkulation auf Basis der Deutschen Mark bilden die
genannten Kurse somit einen relevanten Malstab. SchlieBlich findet sich diese
oder eine ahnliche Auswahl von Wechselkursen auch in zahlreichen empiri-
schen Arbeiten (vgl. exemplarisch Hassapis, 1995; Hughes Hallett/Anthony,
1997) und kann somit als Standard betrachtet werden.

Dennoch mag die Auswahl durchaus kritisch betrachtet werden. Zieht man
namlich die Mdoglichkeit in Betracht, dass tatsachlich eine Stabilisierung in-
nerhalb des Europaischen Wahrungssystems auf Kosten der Stabilitat zu den
Waéhrungen auBerhalb des EWS stattgefunden hat, wirde dies die Relevanz
der Kontrollgruppe verringern. Ist ndmlich das Wechselkursrisiko der EWS-
Wechselkurse gesunken und zu den AufRengrenzen des Systems transferiert
worden, hatte dies einen Anstieg des Wechselkursrisikos innerhalb der Kon-
trollgruppe zur Folge. Sollte also das Risiko der EWS-Kurse im Vergleich zu
dieser Gruppe geringer sein, kénnte dies sowohl auf eine insgesamt stabilisie-
rende Wirkung des EWS zurtickzufiihren sein als auch auf einen blof3en Risi-
kotransfer zu den AuBengrenzen. Beide Effekte sind so wegen des Problems
verbundener Hypothesen nicht unterscheidbar. Daher wird im Folgenden eine
zweite Kontrollgruppe von Kursen betrachtet, an denen keine EWS-Wéhrung
beteiligt ist. Es sind dies die Kurse des Japanischen Yen, des Britischen Pfund
und des Schweizer Franken, jeweils gegenuber dem US-Dollar. Diese decken
gemeinsam noch einmal etwa dreiig Prozent des weltweiten Devisenhandels-
umsatzes ab (BIZ, 1996).

3. Auswahl von RisikomaRen

Im Abschnitt C. werden Volatilititsmale verwendet, wobei die Volatilitét
als gangiges Mal} fiir die Risikomessung gilt (vgl. dazu die Anmerkungen in
Abschnitt B.1.). Dies war ausreichend, weil es sich bei den in Abschnitt C. be-
trachteten Kursen ausschlieBlich um Vertreter weitestgehend flexibler Wech-
selkurse handelt, sofern man etwa von der kurzzeitigen Teilnahme des Briti-
schen Pfund am Wechselkursmechanismus des EWS absieht. Dagegen stehen
sich in diesem Abschnitt Bandbreitensysteme und flexible Wechselkurse ge-
genuber, die sich durch ihre Verteilungseigenschaften grundsétzlich in fol-
gender Weise unterscheiden:
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Zwar lasst sich flr alle Wechselkurse hoherer Frequenz, grob betrachtet ab
der Verwendung von Wochendaten (vgl. Boothe/Glassmann, 1987), eine lep-
tokurtische empirische Verteilung beobachten (vgl. u.a. Westerfield, 1977;
Schlittgen/Hamman/Lepinat, 1982). Jedoch hangt die Auspragung dieser Ei-
genschaft stark vom Wechselkursregime ab. Fur flexible Wechselkurse ist sie
vergleichsweise schwécher ausgepragt. Bei dem folgenden Vergleich von
EWS- und flexiblen Wechselkursen erscheint es also sinnvoll, die Analyse U-
ber die bloRe Betrachtung der Wechselkursvolatilitat hinaus zu erweitern und
weitere Risikomalie, die auf hoheren Momenten der Verteilung der Renditen
beruhen, hinzuzuziehen.

Obwohl Markteilnehmer in erster Linie an der Volatilitat der flr sie rele-
vanten Wechselkurse interessiert sein durften, haben auch die héheren Mo-
mente der Wechselkursrenditen ihre Bedeutung fur Entscheidungen. So repré-
sentieren hohe Werte fiir die Schiefe, das dritte Moment einer Verteilung, eine
asymmetrische Verteilung des Wechselkursrisikos. So ist das Halten eines As-
sets, welches in Fremdwahrung notiert ist, ceteris paribus riskanter, wenn die
Verteilung der Wechselkursrendite linksschief ist, da tendenziell eher Abwer-
tungen als Aufwertungen zu erwarten sind. Somit entstehen (erwartete) Op-
portunitatskosten fur das Halten auslandischer Assets (Hughes Hal-
lett/ Anthony, 1997, S. 542). Weiterhin ermdglicht eine schiefe Verteilung das
Eingehen einer ,,one way bet* und kann daher spekulative und destabilisieren-
de Kapitalbewegungen ausldsen.

Dagegen stellt eine hohe Kurtosis, das vierte Moment einer Verteilung, eine
symmetrische Form des Risikos dar. Eine hohe Kurtosis, d.h. eine leptokurti-
sche Renditenverteilung impliziert ein starker ausgepréagtes Risiko grofer
Wechselkursanderungen, extreme Ausschlage des Kurses. Sie ist damit ceteris
paribus fur risikoaverse Akteure weniger attraktiv, da die Wahrscheinlichkeit
fur das Auftreten extremer Kursschwankungen hoher ist. Fir den Fall eines
Bandbreitensystems wie des EWS bedeutet dies, dass eine hohe Kurtosis ein
hohes Risiko daflr bedeutet, dass sich der Wechselkurs von der Paritét ent-
fernt und zu den Réandern des Bandes bewegt. Somit gibt sie einen Eindruck
von der allgemeinen Fragilitat des Wechselkurses.

Sowohl das dritte, als auch das vierte Moment einer Verteilung reflektieren
somit die Fragilitdt des Wechselkurses in seinem Band (Hughes Hallett/
Anthony, 1997), entweder asymmetrisch (die Schiefe) oder symmetrisch (die
Kurtosis).

Ausgehend von den genannten Uberlegungen wird die Analyse in den fol-
genden Abschnitten Uber die reine Volatilitdtsanalyse hinaus auf eine Betrach-
tung auch der héheren Momente der empirischen Renditeverteilung ausge-



96

D. Das Europdische Wahrungssystem

dehnt, und es finden folgende Mal3e Verwendung, die jeweils unterschiedliche
Aspekte des Wechselkursrisikos erfassen*:

1.

Die Wechselkursvolatilitat wird als unbedingte Volatilitat durch die Va-
rianz der Renditen und als bedingte Volatilitat auf Basis eines GARCH-
oder GJR-Modells gemessen. Eine ausfiihrliche Beschreibung der beiden
Ansatze findet sich in Abschnitt B. Auf die Verwendung insbhesondere
weiterer Intervallmale wird verzichtet, da der Abschnitt C. gezeigt hat,
dass der zusétzliche Erkenntnisgewinn durch die Verwendung mehrerer
MaRe in den meisten Fallen gering ist.

Tabelle 10
Auswahl des Modells fiir die bedingte Varianz (1979 bis 1998)

EWS
DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/
FRF NLG BEF DKK ITL! IEP

SIC fur -10,6686 -12,9228 -11,4707 -10,7122 -9.62355 -9,65911
GARCH

SIC fur -10,7049 -129420 -11,5063 -10,7252 -9.63928 -9,71575

GJR

Kontrollgruppe 1 ~ Kontrollgruppe 2~
DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ USD/  USD/  USDI
usb  JPY GBP  CHF  JPY GBP  CHF

SIC fir  -7,13391 -7,50599 -7,95955 -9,01939 -7,10950 -7,28208 -6,91256
GARCH

SIC fur  -7,13352 -7,50441 -7,95784 -9,02051 -7,10783 -7,28205 -6,91084

GJR

SIC: Schwartz Informationskriterium; Das letztlich angewendete Modell ist unterstrichen
! Fir Italien verkirzte Reihe, 1979 bis 1992.

Wiederum wird zundchst mit dem Informationskriterium von Schwartz
Uberprift, welchem Modell im Einzelfall der Vorzug zu geben ist. Die

* Frommel/Menkhoff (2001) verwenden dariiber hinaus den Variationskoeffizienten.
Dieser entféallt hier, da sich die Analyse ausschlieflich auf Wechselkursrenditen
beschrankt. Bei Verwendung des Variationskoeffizienten ergeben sich jedoch noch
deutlichere Ergebnisse.
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Ergebnisse finden sich in Tabelle 10. Hier ergibt sich ein erster Unter-
schied zwischen der Volatilitatsdynamik flexibler Kurse im Vergleich
zum EWS. Offenbar scheint fir samtliche EWS-Kurse das GJR-Modell
die Daten besser abzubilden, wahrend dies in den Kontrollgruppen ledig-
lich fur den DEM/CHF-Kurs zutrifft. In Abschnitt B. wurde bereits dar-
auf hingewiesen, dass das GJR-Modell fur Bandbreitensysteme angemes-
sener ist, da die Dynamik der Renditen mdglicherweise asymmetrisch ist,
sofern sich der Kurs Uberwiegend an einem Ende des Bandes bewegt. Die
Ergebnisse decken sich vollig mit diesen Uberlegungen.

2. Die Schiefe S der Renditeverteilung wird durch das dritte empirische
Moment abgebildet. Dieses berechnet sich als:

_ 1N fi -T 3
« NH

Dabei bezeichnet 62 den Varianzschatzer fiir die Reihe der Renditen ;.

3. Die Kurtosis K berechnet sich entsprechend als viertes empirisches Mo-

ment:
_\4
1N (-t
(49) K= [—}
NZ\ o2
Dabei wird zunéchst, in Abschnitt D.Ill., eine komparativ statische Be-

trachtung durchgefihrt, bevor in Abschnitt D.IV. eine Trendanalyse des
Wechselkursrisikos folgt.

I11. Komparativ statische Betrachtung des
Wechselkursrisikos im EWS

In einem ersten Ansatz, der die verschiedenen in Abschnitt D.11.1. disku-
tierten Herangehensweisen integriert, sollen nun zunachst die Wechselkurse
des EWS einer Betrachtung unterzogen werden. Hierzu wird das Verhalten
der Wechselkurse der EWS-Teilnehmer untereinander mit dem der beiden in
Abschnitt D.11.2. erarbeiteten Kontrollgruppen verglichen. Weiterhin sollen
auch verschiedene Subperioden der EWS-Historie untereinander verglichen
werden. Die Unterteilung folgt hier aus der Haufigkeit von Paritatenanpassun-
gen, dieses Muster findet sich beispielsweise und sehr ausfihrlich in
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Gros/Thygesen (1998, Kapitel 1). Jedoch lassen sich je nach verwendetem Kri-
terium auch andere Klassifizierungen rechtfertigen. Die Phasen des EWS in
der vorliegenden Abgrenzung sind demnach:

1. Die Frihzeit des EWS von 1979 bis 1983. Dieser Zeitraum war gepréagt
durch die zweite Olkrise und die darauf folgende weltweite Rezession.
Gleichzeitig zeigte sich eine erhebliche Divergenz der Politiken der be-
teiligten Staaten (und infolge dessen der Inflationsraten). Besonders deut-
lich wird dies am Beispiel Frankreichs, wo nach der Wahl Francois Mit-
terands zum Staatsprasidenten im Mai 1981 eine Phase fiskalischer Ex-
pansion eingeleitet wurde, die das EWS unter starke Spannungen setzte.
In dieser Phase wurden insgesamt sieben Anpassungen der Paritaten
vorge-nommen, die zumeist mehrere Wahrungen gleichzeitig betrafen,
zuletzt im Marz 1983. Die starken Spannungen auf den Devisenmarkten
mogen dadurch verdeutlicht werden, dass der mit Abstand bedeutendste
bilaterale Wechselkurs im EWS zwischen der Deutschen Mark und dem
Franzosischen Franc in lediglich 18 Monaten durch eine (kumuliert) 30-
prozentige Abwertung des Franzosischen Franc gekennzeichnet war.
Entsprechend kritisch bemerkte die Bundesbank, dass das ,,EWS zu ei-
nem System gleitender Paritdten werden konnte, das anhaltende Diver-
genzen nur noch passiv registriert und durch Leitkursanderungen aus-
zugleichen sucht“ (Deutsche Bundesbank, 1983, S. 72). Als Ende dieser
Frihzeit des EWS wird fur die folgenden Untersuchungen der 31. Mérz
1983 betrachtet.

2. Die Zeit von 1983 bis 1987 stellt eine vergleichsweise ruhige Zwischen-
phase in der Geschichte des EWS dar. Ins Auge fallt zunéchst, dass die
Zahl der Realignments deutlich zuriickging (in dieser Phase insgesamt
nur vier, zu Beginn stand eine Phase von 26 Monaten ohne jede Anpas-
sung). Dies mag (vgl. Geigant, 2002) auf mehrere Faktoren zuriickzufiih-
ren sein: Erstens auf den Mangel an Reserven flir die zwingend vorge-
schriebenen Interventionen, zweitens auf eine Interventionsverpflichtung,
die tatsachlich asymmetrisch wirkte und so die Schwachwéhrungslander
starker belastete, sowie drittens auf die Sorge der Teilnehmerstaaten um
ihr nationales Prestige, das sich nur schwer mit stdndigen Abwertungen
vertrug. In diesem Spannungsfeld aus eingeschrankter Interventionsfa-
higkeit einerseits und Abwertungsaversion andererseits verblieb den
Schwachwahrungslandern (aus der vorliegenden Stichprobe betrifft dies
vor allem Italien, mit Einschrankungen auch Frankreich) als Ausweg nur
eine verbesserte Politikkoordination, d.h. sie folgten weitgehend der
deutschen Geldpolitik. Diese Epoche préagte wesentlich den Eindruck
vom EWS als eine ,,Deutsche Mark-Zone*“ (Giavazzi/Giovannini, 1989),
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die italienische Zeitung Corriere della Sera belegte dies mit dem Begriff
»Markopoli“ (Geigant, 2002, S. 94).

3. Die dritte Phase beginnt mit dem Basel-Nyborg-Abkommen im Septem-
ber 1987 und markiert bezlglich der nominellen Wechselkursstabilitat
das ,,goldene Zeitalter des EWS* (Gros/Thygesen, 1998). Diese Epoche
war durch die aulergewdhnlich geringe Anzahl von lediglich einer Pari-
tatenanpassung gepréagt (am 8. Januar 1990 wertete die Deutsche Mark
gegenuber der Italienischen Lira um 3,7 % auf). Begunstigt wurde diese
ruhigste Periode der EWS-Historie durch das Basel-Nyborg-Abkommen,
in welchem einerseits das Instrumentarium inshesondere durch eine stér-
kere Betonung der Zinspolitik gegeniiber direkten Interventionen
verbessert wurde, anderseits — und dies war maoglicherweise der entschei-
dende Faktor — die Bereitschaft zu verstarkter Kooperation der nationalen
Geldpolitiken erklart wurde. Beides gemeinsam begunstigte die Glaub-
wiirdigkeit des Systems.

4. An diese Ara schlieRt sich die schwere Krise 1992/93 an. Sie mag durch-
aus als Folge der hohen Abwertungsaversion in der Zeit vor 1992 gese-
hen werden. So weist etwa Bladen-Hovell (1997) darauf hin, dass Inflati-
onsdifferenzen zwischen den Teilnehmern am Wechselkursmechanismus
in der Frihzeit des EWS vollstandig durch Paritdtenanpassungen
ausgeglichen wurden, in der Folgezeit jedoch nur noch zur Hélfte. In der
Folge kam es zu zunehmendem spekulativem Druck. Dieser fiihrte im
September 1992 zum Verlassen des Wechselkursmechanismus durch
Italien und GroBbritannien und zur Erweiterung der zuldssigen
Bandbreiten von +2,25 % auf +15 % um ihren Referenzwert im August
1993 fir die verbliebenen Teilnehmer (mit Ausnahme der Niederlande,
die auf bilateraler Ebene den Kurs des Gulden gegentiber der Deutschen
Mark in der urspringlichen Bandbreite hielten). In der Folgezeit, die hier
—auch um fiir die Analyse Zeitraume &hnlicher Lénge zu erhalten — bis
1995 angesetzt wird, kam es dann wieder zur Beruhigung auf den
Devisenmarkten. Fir eine detaillierte Analyse der Krise, die ja hier nicht
im Fokus der Betrachtung steht, sei beispielsweise auf Johnson/Collignon
(1994) verwiesen.

5.  Eine letzte Phase, von 1995 bis 1998, ist gepragt durch die Vorbereitun-
gen zur Europaischen Wahrungsunion und sich zum Ende hin weiter be-
ruhigende Wechselkurse.

Nachdem nun also fiinf Phasen der EWS-Historie definiert sind, sollen fir
diese Perioden die Verteilungseigenschaften der Wechselkursrenditen disku-
tiert werden. In einem ersten Schritt soll zunéachst der Zeitraum vor und nach
der Errichtung des EWS verglichen werden.



D. Das Europdische Wahrungssystem

100

NEaAIN-0% T AP JNe 3SINX[3SYIIMA 3][e 4Ny JuesiyIubls puls assiugabig ayoijpwes
‘(€66T) SMBIpUY YoBU 81BN 3ISILIY “SISOLNY PUN 8J8140S UOA siseg yne BunjialianjewoN Jaute asauiodAy|InN a1p uabab sisa 1 -elag-anbuer sap ynsnelsisa L 'g-r,
2667 SIq 066T UOA 1137 3P Ul SNLISIUBYI3WISINY [38SYI3AN W SWUeU|IB ]
punyd ayosnlig sep ue Bunpuig 91se) 66T sId ,
2667 Jaquiaidas Wi ST Wap sne niisny |
:usBunyswuy

09T  TZ8Z 18997 8€Zy LTSS 60Z.C  €vEZ 0TS  OTZ OU€  QOI¥  QOLT 00T 8T

00.'s 0699 momcﬁuw ¢Sv'L  v20'8  6YEYT mﬁm_ow ¥86°GST €SE'€E 86G'GCT ¢S6'9Y  L8C'8C ¥y 09T SISOuNM

8
Le50  Te0'0- 0060) TOYO TS0 £08'0 86204 T86'% 96T 650G~ 6YEOT- BSET- BLTOT- B m
S6/0 1690 5.0 820 2050 6890 2220} 1820 SEE0 £4TO 60 /500 06TO 0010 3
Y000 000~ T100| 2000 9000~ 6000 €000 600'0- STOO- 9000~ 000 T000- 8000~ 00T

..... 5998 106 62598 BE/6T 689y 920TZ [QET -~ U666 TOLST 99 298%E 18T €T
€571 20V'ST VEG'6E PSO0Z ISTI EOTTZ 09BUT < S0G0Z BOL'ST €926 STE'OT TLBTESISOMM
1650~ €80~ SOST! 899T- £980- ZETT 0804 -~ 8650~ PEST- €30~ YBLO 6280~ WS
6v80 €150 S/50) €8y0 850 TI90 1490 -~ G850 ISE0 ¥STO /420 gor'0  00TO S
¥S00 TIO0 8200| 100 800 8000~ 8001 -~ T90'0- 8I0'0- 6000~ S00'0- 20’0~ Q0T

dHO  d99 Adf dHO  (d99 Adf dsn .d3l LA ) (€ 439 97N 444

1z addnubjjonuoy :T addnubjjonuoy 'SM3

866T-6.6T PUN 6.6T-EL6T Bun|19119A81IpUsY J9p 9IUBWON
TT all_qeL



11l. Komparativ statische Betrachtung des Wechselkursrisikos im EWS 101

Tabelle 11 zeigt fir beide Zeitraume Schatzer fiir die Momente der Vertei-
lung der Renditen, wobei die Mittelwerte keine klare Tendenz erkennen las-
sen, daher weniger informativ erscheinen und nicht explizit betrachtet werden.

Zundchst ist festzustellen, dass die Resultate wesentliche stilisierte Fakten
von Wechselkursrenditen gut wiedergeben: Ihre empirische Verteilung ist lep-
tokurtisch (Westerfield, 1977; Boothe und Glassmann, 1987) und zumindest
fur die Schiefe der flexiblen Kurse gibt es keine allzu deutliche Abweichung
von der Symmetrie (Schlittgen/Hamman/Lepinat, 1982).

Bereits vor 1979 zeigen die spéteren Teilnehmer am EWS eine geringfigig
niedrigere Volatilitat (gemessen durch die Standardabweichung der Renditen)
als die Kurse in den Kontrollgruppen. Wahrend sie fiir erstere zwischen 0,247
fur den auch spater stets stabilen Niederldndischen Gulden und 0,585 fiir die
in allen Teilperioden vergleichsweise volatile Italienische Lira liegt, umfasst
sie fir die Kontrollgruppen Werte zwischen 0,513 (USD/GBP) und 0,849
(USD/CHF). Dies uberrascht nicht, da die Kontrollgruppen Kurse zwischen
deutlich heterogeneren Volkswirtschaften umfassen als dies in (Kontinental-)
Europa der Fall ist. Der Abstand ist jedoch nicht ungewohnlich grof3. Ledig-
lich geringe Unterschiede zwischen dem EWS und den Kontrollgruppen erge-
ben sich auch fur die anderen Momente, so dass sich die Kurse zwischen den
spateren Mitgliedern des EWS vor 1973 kaum von anderen flexiblen Kursen
unterscheiden. Andererseits lassen sich nach 1979 deutliche Unterschiede zwi-
schen den Kursen innerhalb und auBerhalb des EWS ausmachen. Dabei haben
sich die Eigenschaften der Kontrollgruppen in der zeit vor und nach 1979
kaum verédndert: Abgesehen vom gegeniiber der Deutschen Mark etwas stabi-
leren Schweizer Franken ist fir sdmtliche Kurse der Kontrollgruppen ein
Ruckgang der Kurtosis festzustellen. Insgesamt sind die Verteilungseigen-
schaften in den Kontrollgruppen in beiden Teilperioden sehr ahnlich.

Dagegen lasst sich fir die Mitglieder im EWS dessen Einfluss deutlich er-
kennen: Die Standardabweichung der Renditen wurde mit Einflhrung des
EWS deutlich reduziert. Sie sank, (ber den gesamten Zeitraum betrachtet,
zwischen etwa 40 % flir den Belgischen Franc und die Italienische Lira sowie
ungefahr 75 % flr den Niederlandischen Gulden. Weiterhin zeigen sich auch
deutliche Veranderungen in den héheren Momenten der Verteilung. Schiefe
und Kurtosis sind sowohl gegeniiber dem Zeitraum vor Errichtung des EWS
als auch gegeniiber den beiden Kontrollgruppen von flexiblen Kursen deutlich
starker ausgeprégt. Die Schiefe nimmt dabei ausschlielich negative Werte an,
d.h. die Verteilung ist linksschief. Darin zeigt sich, dass innerhalb des EWS
die Wahrungen gegeniiber der Deutschen Mark Uber lange Zeit unter Abwer-
tungsdruck standen, so dass vergleichbar starke positive Kursbewegungen (die
Kurse sind hier in Preisnotierung aus Sicht der Deutschen Mark gegeben) in-
klusive der Paritatenanpassungen haufiger auftraten. Somit waren die Kurse
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im EWS tatsachlich durch eine geringere Volatilitat gepragt, gleichzeitig war
jedoch ein starker Anstieg des Wechselkursrisikos, das sich in den héheren
Momenten der Verteilung zeigt, also durch eine héhere Fragilitat der Kurse
(Hughes Hallett/Anthony, 1997) gekennzeichnet.

Dagegen zeigt die Betrachtung fiir die vorab definierten funf Teilperioden
des EWS in Tabelle 12 deutliche Unterschiede im Zeitablauf. Danach waren
die Unterschiede der EWS-Kursrenditen gegentiber den Kontrollgruppen in
der Anfangsphase des EWS besonders stark ausgepragt, sie weisen fur das
EWS gemeinsam mit der Krisenphase zwischen 1992 und 1995 die hdchste
Volatilitat auf, die allerdings immer noch unter derjenigen der Zeit vor 1979
liegt. Weiterhin nehmen zwischen 1979 und 1983 Schiefe und Kurtosis Werte
an, die diejenigen der Kontrollgruppen deutlich Ubersteigen So liegt die Schie-
fe als ungewichteter Durchschnitt Giber alle Kurse im EWS in diesem Zeitraum
bei etwa -5,5. Fur die Kontrollgruppen nimmt sie dagegen in keinem Fall
Werte an, die betragsmaRig Uber eins liegen. Noch deutlicher ist der Unter-
schied hinsichtlich der Kurtosis, die mit Ausnahme des Niederlandischen
Gulden ebenfalls Werte erreicht, die diejenigen der flexiblen Kurse deutlich
Ubertreffen. Das EWS préasentierte sich also zu Beginn als ein zwar durch ge-
ringe Volatilitat, aber andererseits auch durch hohe Fragilitat geprégtes, a-
symmetrisches (vgl. die Ergebnisse der GARCH- bzw. GJR-Schatzung) Sys-
tem. Dieses Ergebnis deckt sich somit gut mit anderen empirischen Arbeiten
(Artis/Taylor, 1988, 1989, 1994; Sarno 1997) und korrespondiert ebenfalls mit
der Betrachtung von Trends im Abschnitt D.1V.

Demgegeniiber heben sich die weiteren Teilperioden des EWS weniger
deutlich ab, sowohl untereinander als auch von den Kontrollgruppen. Jedoch
lassen sich noch folgende Ergebnisse festhalten: Fur Volatilitat, Schiefe und
Kurtosis ist mit wenigen Ausnahmen nach dem Ubergang zum ,,neuen* (Gia-
vazzi/Spaventa, 1990) EWS 1983 bis zum Ubergang in die Européische Wéh-
rungsunion Ende 1998 von Teilperiode zu Teilperiode eine weitere Abnahme
festzustellen. Unterbrochen wurde diese Entwicklung durch die EWS-Krise
1992-95. Die Krise hat jedoch weniger starke Turbulenzen ausgeldst, als sie
von 1979 bis 1983 zu beobachten waren®.

% Dabei mag allerdings auch eine Rolle spielen, dass die Krisenperiode hier ver-
gleichsweise lang bemessen ist. Das Bild andert sich entsprechend, wenn man diese
auf den Zeitraum 1992/93 begrenzt.
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1V. Trendanalyse des Wechselkursrisikos im EWS
1. Zu testende Hypothesen

AnschlieRend an die komparativ statische Betrachtungsweise des Abschnit-
tes D.I1I. soll nun das Trendverhalten der Wechselkurse im EWS einer einge-
henden Betrachtung unterzogen werden. In Anlehnung an die Untersu-
chungsmethodik des Abschnittes C. findet auch hier eine Unterteilung des ge-
samten Datensatzes in 60-Tagesperioden, sowie fiir Robustheitsuntersuchun-
gen in 30- und 120-Tagesperioden statt. Somit ergeben sich bei Verwendung
von 60-Tageszeitraumen 83 Intervalle, von denen das letzte, vom 3. November
1998 bis zum 30. Dezember 1998 wegen der geringeren Anzahl von Beobach-
tungen gestrichen wurde. AufRerdem werden so mdégliche Verzerrungen in den
letzten wenigen Tagen des EWS | vermieden. Ebenso werden samtliche Inter-
valle auch hier wieder um 10, 20 und 30 Tage verschoben und die Rechnun-
gen anschlieend erneut durchgefiihrt, um einen Einfluss der genauen Inter-
valleinteilung auf die Untersuchungsergebnisse zu prifen. Dies flihrt jedoch
ebenso wie die Verwendung langerer und kurzerer Intervalle ausnahmslos le-
diglich zu kleineren Anderungen, die das Gesamtergebnis nicht substantiell
beeinflussen.

Dariiber hinaus und aufbauend auf den Uberlegungen des Abschnittes
D.I1.3. wird die Analyse gegentiber den Untersuchungen in Abschnitt C. um
die hoheren Momente der Renditeverteilung erweitert, da diese ebenfalls als
Risikomalie interpretiert werden kénnen und die Fragilitat des Wechselkursre-
gimes reflektieren.

Somit sind fur jedes MaR drei (Teil-)Hypothesen zu testen: Erstens ist die
Entwicklung innerhalb des EWS zu betrachten, d.h. die Fragestellung, ob fiir
die EWS-Kurse Uberhaupt ein Fortschritt, also ein Riickgang des Risikos, er-
kennbar ist. Dies bildet jeweils die a-Hypothese. Zweitens sind die méglicher-
weise fur das EWS erkannten Trends mit solchen in der Kontrollgruppe 1, die
auf Kursen gegenliber der Deutschen Mark basiert, zu vergleichen (b-
Hypothese) und drittens ist ein solcher Vergleich ebenfalls gegentiber der Kon-
trollgruppe 2 mit Vergleichskursen auf Basis des US Dollars durchzufiihren
(c-Hypothese). Dabei wird jeweils die skeptischere Sichtweise — also kein Ab-
wartstrend fur das Risiko im EWS und keine bessere Entwicklung als die Kon-
trollgruppen — als zu widerlegende Hypothese betrachtet. Hierbei wirkt sie im
Falle der a-Hypothese als echte Nullhypothese im Sinne der Statistik und kann
statistisch getestet werden. Dies ist fur die b- und c-Hypothese ungleich
schwieriger, weshalb hier auf einen formalen Test verzichtet wird. Die Ergeb-
nisse sind jedoch so klar, dass dies auch nicht zwangslaufig erforderlich
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scheint. Es ist vielmehr ausreichend, die VVorzeichen der gefundenen Trends
innerhalb und auf3erhalb des EWS miteinander zu vergleichen.

Die eigentliche Trendidentifikation erfolgt, wie bereits erwahnt, in enger
Anlehnung an Abschnitt D. Allerdings wird hier auf die Durchfiihrung einer
SUR-Schéatzung verzichtet. Deren Verwendung hatte in Abschnitt D. den Vor-
teil, fur die teilweise recht schwach ausgepragten Trends deutlichere Ergebnis-
se zu erzielen, also die Signifikanz der Parameterschatzungen zu verbessern.
Dies ware zwar auch fiir den vorliegenden Sachverhalt mdglich, jedoch sind
die Ergebnisse univariater Schatzungen hier bereits so gut, dass es dieses Ver-
fahrens nicht bedarf.

Stattdessen werden also lediglich lineare Regressionen des folgenden Typs
geschétzt

(50) Vi = C+ a-t+&;

Hier kennzeichnet wiederum y; den Wert des entsprechenden Risikomafes,
also Volatilitat, Schiefe oder Kurtosis, im Intervall t, ¢ eine Konstante, a den
Trend-und t den Zeitparameter, schlieflich et eine StorgroRe. Da hier die Ent-
wicklungen innerhalb und auBerhalb des EWS einander gegenibergestellt
werden sollen, wird der standardisierte Regressionskoeffizient verwendet, so
dass die Parameter zwischen den einzelnen Wechselkursen vergleichbar sind.

Zweitens werden diese Ergebnisse wiederum durch einen nichtparametri-
schen Trendtest auf Basis des Korrelationskoeffizienten von Spearman verifi-
ziert.

Somit lassen sich zusammenfassend folgende vier Hypothesen fir die Un-
tersuchung aufstellen, diese bilden jeweils die aus Sicht des EWS pessimisti-
sche Sichtweise:

Hypothese 1:

Das EWS hat zwischen 1979 und 1998 nicht zu einer Reduktion des Wech-
selkursrisikos, gemessen durch die Varianz der Renditen, gefiihrt.

Dies umfasst die folgenden drei zu testenden Teilhypothesen:

a) Die Varianz der Renditen von Wechselkursen innerhalb des EWS zeigt
keinen systematischen Riickgang. Das EWS hatte damit, abgesehen vom
Einmaleffekt bei seiner Einfihrung, wie er in Abschnitt D.III. identifi-
ziert wurde, keinen zusatzlichen Effekt gehabt hat.
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b) Einer eventuellen Risikoreduktion innerhalb des EWS steht ein ver-
gleichbarer Rickgang in der Kontrollgruppe auf Basis der Deutschen
Mark gegenliber. Damit ware, sofern Uberhaupt in der EWS-Historie ein
Ruckgang des Wechselkursrisikos feststellbar ist, dieser eher auf auf3ere
Einflisse zurtickzufuhren und betréfe nicht ausschlieBlich die EWS-
Wechselkurse.

c) Einer eventuellen Risikoreduktion innerhalb des EWS steht ein ver-
gleichbarer Riickgang in der Kontrollgruppe auf Basis des US Dollar ge-
genuber. Eine Widerlegung dieser Hypothese impliziert den gleichen Er-
folg des EWS wie die Zuriickweisung der Hypothese 1b, jedoch wird hier
zusétzlich die Mdoglichkeit ausgeschlossen, dass Wechselkursrisiken le-
diglich zu den AulRengrenzen des EWS transferiert wurden.

Hypothese 2:

Das EWS hat zwischen 1979 und 1998 nicht zu einer Reduktion des Wech-
selkursrisikos, gemessen durch die bedingte Varianz der Renditen, gefiihrt.
Auch hier lassen sich wie fur die Hypothese 1 die véllig analogen Teilhypothe-
sen formulieren. Auf ihre explizite Darstellung wird daher bei den Hypothesen
2 bis 4 verzichtet.

Hypothese 3:

Das EWS hat zwischen 1979 und 1998 nicht zu einer Reduktion des Wech-
selkursrisikos, gemessen durch die Schiefe der Renditeverteilung, gefiihrt.

Hypothese 4:

Das EWS hat zwischen 1979 und 1998 nicht zu einer Reduktion des Wech-
selkursrisikos, gemessen durch die Kurtosis der Renditeverteilung, gefiihrt.

Nach der Formulierung obiger vier Hypothesen (mit zwdlf Teilhypothesen)
erfolgt nun in Abschnitt D.IV.2. deren Uberpriifung. In den daran anschlie-
Renden Abschnitten finden sich dann eine Analyse méglicher Strukturbriiche
(D.IV.3.) sowie ergédnzende Aspekte zu den bisherigen Resultaten (D.IV.4.),
bevor in Abschnitt D.IV.5. die Ergebnisse einer abschliefenden Diskussion
unterzogen werden.
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Tabelle 13
Trendtests fur die Varianz der Renditen (1979 bis 1998)

EWS
DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/
FRF NLG BEF DKK mt IEP
Linearer Trendtest
b? -0,152 -0,676*** -0,177 -0,069 -0,314**  0,267***
T -1,374 -8,213 -1,613 -0,615 -2,433 2,483

Wahrsch. 0,173 0,000 0,111 0,540 0,018 0,015

Korrelationskoeffizient

Spear- -0,207* -0,762*** -0,704*** -0,537*** -0,453*** (,190*
man’s p

Wahrsch. 0,062 0,000 0,000 0,000 0,000 0,087

___________________________________________________________________________________

Kontrollgruppel Kontrollgruppe2

DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ : USD/ usD/ usD/
uUsbD JPY GBP CHF  JPY GBP CHF
Linearer Trendtest |
b? -0,116  0,292*** -0,094 0,077  10,223** -0,200* -0,038
T -1,041 2,727 -0,841 0,688 12,043 -1,822 -0,337
Wahrsch. 0,301 0,008 0,403 0,493 10,044 0,072 0,737

Korrelationskoeffizient :
Spear- -0,124  0,244** -0,145 0,053 0,090 -0,264** -0,061
man’s p !

Wahrsch. 0,267 0,027 0,194 0,639 0,423 0,017 0,585

Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
! fiir DEM/ITL verkiirzte Reihe, siehe Haupttext

2 Standardisierte Koeffizienten

2. Schéatzergebnisse

Fur die Varianz der Renditen als Volatilitatsmal3 ergibt sich ein recht deut-
liches Bild. Tabelle 13 zeigt, dass fur die meisten Wechselkurse im EWS ein
Ruckgang der Volatilitat erkennbar ist, der zumindest fir den nichtparametri-
schen Trendtest stets signifikant ist. Eine Ausnahme bildet das irische Pfund,
welches als einzige EWS-Wéhrung gegeniiber der Deutschen Mark im Unter-
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suchungszeitraum durch steigende Volatilitdt gekennzeichnet ist. Dieses ab-
weichende Verhalten scheint fur das irische Pfund typisch zu sein und mag auf
die besondere Rolle Irlands zuriickzufiihren sein. Eine Diskussion erfolgt in
Abschnitt D.IV.5.

Unter Ausschluss des Irischen Pfundes kann jedoch die Hypothese la als
widerlegt angesehen werden: Die Wechselkursvolatilitat, durch die Varianz
der Renditen gemessen, zeigt im Wirkungsbereich des EWS einen mehr oder
weniger deutlichen Riickgang.

Dieses fur das EWS positive Bild wird durch die Betrachtung der beiden
Kontrollgruppen noch verstarkt: So zeigen die Wechselkurse auf Basis der
Deutschen Mark keinen eindeutigen Trend. Wéhrend die Volatilitat fur den
DEM-JPY-Kurs steigt, weisen die restlichen Kurse keinen signifikanten Trend
auf. Ahnliches gilt auch fiir die Kontrollgruppe 2 auf Basis des US Dollar, hier
weist der USD/GBP-Kurs sinkende Volatilitat auf, wahrend sich flr den
USD/JPY Kurs, jedoch nur fir den linearen Trendtest, ein signifikanter An-
stieg der Volatilitat erkennen l&sst.

Zusammenfassend l&sst sich also feststellen, dass (mit Ausnahme des Iri-
schen Pfundes) fiir die EWS-Wechselkurse ein Rickgang der Volatilitat er-
kennbar ist, der sich dagegen in beiden Kontrollgruppen nicht findet, so dass
der Effekt im wesentlichen dem EWS zugeschrieben werden kann. Auch eine
Verdrangung des Wechselkursrisikos zu den AuBengrenzen des EWS kann
nicht bestatigt werden (dazu hétte die Volatilitat der Kontrollgruppe 1 im Ver-
gleich zur Kontrollgruppe 2 zunehmen missen). Insgesamt kann also die
Hypothese 1 (1a bis 1c) zurtickgewiesen werden.

Die Ergebnisse flr die bedingte Volatilitat decken sich im Wesentlichen mit
denen fir die Varianz der Renditen. Da hier im Gegensatz zu Abschnitt C. die
gesamten Reihen der bedingten Varianz mit 4956 Beobachtungen verwendet
werden, sind allerdings fast alle Ergebnisse der Trendtests signifikant und es
ergibt sich in Tabelle 14 folgendes Bild: Vollig analog zur Varianz der Rendi-
ten zeigt sich mit Ausnahme des Irischen Pfundes fiir alle EWS-Wéhrungen
gegenuber der deutschen Mark ein, nun stets hochsignifikanter, Riickgang der
Volatilitat. Das Irische Pfund hingegen weist steigende Volatilitat auf. Dage-
gen ist flr beide Kontrollgruppen keine eindeutige Richtung erkennbar: Fir
die Kontrollgruppe 1 finden sich je zweimal ein Aufwarts- und ein Abwarts-
trend (Schweizer Franken nur fur nichtparametrischen Trendtest signifikant),
wahrend in der Kontrollgruppe 2 zweimal ein Riickgang sowie einmal ein An-
stieg der Volatilitat feststellbar ist. Auch hier ist fir den Schweizer Franken
nur ein Trendtest, der lineare, signifikant.
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Tabelle 14
Trendtests fur die bedingte Varianz (1979 bis 1998)

EWS

DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/

FRF NLG BEF DKK ITL1 IEP
Linearer Trendtest
b? -0,050***  -0,371*** -0,095*** -0,042*** -0,062***  0,065***
T -3,5625 -27,884  -6,689 -2,918 -3,615 4,561
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000
Korrelationskoeffizient
Spear- -0,084***  -0,675*** -0,690*** -0,482***  -0,273***  (,186***
man’s p
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,00 0,000 0,000

Kontrollgruppe 1 Kontrollgruppe 2

DEM/  DEM/  DEM/ DEM/E usb/ usb/ usb/
(UN1D} JPY GBP CHF . JPY GBP CHF

Linearer Trendtest

b? -0,085*** (0,203*** -0,064*** 0,008 0,149*** -0,162*** -0,028**
T -6,001 14,555 -4,512 0,557 510,622 -11,521  -1,984
Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,578 0,000 0,000 0,047

Korrelationskoeffizient

Spear- -0,067*** (,241%** .0 051*** 0,054*** 0,092*** -0 239*** -0 023
man’s p :

Wahrsch. 0,000 0,000 0,000 0,000 §0,000 0,000 0,101

Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
! fiir DEM/ITL verkiirzte Reihe, siehe Haupttext

2 Standardisierte Koeffizienten
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Damit kann die Hypothese 2 ebenfalls als widerlegt gelten. Einschrénkend
ist lediglich anzumerken, dass zwar die Volatilitatsreduktion hier fir samtli-
che EWS-Kurse hochsignifikant ist, dass aber andererseits auch innerhalb der
Kontrollgruppen ebenfalls fiir einige Kurse ein signifikanter Volatilitatsriick-
gang erkennbar ist. Letztlich entsprechen und stiitzen die Ergebnisse fir die

bedingte Volatilitat aus Tabelle 14 diejenigen furr die Renditenvarianz.

Tabelle 15

Trendtests fur die Schiefe (1979 bis 1998)

EWS

DEM/ DEM/ DEM/ DEM/

FRF NLG BEF DKK
Linearer Trendtest
b? -0,246**  -0,183* -0,045 -0,251**
T -2,272 -1,664 -0,405 -2,316
Wahrsch. 0,026 0,100 0,687 0,023
Korrelationskoeffizient
Spear- -0,186* -0,167 -0,015 -0,178

man’s p
Wahrsch. 0,095 -0,133 0,894

Kontrollgruppe 1

DEM/  DEM/ DEM/  DEM/
usSD JPY GBP CHF

Linearer Trendtest

b? -0,108 0,035 0,120 -0,012
T 0,974 0316  -1,082 -0,107
Wahrsch. 0,333 0,753 0,283 0,915

Korrelationskoeffizient

Spear- 0,046 0,026 -0,095  -0,036
man’s p

Wahrsch. 0,683 0,817 0,394 0,751

L usD/
LIPY

0,051
10,457
10,649

10,077

10,490

DEM/
mt

-0,150
-1,116
0,269

-0,141

DEM/
IEP

0,025
0,224
0,823

Kontrollgruppe 2

usb/
GBP

0,151
1,364
0,176

0,266**

0,016

usD/
CHF

0,037
0,327
0,744

0,165

0,137

Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;

! fiir DEM/ITL verkiirzte Reihe, siehe Haupttext
2 Standardisierte Koeffizienten
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Fur die Schiefe der empirischen Renditeverteilung ergibt sich ein weniger
deutliches Bild. Hier zeigen sich in Tabelle 15 nur wenige signifikante Vor-
zeichen. Jedoch kann zumindest fiir das EWS (wiederum mit Ausnahme des
Irischen Pfundes) konstatiert werden, dass die Ergebnisse tendenziell eher auf
eine Bewegung hin zu gréBerer Symmetrie der Renditen schlieBen lassen. Die-
se ist jedoch lediglich fur den DEM/FRF- und den DEM/DKK-Kurs signifi-
kant, flr letzteren nur fur den linearen Trendtest. Zugunsten des EWS spricht
aber, dass beide Kontrollgruppen wechselnde Vorzeichen zeigen, die jedoch
mit Ausnahme des nichtparametrischen Trendtests fir den USD/GBP-Kurs,
der zunehmend asymmetrische Renditen suggeriert, in keinem Fall signifikant
sind. Zusammenfassend lasst sich somit feststellen, dass die Ergebnisse — ten-
denziell eher Ruckgang bei den EWS-Kursen, keine Richtung erkennbar bei
den Kontrollgruppen — leicht zu Gunsten des EWS ausfallen, ohne aber wirk-
lich deutlich zu sein.

Ahnliche Ergebnisse ergeben sich fir die Kurtosis. Wie in Tabelle 16 er-
sichtlich ist, weisen zwar auch fur dieses Risikomall mit Ausnahme des Iri-
schen Pfundes fiir alle Kurse im EWS einen negativen Koeffizienten aus, der
aber wiederum lediglich fur den DEM/FRF- und den DEM/DKK-Kurs signifi-
kant ist.

Dagegen sind die Ergebnisse fur beide Kontrollgruppen erneut sehr hetero-
gen. Jedoch lasst sich immerhin feststellen, dass in der Kontrollgruppe 1 auf
Basis der Deutschen Mark zumindest alle Vorzeichen der Koeffizienten in
Richtung sinkender Kurtosis deuten. Somit lasst sich hier kein Vorteil des
EWS ausmachen, wahrend die Vorzeichen in der Kontrollgruppe 2 auf Basis
des US Dollar in verschiedene Richtungen zeigen, aber eine steigende Kurtosis
indizieren, sofern sie tberhaupt signifikant sind (USD/JPY und USD/GBP fur
den Korrelationskoeffizienten). Somit ergibt sich zwar eine leichte Tendenz
zur Ablehnung der Hypothese 4a, starker noch fir 4c. Andererseits wird Hypo-
these 4b deutlich bestatigt.

Zusammenfassend ergibt sich fiir die formulierten Hypothesen das Bild in
Tabelle 17. Das EWS hat, zumindest was die Volatilitat betrifft, sehr erfolg-
reich gewirkt. Uber die deutliche Volatilitatsreduktion bei seiner Errichtung
hinaus ist eine weitere trendmaBige Reduktion zwischen 1979 und 1998 er-
kennbar, unabhdngig davon, ob die Messung Uber die Varianz der Renditen
oder eine GARCH- bzw. GJR-Modell erfolgt. Fiir die htheren Momente der
Renditeverteilung sind die Ergebnisse weniger deutlich, sprechen aber tenden-
ziell eher fur das EWS. Lediglich fiir die Entwicklung der Kurtosis kann ge-
geniiber der Kontrollgruppe 1 kein Vorsprung des EWS festgestellt werden.
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Tabelle 16
Trendtests fur die Kurtosis (1979 bis 1998)
EWS
DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/
FRF NLG BEF DKK ITL1 IEP
Linearer Trendtest
b2 -0,257** -0,090 -0,093 -0,265** -0,126 0,034
T -2,374 -0,811 -0,834 -2,457 -0,931 0,307
Wahr- 0,020 0,420 0,407 0,016 0,356 0,760
schein-
lichkeit
Korrelationskoeffizient
Spear- -0,300***  -0,069 -0,101 -0,221** -0,108 -0,015
man’s p
Wahr- 0,006 0,540 0,367 0,046 0,427 0,896
schein-
lichkeit
Kontrollgruppe 1 Kontrollgruppe 2
DEM/ DEM/  DEM/ DEM/E usD/ usD/ usD/
usD JPY GBP CHF @ JPY GBP CHF
Linearer Trendtest
b2 -0,140 -0,029 -0,186* -0,020 : -0,082 -0,112 -0,061
T -1,268 -0,256  -1,695 0,181 | -0,737 -1,010 -0,547
Wahr- 0,208 0,799 0,094 0857 | 0,463 0,316 0,586
schein- E
lichkeit E
Korrelationskoeffizient
Spear-  -0,019 -0,086 -0,269** -0,082 : -0,306*** -0,293*** -0,034
man’s p ;
Wahr- 0,864 0,441 0,015 0,465 : 0,005 0,008 0,762
schein- |
lichkeit
Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
! fiir DEM/ITL verkiirzte Reihe, siehe Haupttext

2 Standardisierte Koeffizienten
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Tabelle 17

Zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse zu den Arbeitshypothesen

Keine Verbesse-
rung im EWS

(a-Hypothese)

EWS im Ver-
gleich zur DEM-
Kontrollgruppe

(b-Hypothese)

EWS im Vergleich
zur USD-Kontroll-

gruppe
(c-Hypothese)

H1

Varianz der Renditen

tendenziell
zuriickgewiesen

tendenziell
zuriickgewiesen

tendenziell
zuriickgewiesen

H2 zuriickgewiesen zuriickgewiesen zuriickgewiesen
bedingte Varianz

H3 tendenziell tendenziell tendenziell
Schiefe zuriickgewiesen zuriickgewiesen zuriickgewiesen
H4 tendenziell bestéatigt tendenziell
Kurtosis zuriickgewiesen zuriickgewiesen

Das EWS hat also offensichtlich iber den Einmaleffekt seiner Einfilhrung
hinaus, der zwar eine deutliche Volatilittsreduktion erbrachte, aber das Risi-
ko teilweise auf héhere Momente transferierte, eine fortlaufende Entwicklung
in Gang gesetzt und die Wechselkursrisiken weiterhin trendméaRig reduziert.
Ein Transfer von Risiken zu den AufRengrenzen des EWS ist ebenfalls nicht
erkennbar.

3. Untersuchung auf Strukturbriiche

Zwar liegt der Fokus dieses Kapitels auf der gesamten Geschichte des Eu-
ropaischen Wahrungssystems, das einer abschlieBenden Betrachtung unterzo-
gen werden soll, dennoch dréngt sich die Frage nach der Existenz von Struk-
turbruichen auf. Méglicherweise ist ja die zum Teil betréchtliche Reduktion des
Wechselkursrisikos, wie sie insbesondere fiir die Volatilitdt im vorhergehen-
den Abschnitt gefunden wurde, nicht auf eine kontinuierliche Entwicklung,
sondern auf Niveauverschiebungen durch Politikwechsel zurtickzufiihren. Un-
abhangig von den Wechselkursen, die die Kontrollgruppen bilden, gibt es zu-
mindest fur das EWS einige Zeitpunkte, an denen eine Anderung der Risiko-
struktur plausibel ist. Diese korrespondieren (iberwiegend mit den in Abschnitt
D.I1I. diskutierten Teilperioden des EWS. Nattrliche und in der Literatur be-
achtete mdogliche Zeitpunkte flir Strukturbriiche sind insbesondere der Beginn
einer engeren Koordination der Geldpolitik im Jahr 1983 (Artis/Taylor, 1994;
Hughes Hallett/Anthony, 1997), die die turbulente Friihzeit des EWS beendete
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und zu selteneren Paritdtenanpassungen in der Folgezeit fiihrte, das Basel-
Nyborg-Abkommen im Jahr 1987 (Sarno, 1997), sowie natirlich die EWS-
Krise in den Jahren 1992/93.

Zum Test auf Strukturbriche wird wiederum auf die Methodik des Ab-
schnittes D., d.h. auf den QLR-Test (Andrews, 1993) zurlickgegriffen, weil
auch hier die Suche nach Strukturbriichen ohne Vorgabe eines Datums und
der anschlieBende Vergleich mit den oben genannten Zeitpunkten besonders
informativ erscheint. Dagegen werden die Schwachen des Ansatzes wiederum
bewusst in Kauf genommen: Zum einen verfligt der QLR-Test, weil er das Da-
tum eines moglichen Strukturbruches nicht voraussetzt, Uber eine geringere
Power als ein Test mit fix vorgegebenem Zeitpunkt, beispielsweise der Chow
Test (Chow, 1960). Dies wird wegen der erhofften zusatzlichen Informationen
aus den gefundenen Strukturbriichen akzeptiert. Weiterhin handelt es sich,
vgl. Abschnitt D., um einen Test nur auf das Auftreten eines Strukturbruches.
Jedoch gibt die Literatur wenige Hinweise auf mehrere Briiche in der EWS-
Historie (Sarno, 1997; Hughes Hallett/Anthony, 1997), auch indiziert eine
wiederholte Anwendung des Tests auf entsprechende Teilperioden keine wei-
teren Briche, so dass auch hier das gewahlte Vorgehen gerechtfertigt er-
scheint. Jedoch wird die Analyse spater noch um einen klassischen Chow-Test
erganzt.

Die Ergebnisse der Strukturbruchtests finden sich in Tabelle 18. Die Tests
wurden nicht flir die bedingte Varianz durchgefiihrt, da diese durch die Schat-
zung fir den gesamten Zeitraum von 1979 bis 1998 schlecht mit den anderen
MaRen vergleichbar ist, die ja IntervallmaRe darstellen. Dies trifft inshesonde-
re zu, wenn es darum geht, ein Datum zu identifizieren.

Auffallend ist zundchst die hohe Zahl gefundener Strukturbriiche, die of-
fenbar eher die Regel als die Ausnahme bilden. Insgesamt lassen sich drei
Gruppen erkennen:

Das sicherlich interessanteste Ergebnis bildet das Auftreten von Struktur-
briichen fur die meisten EWS-Kurse (DEM/FRF, DEM/BEF, DEM/NLG,
DEM/ITL) in den Jahren 1982/83, die sich auf einen Bereich von vier Inter-
vallen, umgerechnet also mit 240 Handelstagen grob ein Jahr, verteilen. Das
Bild wird noch dadurch deutlicher, dass dieser Strukturbruch jeweils fur ver-
schiedene MalRe zum gleichen Zeitpunkt identifiziert wird. So wird er fiir den
DEM/FRF- und den DEM/BEF-Kurs fiir sémtliche Risikomalie entdeckt. Es
ist also anzunehmen, dass es sich hier um ein fur die EWS-Historie bedeuten-
des Datum handelt. Eine detailliertere Betrachtung dieser Kurse wird daher im
Anschluss erfolgen.
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Tabelle 18

Ergebnisse der Strukturbruchtests

EWS

DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ DEM/
FRF NLG BEF DKK ITL! IEP

Varianz ~ 18.569*** 35.320*** 18.260*** 8.404 12.277*  8.785

der Ren-  (Sept./Okt. (Juni/Juli  (Juni/Juli (Juni/Juli
diten 1982) 1983) 1982) 1983)
Absolute  12.507**  2.900 12.951** 5.361 3.784 2.337
Schiefe (Sept./Okt. (JunifJuli
1982) 1982)
Kurtosis ~ 18.427*** 2.740 11.713*  4.856 2.666 2.018
(Sept./Okt. (JunifJuli
1982) 1982)
Kontrollgruppe 1 Kontrollgruppe 2
DEM/ DEM/ DEM/ DEM/ i USD/ usD/ usD/
uUsD JPY GBP CHF : JPY GBP CHF

Varianz = 7.290 27.277*** 4.604  7.707 128.545*** 11.195%  4.989

der Ren- (Jan./Feb. i (Jan./Feb.  (Jan./Feb.

diten 1997) 1 1997) 1984)

Absolute 5.486 7.167 8.588  2.335 :2.080 3.018 3.237
Schiefe |

Kurtosis 4.250 6.910 7.218  1.753 2.746 4.221 3.914
Anmerkungen:

Angegeben sind die Teststatistiken des QLR-Tests. Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *:
10 %, kritische Werte nach Andrews (1993);
! fiir DEM/ITL verkirzte Reihe, siehe Haupttext
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Dagegen zeigt der USD/GBP-Kurs (im Jahr 1984) einen lediglich schwach
signifikanten Bruch, der dariber hinaus nur fur ein Risikomal erkannt wird.
Dieses Ergebnis ist nicht so deutlich, dass sie eine weitergehende Betrachtung
rechtfertigen wirden, zumal es sich lediglich um einen Kurs der Kontroll-
gruppe handelt.

In einem weiteren Schritt sollen nun die auffalligen Strukturbriiche der
meisten EWS-Kurse in den Jahren 1982/83 einer ausfiihrlicheren Analyse un-
terzogen werden. Nachdem die erneute Anwendung des QLR-Tests fir die
beiden Subperioden 1979-1983 und 1983 bis 1998 keine weiteren Strukturbri-
che impliziert (diese Ergebnisse sind hier nicht aufgefiihrt), werden auch
samtliche Trendtests fur beide Teilperioden erneut durchgefiihrt.

SchlieBlich zeigt sich flir beide Kurse des Japanischen Yen, jedoch nur fiir
die Varianz der Renditen, ein hochsignifikanter Strukturbruch zu Beginn des
Jahres 1997. Auch diese Kurse werden nicht weiter betrachtet, da in diesem
Abschnitt ausschlieBlich das Europaische Wahrungssystem im Mittelpunkt des
Interesses steht.

Die Ergebnisse in Tabelle 19 zeigen erstaunlicherweise ein Bild, welches
von demjenigen bei einer Gesamtbetrachtung der EWS-Historie abweicht.
Demnach war das EWS in seiner Anfangsphase nicht von sinkendem, sondern
sogar von steigendem Risiko gekennzeichnet. Dieser Anstieg ist aber im We-
sentlichen nur fur den DEM/FRF- und den DEM/BEF-Kurs signifikant, wobei
er sich bei letzterem eher in den héheren Momenten der Renditeverteilung
zeigt. Dagegen bleibt fir den Zeitraum von 1983 bis 1998 der Eindruck sin-
kenden Risikos erhalten. Jedoch verschlechtert sich die Signifikanz der Resul-
tate etwas, was wohl auf die kiirzeren zur Verfugung stehenden Reihen zu-
ruckzufthren ist.

Es mag zundchst erstaunlich erscheinen, dass das Basel-Nyborg-
Abkommen im September 1987 nicht als Strukturbruch erkannt wird. Daher
erscheint es angebracht, dieses Ereignis einem weiteren Strukturbruchtest zu
unterziehen, um die Aussagekraft der Analyse zu erhéhen. Tabelle 21 zeigt die
Ergebnisse eines Chow-Tests auf einen Strukturbruch im September 1987. Die
Anfangsphase des EWS von 1979 bis 1983 wird hier angesichts der bisherigen
Ergebnisse bereits nicht mehr bertcksichtigt. Tatsachlich lassen sich jedoch
kaum signifikante Ergebnisse finden. Fir die meisten Kurse im EWS lasst sich
kein Einfluss des Abkommens auf die Wechselkursvolatilitat finden. Lediglich
fur einzelne Male (Varianz der Renditen fur DEM/NLG und DEM/ITL,
Schiefe und Kurtosis flir DEM/FRF) ergeben sich signifikante Werte. Eher
scheint ein Einfluss auf das Risiko der Kurse der Deutschen Mark gegen Wah-
rungen aullerhalb des EWS, also in der Kontrollgruppe 1, erkennbar zu sein,
wo flr die Volatilitat samtliche Kurse einen signifikanten Bruch aufweisen.
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Tabelle 19

Trendtests vor bzw. nach dem Strukturbruch 1982/83

Trends vor Strukturbruch 1983

DEM/FRF DEM/NLG DEM/BEF DEM/ITL®
Varianz der Renditen
a 0,478* 0,007 0,517* 0,146

Spearman p 0,525** [15]  -0,042 [18] 0,771 [14] 0,146 [18]

Bedingte Varianz
a 0,149*** 0,093*** 0,085** 0,074**
Spearman p 0,314*** [839] 0,071** [1019] 0,282** [779] 0,111*** [1019]

Schiefe

a 0,412 -0,126 0,630** 0,139
Spearman p 0,225 [15] -0,148 [18] 0,662*** [14] 0,106 [18]
Kurtosis

a 0,444* -0,025 0,560** 0,155

Spearman p 0,304 [15] -0,071 [18] 0,503* [14] 0,187 [18]

Trends nach Strukturbruch 1983
DEM/FRF DEM/NLG DEM/BEF DEM/ITL®
Varianz der Renditen
a 0,067 -0,539%** -0,030 -0,273*
Spearman p 0,043 [67] -0,523*** [64] -0,625*** [68] -0,284* [38]

Bedingte Varianz

a -0,038** -0,295%** -0,025 -0,009

Spearman p 0,022 -0,412%** -0,638*** -0,102***
[4056] [3876] [4116] [2304]

Schiefe

a -0,201 -0,174 0,131 -0,230

Spearmanp  -0,169 [67] -0,182 [64] 0,107 [68] -0,217 [38]

Kurtosis

a -0,236* -0,039 0,047 -0,237

Spearmanp  -0,269** [67] 0,018 [64] 0,041 [68] -0,274* [38]

Anmerkungen:

a: Trendparameter des linearen Trendtests; Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %;
Die Anzahl der verwendeten Beobachtungen ist in den eckigen Klammern angegeben.
! fiir DEM/ITL verkirzte Reihe, siehe Haupttext
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Tabelle 20

Ergebnisse von Chow-Tests fiir das Basel-Nyborg-Abkommen

119

Varianz der Schiefe Kurtosis
Renditen
EWS
DEM/FRF 1,120 4,224** 4,062**
(0,333) (0,019) (0,022)
DEM/NLG 23,312%** 1,259 0,022
(0,000) (0,291) (0,979)
DEM/BEF 0,624 1,730 0,693
(0,539) (0,185) (0,504)
DEM/DKK 0,829 1,563 1,575
(0,440) (0,216) (0,214)
DEM/ITL1 8,085*** 1,874 0,084
(0,001) (0,169) (0,920)
DEM/IEP 1,890 1,101 1,186
(0,158) (0,338) (0,311)
Kontrollgruppe 1
DEM/USD 3,177** 0,261 0,495
(0,015) (0,771) (0,612)
DEM/JPY 4,854** 1,354 1,356
(0,010) (0,264) (0,264)
DEM/GBP 4,446** 1,716 1,711
(0,015) (0,186) (0,187)
DEM/CHF 3,053* 0,741 0,737
(0,053) (0,480) (0,482)
Kontrollgruppe 2
USD/JPY 1,769 1,392 0,559
(0,177) (0,255) (0,574)
USD/GBP 4,667** 1,281 1,257
(0,012) (0,284) (0,290)
USD/CHF 1,144 0,064 0,428
(0,324) (0,938) (0,653)
Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *:

1982/83 bis 1998.

! fiir DEM/ITL verkirzte Reihe, siehe Haupttext

10 %; Getestet wird firr die verkirzte Reihen von
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Es kann also nicht von einem systematischen Einfluss des Abkommens von
Basel-Nyborg auf das Risikoverhalten der Kurse innerhalb des EWS gespro-
chen werden. Dies deckt sich mit den Untersuchungen von Sarno (1997) und
Gros/Thygesen (1998) die allerdings das Volatilitatsniveau, nicht das Trend-
verhalten des Wechselkursrisikos, betrachten.

4. Bericksichtigung von Paritatenanpassungen

Eine mdgliche Erklarung fir das abnehmende Risiko kénnte im zeitlichen
Muster der Paritatenanpassungen (Realignments) gesucht werden. Tabelle 21
zeigt, dass deren Anzahl im Zeitablauf starken Schwankungen unterworfen
war (vgl. auch die Diskussion zu den flinf Phasen der Historie des EWS in Ab-
schnitt D.111.). Wahrend die Anfangsphase durch haufige Auf- und Abwertun-
gen gekennzeichnet war, die zudem mehr Wahrungen betrafen und betrags-
maRig groler waren, war das EWS spéter durch eine geringe und abnehmende
Zahl von Anpassungen gepragt. Unterbrochen wurde diese Abnahme lediglich
durch die Krise des EWS in 1992 und den folgenden Jahren.

Da eine Auf- oder Abwertung einer Wahrung in der Regel mit einer hefti-
gen Wechselkurshewegung einhergeht, bestehen Auswirkungen auf samtliche
behandelten Risikomalie:

Die Volatilitat, besonders empfindlich reagiert hier die Varianz der Rendi-
ten als quadratische Grol3e, dirfte im entsprechenden Intervall erhéht werden.

Die Schiefe steigt ebenfalls, da die Paritatenanpassung durch die heftige
Bewegung des Kurses in eine Richtung die Symmetrie der Verteilung beein-
flusst. Beispielsweise erhoht eine Abwertung einer Wahrung gegen die Deut-
sche Mark die Schiefe der Renditeverteilung und diese wird zunehmend links-
schief. Damit steigt das in Abschnitt D.IV.3. beschriebene Risiko.

Ebenso steigt die Kurtosis, da generell die Wahrscheinlichkeit starkerer
Wechselkursschwankungen zunimmt: Die Kursentwicklung ist gepragt durch
sehr ruhige Phasen und turbulentere Kursbewegungen im Umfeld von Parita-
tenanpassungen.

Unklar ist, wie derartige Effekte zu behandeln sind. Ein méglicher Ansatz
ist, die zuriickgehende Zahl und GréRe der Anpassungen als Teil der Entwick-
lung aufzufassen und ausdricklich in die Analyse einzubeziehen. SchlieBlich
mag ja auch die Argumentation gelten, dass sowohl die gréRere Stabilitat der
Paritaten als auch das zuriickgehende Risiko Folge des gleichen Effektes ist,
namlich einer verbesserten Koordination der Geldpolitik in den Mitgliedsstaa-
ten. Somit sprechen durchaus Argumente dafiir, die Paritdtenanpassungen
nicht gesondert zu beriicksichtigen, sondern sie bewusst als Teil der EWS-
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Tabelle 21

Paritatenanpassungen im Européaischen Wahrungssystem

Datum BEF DKK  FRF IEP ITL NLG GBP Sonst.

1 24.09.1979 +2,0 +5,0 +2,0 +2,0 +2,0 +2,0

2 30.11.1979 +5,0

3 23.03.1981 +6,4

4 05.10.1981 +55 +55 +8,8 45,5 +8,8

5 22.02.1982 +9,3 +3,1

6 14.06.1982 +4,3 +4,3 +10,6 +4,3 +7,2

7 21.03.1983 +3,9 +29 +8,2 49,3 +8,2 +1,9

8 22.07.1985 +8,5

9 07.04.1986 +2,0 +2,0 +6,2 +3,0 +3,0

10 04.08.1986 +8,7

11 12.01.1987 +1,0 +3,0 +3,0 +3,0 +3,0

13 14.09.1992 +7,3 X
14 17.09.1992 X
15 23.11.1992 X
16 01.02.1993 +11,1

17 14.05.1993 X
19 06.03.1995 X
20 16.03.1998 +3,0

Kumuliert: +31,3 +352 +453 +619 +69,2 +3,9

Quelle: Deutsche Bundesbank (1989), eigene Fortschreibung,

Angegeben ist jeweils die Kursanderung gegentiber der DEM, jeweils aus deren Sicht. Die grau unterlegten Zellen
bezeichnen Zeitraume, in denen die betreffende Wahrung nicht am Wechselkursmechanismus teilnahm. Die Spalte
,,Sonst.“ erfasst ohne Angabe des Ausmalies der Paritéatenanderung samtliche nicht explizit betrachteten Wahrungen.

Historie keiner spezifischen Behandlung zu unterziehen. Dies entspricht dem
Vorgehen des Abschnitts D.IV.2.

Eine konkurrierende Sichtweise wiirde die Auf-/Abwertungen eher als Sto-
rung interpretieren und aus der Betrachtung ausklammern. Obwohl meines
Erachtens mehr flr die erste Sichtweise spricht, sollen nun in einer erganzen-
den Betrachtung die direkten Einfliisse der Paritdtenanpassungen unmittelbar
in der Trendschatzung bertcksichtigt werden. Dazu wird die Schatzgleichung
(50) fiir den linearen Trend in folgender Weise erweitert:

(51) Vi = c+ a-t+5-REALIG+e

Dabei bildet die Variable REALIG fiir jeden einzelnen Wechselkurs im EWS
sowohl das Datum als auch die Starke einer Paritatenanpassung ab. Sie hat,
solange die Paritat unverandert bleibt, den Wert Null, ansonsten entspricht sie
dem Absolutbetrag der Auf-/Abwertung gegen die Deutsche Mark.
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Tabelle 22

Trendanalyse unter Beriicksichtigung von Paritatenanpassungen®

DEM/FRF DEM/NLG DEM/BEF
Ohne Mit Ohne Mit Ohne Mit
Variable Variable Variable Variable Variable Variable

REALIG REALIG REALIG REALIG REALIG REALIG

Varianz der Differenzen

¢ 5,2E-6** 2,0E-6 8,4E-7*** 8 0E-7*** 5 1E-6*** 2,4E-6*

a -8,2E-10 -1,2E-10 -2,2E-10*%** -2 1E-10*** -1,1E-9 -4,7E-10

6 - 6,0E-6***  -- 5,8E-8 -- 5,7E-6***

Schiefe

c 1,228%** 0,868*** 0,657*** 0,616*** 0,860*** 0,609**

a -0,0002** -0,0001 -6,0E-5* -5,1E-5 -3,7E-5 1,2E-5

6 - 0,679*** -- 0,060 -- 0,522%**

Kurtosis

Cc 7,252%** 4, 147%** 2,627%** 2,160*** 5,5625%* 3,590**

a -0,001** -0,001* -0,000 -6,2E-5 -0,001 -9,6E-5

6 - 5,858*** -- 0,698*** -- 4,030%**

DEM/DKK DEM/ITL DEM/IEP

Ohne Mit Ohne Mit Ohne Mit
Variable Variable Variable Variable Variable Variable

REALIG REALIG REALIG REALIG REALIG REALIG

Varianz der Renditen

¢ 3,7E-06** 2,5E-06 1,1E-06***  9,9E-07*** 855E-07 -1,3E-06
a -3,3E-10 -3,9E-11  -3,9E-10*** -3,7E-10*** 2,6E-09*** 2,6E-09***

6 - 1,9E-06**  -- 1,1E-Q7*** - 6,8E-06***
Schiefe

c 1,176%** 0,796***  0,658*** 0,605%** 0,736*** 0,539***

a -0,0002**  -9,1E-05 -6,6E-05 -5,2E-05 2,1E-05 1,6E-05

6 - 0,612*** -- 0,068 -- 0,635***
Kurtosis

c 6,819*%** 4,084%** 2 T44*** 2,490%** 3,155 1,648

a -0,001** -0,006 -0,003 -0,0002 0,0002 0,000

6 - 4,411%** -- 0,324 -- 4,851%**

! Das geschatzte Modell ist: Y = ¢ + at (Y, Risikoma® fir Intervall t; t Zeitparameter; a Trendparameter) jeweils in
der linken Spalte fiir jeden Wechselkurs und Y= c + a-t + 3 REALIG in der rechten Spalte (zur Erléuterung der Vari-
ablen REALIG siehe Haupttext). Im Gegensatz zu den vorherigen Schétzungen wird hier nicht der standardisierte
Regressionskoeffizient verwendet.
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Zunachst ist festzustellen, dass der Parameter & fiir den Einfluss der Parité-
tenanpassung flr die meisten Schéatzungen signifikant ist. Ausnahmen bilden
der Niederlandische Gulden, hier ist & lediglich fur die Kurtosis signifikant,
und die Italienische Lira, fUr die sich bei den hoheren Momenten der Vertei-
lung kein direkter Einfluss der Variablen REALIG feststellen lasst. Weiterhin
lasst sich ein Einfluss auf den Trendparameter a feststellen: In den meisten
Féllen ist eine Verschlechterung der Signifikanz der geschatzten Parameter
feststellbar (nicht jedoch fur den Niederlandischen Gulden). Somit ist — auch
wenn das Bild sinkenden Risikos noch tendenziell erhalten bleibt — festzuhal-
ten, dass der Effekt der Risikoreduktion teilweise auf die weniger haufigen Pa-
ritdtenanpassungen zurtickzufiihren ist.

5. Zwischenfazit

Auch Abschnitt D.IV. bescheinigt dem EWS ein erfolgreiches Arbeiten:
Mit Ausnahme des irischen Pfundes ist fir sémtliche Kurse ein sinkendes Ri-
siko zu erkennen. Diese Risikoreduktion ist fur alle Risikomale, dies sind die
Varianz die Schiefe und die Kurtosis von Wechselkursrenditen, feststellbar,
jedoch vor allem fur die Varianz signifikant. Jedoch zeigt sich bei der Anwen-
dung von Strukturbruchtests, dass in der Anfangsphase des EWS das Wech-
selkursrisiko nicht durch einen Riickgang, sondern vielmehr durch einen An-
stieg gekennzeichnet ist. Dagegen lasst sich fir die Folgezeit eine Risikore-
duktion erkennen. Offensichtlich ist also die Frihphase des EWS, etwa bis
1982/83, hinsichtlich des Trendverhaltens des Wechselkursrisikos eine ent-
scheidende Phase, die signifikant vom spateren Verhalten des ,,neuen EWS*
abweicht. Dagegen haben spatere Ereignisse, etwa das Basel-Nyborg-
Abkommen, das Wechselkursrisiko offensichtlich weniger beeinflusst.

Das Ergebnis eines tendenziell sinkenden Wechselkursrisikos hat auch
dann Bestand, wenn Paritatenanpassungen als deren mdgliche Ursache in der
Schéatzung explizit berlicksichtigt werden.

V. Fazit

Unter Berlcksichtigung der Ergebnisse dieses Abschnittes ist das Europai-
sche Wéhrungssystem recht erfolgreich in seiner Aufgabe, das Wechselkursri-
siko zwischen den Teilnehmerwéhrungen zu verringern, also die externe
Dimension (Gros/Thygesen, 1998) der monetéren Stabilitat zu gewéhrleisten.
In diesem Zusammenhang ist zunachst der in der Literatur gut dokumentierte
(Flood/Rose, 1995) Einmaleffekt durch die Errichtung des EWS zu nennen,
der zu einer deutlichen Reduktion der Wechselkursvolatilitat fuhrte. Dabei
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gibt es keine Hinweise auf einen Transfer der (zwischen den Teilnehmern un-
terdrlickten) Volatilitdt zu den AufRengrenzen des EWS: Die Volatilitat einer
Kontrollgruppe von Wechselkursen gegen die Deutsche Mark unterscheidet
sich kaum zu der von Kursen gegen den US Dollar. Weiterhin sind die Unter-
schiede in der Volatilitat fir die einzelnen Teilperioden des EWS geringer als
im Vergleich zu flexiblen Kursen. Die Wahl des Wechselkurssystems auf die
Volatilitat erweist sich somit als gewichtigster Einflussfaktor.

Erkennbar ist jedoch, dass die niedrigere Volatilitit mit einer hoheren
HFragilitdt® (Hughes Hallett/Anthony, 1997, S. 542) der Kurse einhergeht.
Diese driickt sich darin aus, dass die Kurse des EWS ein groferes Risiko in
den hoheren Momenten der Renditeverteilungen zeigt. Ein Risikotransfer zu
anderen als Devisenmérkten wird in dieser Arbeit dagegen ausdriicklich nicht
betrachtet.

Abgesehen von diesem einmaligen Effekt lasst sich weiterhin Uber die ge-
samte Historie des EWS ein weiterer Riickgang des Wechselkursrisikos fest-
stellen, so dass dem EWS also auch ein relativer Fortschritt im Zeitablauf be-
scheinigt werden kann. Dieser ist besonders deutlich fir die Volatilitat der
Kurse, lasst sich in schwécherer Form jedoch auch fiir die héheren Momente
der Renditeverteilungen finden. Eine Sonderstellung nimmt hierbei jedoch das
Irische Pfund ein. Dieses ist im Gegensatz zu den anderen Wéhrungen im
EWS nicht durch sinkendes, sondern durch tendenziell steigendes Risiko ge-
kennzeichnet. Dies mag auf die besondere Situation dieser Wahrung zuriick-
zufuhren sein. Das Irische Pfund nimmt, wie in Abschnitt D.Il. bereits darge-
legt wurde, eine Mittelstellung zwischen den kontinentaleuropdischen Wah-
rungen im EWS und dem Britischen Pfund ein, die zu einer besonderen Ab-
héngigkeit Irlands vom Vereinigten Konigreich fuhrt, sowohl hinsichtlich des
Handels als auch der Finanzmarkte.

Aus den Ergebnissen dieses Abschnittes kénnen folgende Lehren gezogen
werden:

1. Die Einfuhrung eines Bandbreitensystems wie des EWS kann nicht nur
das Wechselkursrisiko einmalig mit seiner Errichtung reduzieren, son-
dern auch einen fortlaufenden Prozess der Risikoreduktion anstoRen.

2. Diese Reduktion umfasst auch die héheren Momente der Renditevertei-
lungen, die als Mal} fiir die Fragilitat des Bandbreitensystems dienen
koénnen.

3. Jedoch stellen sich die positiven Wirkungen nicht automatisch ein, son-
dern benétigen eine enge Politikkoordination in den beteiligten Volks-
wirtschaften. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem Schlagwort ,tying
one’s hands“, welches als Ausgleich fir die Aufgabe einer autonomen
Geldpolitik Stabilitat sichert (Giavazzi/Giovannini, 1988). Somit ging
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die Wechselkursstabilitat einher mit einem Verlust geldpolitischer Auto-
nomie in den Mitgliedsstaaten. Diese Sichtweise wird noch dadurch ge-
stlitzt, dass Lénder, die dazu nicht willens oder in der Lage waren, den
Wechselkursmechanismus spater verlassen haben.

Als moglicher Einwand gegen die vorgebrachte Argumentation lasst sich
vorbringen, dass ja immer noch die Mdglichkeit bestehe, dass die im Ver-
gleich zu den Kontrollgruppen glnstige Risikoentwicklung im EWS auf dritte
Faktoren zuruickzufiihren sei, nicht jedoch auf das System selber. Als ein sol-
cher Faktor konnte beispielsweise eine bessere makrodkonomische Entwick-
lung angesehen werden, d.h. vor allem 6konomische Konvergenz der Mit-
gliedslander. Allerdings zeigt Rose (1996) dass die Wirkungen inshesondere
auf die Wechselkursvolatilitat, die im Untersuchungszeitraum einen besonders
ausgepragten Ruckgang aufweist, eher als gering einzuschétzen sind. Plausib-
ler erscheint vor diesem Hintergrund eine andere Wirkungskette: Das EWS
hat einerseits das Wechselkursrisiko verringert und andererseits eine engere
Koordination nationaler Geld- und (insbesondere im Vorfeld der Wéhrungs-
union) Fiskalpolitik bewirkt, was zu makrodkonomischer Konvergenz der
Teilnehmerlander fiihrte.



E. Wechselkursvolatilitat bei Anderungen
des Wahrungssystems

I. EinfUhrung

In den vorangegangenen Abschnitten wurde jeweils die langfristige Ent-
wicklung der Wechselkursvolatilitat innerhalb alternativer Wechselkurssyste-
me betrachtet. Der Abschnitt D.l1l. hat jedoch bereits gezeigt, dass der Wech-
sel des Systems selber die Volatilitat erheblich beeinflusst. Aufbauend auf die-
ser Beobachtung soll nun der Frage nachgegangen werden, wie sich die Vola-
tilitat auf Devisenmarkten im direkten Umfeld derartiger Systemwechsel ver-
hélt. Dazu werden zwei typische Falle herausgegriffen: Der Eintritt in die Eu-
ropaische Wahrungsunion als Beispiel eines Ubergangs von flexiblen zu fixen
Systemen (Abschnitt E.111.) und der umgehrte Weg in Form einer Bewegung
von weniger flexiblen zu flexibleren Systemen. Letzteres geschieht am Bei-
spiel der so genannten Visegrad-Staaten (Polen, Slowakei, Tschechien und
Ungarn) in Abschnitt E.IV. Zuvor soll die Methodik des Markov Switching
GARCH-Modells betrachtet werden. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der
technischen Darstellung, die inhaltliche Darstellung wird auf die wesentlichen
Zusammenhange beschrankt. Fur eine tiefer gehende Analyse wird auf die ent-
sprechende, in den Abschnitten E.IIl. und E.IV. angegebene Literatur verwie-
sen.

1. Methodik

Als Instrument fur die empirische Analyse dieses Kapitels dient das bereits
in Abschnitt B.I11.3. behandelte Markov Switching GARCH-Modell, im Fol-
genden kurz: MS-GARCH. Es erscheint daher sinnvoll, die dort nur Uber-
blicksartige Betrachtung zu vertiefen. Wie bereits in den Gleichungen (23)
und (24) des Abschnitts B. wird hier angenommen, dass die Renditen des
Wechselkurses einer von zwei alternativen Verteilungen entstammen. Die Zu-
gehorigkeit zu einem solchen Regime hangt dabei von einer nicht beobachtba-
ren ZufallsgréBRe St ab, die einem ergodischen Markovprozess erster Ordnung
folgt. Weiterhin werden hier die bedingten Verteilungen der Renditen analog
zu zahlreichen Arbeiten aus der Literatur zu GARCH-Modellen ohne Re-
gimewechsel (vgl. Bollerslev/Chou/Kroner, 1992) durch eine t-Verteilung mo-



Il. Methodik 127

delliert. Dies flhrt insofern zu deutlicheren Ergebnissen, als wegen der im
Vergleich zur Normalverteilung dickeren Enden der t-Verteilung die Stabilitét
der Regimes hoher ist (Klaassen, 2002), d.h. die Trennschérfe des Modells
nimmt zu.

Die Dichtefunktion der Renditeverteilung ergibt sich also in folgender Wei-
se:

fi(r) =t 2 (ry), wenns; =1
(52) f(r) = { Vb

fo(ry)=t r;),wenns; =2
2() =1, , o 2(r),wenns,

P(st=j|sei=1)=pj, furije {1,2}

dabei ist LV (r;) die Dichtefunktion der (nichtzentrierten) t-Verteilung:
Pt

v+l v+l

r[—} , -l)
(53) t .(x)= 2 R EP Gl ) 1

e T g | a2

Hier bezeichnet I'(:) die Gammafunktion. Weiterhin wird angenommen,
dass die zeitabhéngige Varianz einer GARCH(1,1)-Spezifikation mit regime-
abhangigen Koeffizienten folgt, d.h. es gilt:

2 2 2
(54) Ots, = =05 +0s €tg" +Ps Oty

Die Berechnung der ex-ante-Wahrscheinlichkeiten P(s=i | ®.1) und der Fil-
terwahrscheinlichkeiten P(s=i | ®,) erfolgt rekursiv im Rahmen der Berech-
nung der Loglikelihoodfunktion, siehe hierzu die ausfiihrliche Darstellung des
Algorithmus in Abbildung 8. Als Startwert flir die ex-ante-Wahrschein-
lichkeiten in Periode 1 dient die unbedingte Wahrscheinlichkeit (steady state
probability) m=P(s=1) bzw. m=P(si=2), sich im betreffenden Regime zu befin-
den. Diese ergibt sich unmittelbar aus den Parameterwerten py; und pa,, also
den Wahrscheinlichkeiten, dass der Prozess in dem Regime verbleibt, in dem
er sich aktuell befindet. Es gilt ndmlich (Hamilton, 1994):

(55) = 1-p2 Ty = 1-py
2—-(p11+P22) 2—(Pp11 +P22)
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1-—
P(sy =1 Do) =Pz

2-p11 =P , P(sy =2|®() =1-P(s; =1| @y) ,
(502 :0;80 =0

y

Bedingte Volatilitat: Gt,stz =g, +0€st€t—12 +Bst6t—121 s=1,2
Unbedingte (bzgl. des Regimes) Volatilitat:
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Dichten:

fi)=t, o1 (r) fa(r)= by iz 00 (rt)

Filterwahrscheinlichkeiten:

P(s; =1| @) = fi(r) -P(sy =1| @)

fy(R) P =1|@_y) + (1) - P(s; = 2| @)
P(sy =2| D) =1-P(sy =1|Dy)

Ex-ante-Wahrscheinlichkeiten:
2
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i=1
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Berechnung der Loglikelihoodfunktion:

T
A= Z'OQ{P(St =1 D) Fy(rp) +P(s¢ :2|‘Dt—1)'f2(rt)}
t=1

Abbildung 8: Algorithmus zur Berechnung der Loglikelihoodfunktion
im Markov Switching GARCH-Modell mit t-verteilten Innovationen



1. Ubergang zur Européischen Wéhrungsunion 129

Dagegen ist fur die Berechnung der geglatteten Wahrscheinlichkeiten
P(s=i | @1), die flr die statistische Inferenz die Informationen aus samtlichen
T Beobachtungen, also der gesamten Reihe nutzen, die Anwendung eines Fil-
ters erforderlich. Dazu stehen alternative Filter zur Verfugung (Hamilton,
1989; Diebold/Lee/Weinbach, 1994; Kim, 1994; Gray, 1996a). Fir die Be-
rechnungen dieses Abschnittes findet der einfach zu handhabende Algorith-
mus von Kim (1994, eine Darstellung findet sich auch in Kim/Nelson, 1999,
Kap. 4.3.1) Verwendung.

Die Maximierung der Loglikelihoodfunktion erfolgt mit dem Constraint
Maximum Likelihood Modul der Software GAUSS (Vers. 3.5). Um die Ergo-
dizitat des Markov Prozesses zu sichern, wurden die Ubergangswahrschein-
lichkeiten p;; und p,, auf das Intervall [0,001; 0,999] beschrankt. Dies scheint
erforderlich, da im Zuge eines Regimewechsels moglicherweise wéahrend der
unter Umstanden kurzen Zeitreihe keine Riickkehr zu einem bereits verlasse-
nen Regime stattfindet. Dies fiihrt dann dazu, dass der Prozess als nicht um-
kehrbar geschitzt wird und die Ubergangswahrscheinlichkeit im Zuge der
Maximierung der Loglikelihoodfunktion gegen eins lauft. Tatsachlich bewe-
gen sich die Ubergangswahrscheinlichkeiten in der Schitzung haufig an der
Grenze des gewéhlten Intervalls.

111. Ubergang zur Europaischen Wahrungsunion

Mit dem 1.1.1999 ist das Europdische Wahrungssystem (EWS I) in die Eu-
ropaische Wéhrungsunion bergegangen. Fir die Teilnehmer am EWS gab es
lediglich die Mdglichkeiten der Teilnahme an der Wahrungsunion oder des
Eintritts in das neue EWS 11.* Wahrend bereits frih die Planungen fir die
Waéhrungsunion liefen, wurde der Kreis der Teilnehmerlénder erst vergleichs-
weise spat benannt. Auf dem informellen Treffen der Finanz- und Wirt-
schaftsminister (ECOFIN) im luxemburgischen Mondorf-les-Bains am 13. und
14. September 1997 wurde lediglich als Termin flir die Benennung der teil-
nehmenden Lénder der Mai 1998 festgelegt. Zu diesem Termin sollten auch
die Paritaten bekannt gegeben werden, zu denen die Teilnehmerwahrungen in
den Euro tbergehen sollten. Wahrend hinsichtlich der Fixierungsparitéaten je-
doch bereits relativ groRe Sicherheit bestand, dass es sich um die am 31. De-
zember 1998 gultigen Paritaten des Europaischen Wahrungssystems handeln

! Samtliche Teilnehmer, die bis Ende 1998 am Wechselkursmechanismus des EWS |
teilgenommen hatten, gingen am 1.1.1999 entweder in die Wahrungsunion oder den
Wechselkursmechanismus des EWS |1 (iber.
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wiirde (Deutsche Bundesbank, 1997, S. 10ff.), war der Kreis der Teilnehmer-
lander bis zum Mai 1998 Gegenstand von Spekulationen. Als vergleichsweise
sicher galt etwa die Teilnahme Deutschlands, Frankreichs, der Niederlande,
Belgiens und Luxemburgs und Osterreichs. Dagegen war die Teilnahme der
Mittelmeeranrainerstaaten Portugal, Spanien, Italien und Griechenland immer
wieder Anlass fur Diskussionen. Die endgultige Festlegung des Teilnehmer-
kreises erfolgte dann offiziell anlésslich des EU-Gipfels am 2. und 3. Mai in
Brussel und folgte dabei der Empfehlung des Europdischen Wahrungsinstitu-
tes (1998) in seinem Konvergenzbericht vom 25. Méarz 1998. Dort wurden als
Teilnehmer benannt: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Somit
gingen zunéchst zehn Wahrungen (Belgien und Luxemburg bildeten mit Un-
terbrechungen bereits seit 1922 eine Wahrungsassoziation) (ber in die Wéh-
rungsunion. Gleichzeitig wurde die Fixierungsparitat erwartungsgeman festge-
legt.

Wie bereits erwahnt wurde, waren die Erwartungen der Marktakteure be-
zlglich des Teilnehmerkreises sehr heterogen. Entsprechend ist zu erwarten,
dass sich die unterschiedlichen Erwartungen in der Wechselkursvolatilitat wi-
derspiegeln. Dabei kann die Deutsche Mark als bereits friihzeitig feststehender
Teilnehmer an der Wéhrungsunion als Referenzwahrung dienen. Gleichzeitig
tragt diese Vorgehensweise der Tatsache Rechnung, dass am 2./3. Mai 1998
lediglich bilaterale Umrechnungskurse zwischen den Teilnehmerlandern fest-
gelegt wurden, da sich der AuBenwert des Euro an demjenigen des Ecu zum
31. Dezember 1998 orientieren sollte (Europdische Union, 1998).

Es ist anzunehmen, dass sich die Volatilitat einer Wahrung gegeniber der
Deutschen Mark verringert, sobald sie als Teilnehmer an der Wahrungsunion
von der Mehrzahl der Marktakteure akzeptiert wurde und zwar um so schnel-
ler, je weniger Uberraschend die Teilnahme eingeschatzt wurde, d.h. je schnel-
ler sich die Uberzeugung durchsetzte, dass die betreffende Wahrung zu den
Teilnehmern gehort. Da die ex-ante-Wahrscheinlichkeit P(s;=i | @) definiti-
onsgemal die erwartete Regimezugehdrigkeit in der Periode t zum Zeitpunkt
t-1 darstellt, ist es nahe liegend, diese als die zum jeweiligen Zeitpunkt vor-
herrschende Markterwartung zu interpretieren.

Damit sollte sich in den Schatzergebnissen aus dem MS-GARCH-Modell
folgendes Verhalten der Wechselkursvolatilitat widerspiegeln:

Die Wahrscheinlichkeit der Zugehorigkeit zum Regime mit hoherer Volati-
litat (dieses wird im Folgenden willkirlich als Regime 1 festgelegt) sollte im
Falle einer glaubwirdigen Ankiindigung der Wahrungsunion zu Beginn des
Beobachtungszeitraumes in der Nahe von eins liegen. Dies wird als Unsicher-
heit Uber die zukinftige Teilnahme der betreffenden Wahrung, die ja noch



1. Ubergang zur Européischen Wéhrungsunion 131

nicht angekindigt worden ist, interpretiert. Im Moment der (absolut glaub-
wiirdigen) Ankindigung der Teilnahme und des Eintrittskurses sollte diese
Wahrscheinlichkeit schnell auf null absinken, da von diesem Zeitpunkt keiner-
lei Unsicherheit Gber die Teilnahme an der Wahrungsunion besteht.

Dagegen wird nicht mit einem sofortigen und einmaligen Absinken der
Wahrscheinlichkeit zu rechnen sein, d.h. es erfolgt kein dauerhafter Ubergang
in ein Regime niedriger Volatilitat, wenn die Ankiindigung der Teilnahme an
der Wahrungsunion nicht glaubwirdig ist. Die Unsicherheit kann bestehen
hinsichtlich der Teilnahme der betreffenden Wéhrung oder dem piinktlichen
Beginn der Wahrungsunion. In diesem Fall wird die ex-ante-
Wahrscheinlichkeit typischerweise zwischen null und eins schwanken, d.h. je
nach Einschatzung durch die Marktakteure bzw. Stand der Diskussion wird
die bedingte Volatilitat hoch (Regime 1) oder niedrig (Regime 2) sein (vgl. fr
theoretische Uberlegungen zum Ubergang zur Wéhrungsunion De Grauwe,
1996; Wilfling, 1999; De Grauwe/Dewachter/Veestraeten, 1999; eine empiri-
sche Analyse findet sich in Wilfling, 2001, 2002; Wilfling/Mannig, 2001).

Somit ergeben sich zwei Aufgaben: Erstens sollte es mdglich sein, die ein-
zelnen Wahrungen einem der beiden genannten Phéanotypen zuzuordnen.
Zweitens lasst sich mdglicherweise der Zeitpunkt ermitteln, ab dem die
Marktakteure die Teilnahme der betreffenden Wahrung an der Wéhrungsuni-
on als glaubwirdig einschatzen. Dies ist typischerweise daran erkennbar, dass
der Kurs dauerhaft im Regime niedriger Volatilitat verharrt. Inshesondere
stellt sich hier die Frage welches der genannten Ereignisse — Ratssitzungen in
Mondorf-les-Bains bzw. Brissel sowie die Veroffentlichung des Konvergenz-
berichtes des Europdischen Wahrungsinstitutes — letztlich durch die Markt-
teilnehmer als entscheidend eingeschatzt wurde.

In den Ergebnissen nicht beriicksichtigt werden die Kurse des Franzosi-
schen Franc, des Belgischen Franc, des Niederlandischen Gulden und des Os-
terreichischen Schilling jeweils gegentiber der Deutschen Mark, fiir die keine
Regimewechsel unterschieden werden kénnen®. Dies &uRert sich darin, dass
die Wahrscheinlichkeit der Zugehorigkeit zu jeweils einem Regime fiir den

2 Die Tatsache, dass das MS-GARCH-Modell nicht fiir die Wahrungen samtlicher
Kandidaten zu brauchbaren Regimeunterscheidungen fuhrt, deckt sich mit den Ergeb-
nissen von Wilfling (2001). Dieser findet lediglich fiir den Franzdsischen Franc, die
Finnmark, den Portugiesischen Escudo und die Italienische Lira Ergebnisse, die auf
Regimewechsel hinweisen, wahrend bei den anderen Wéhrungen wegen Konvergenz-
problemen und nicht interpretierbaren Ergebnissen keine Aussagen getroffen werden
kdénnen (Wilfling, 2001, S. 163). Dagegen entsprechen die Ergebnisse der vorliegenden
Arbeit, dass ausschlieBlich fiir die sicheren Teilnehmer an der Wahrungsunion keine
Regimewechsel erkennbar sind, der Intuition.
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gesamten Zeitraum in der N&he von null (und damit fir das jeweils andere
Regime in der Néhe von eins) liegt. Dies ist moglicherweise darin begrindet,
dass es sich um die Wahrungen handelt, die friihzeitig als sichere Teilnehmer
der Wahrungsunion galten® (Dale, 1998, S. 11). Somit mag das Ergebnis
schlichtweg Ausdruck dafir sein, dass fur die betreffenden Lander von vorn-
herein keine Erwartungsunsicherheit bestand und erscheint vor diesem Hin-
tergrund plausibel.

Damit verbleiben fur die Untersuchung folgende spateren Teilnehmer der
Waéhrungsunion: Irland (Irisches Pfund: IEP), Italien (Italienische Lira: ITL),
Portugal (Portugiesischer Escudo: PTE), Spanien (Spanische Peseta: PTE) und
Finnland (Finnmark: FIM). Die Ergebnisse der Parameterschdtzungen aus
dem MS-GARCH-Modell fur die Wahrungen dieser Lander finden sich in Ta-
belle 23 flr den Zeitraum zwischen dem 1. Januar 1996 und dem 31.12.1998.
Auf eine Darstellung der Ergebnisse flr die restlichen Wéhrungen wird dage-
gen verzichtet.

Ebenfalls in Tabelle 23 finden sich die Ergebnisse eines einfachen
GARCH(1,1)-Modells fiir die Renditen ohne Regimewechsel. Wie bereits in
Abschnitt B. erlautert wurde, spiegelt sich in der Summe der Parameter o, und
B die Persistenz von Volatilitatsschocks wider. Erreicht oder (iberschreitet o+
den Wert eins, ergibt sich eine unendliche Persistenz von Volatilitatsschocks,
d.h. die Volatilitat steigt im Zeitablauf tendenziell immer weiter an und Vola-
tilitatsschocks werden nicht mehr abgebaut. Ein derartiges Ergebnis kann auf
Strukturbriiche in der Volatilitdt der untersuchten Reihen hinweisen (Klaas-
sen, 2002). Dagegen indizieren Werte von o+3 unterhalb eins einen allméahli-
chen Abbau von Volatilitatsschocks. Dies geschieht jedoch umso langsamer, je
naher o+f bei eins liegen.

Fur das einfache GARCH(1,1)-Modell ohne Berlicksichtigung von Struk-
turbriichen liegen die ermittelten Werte fiir o+, die die Persistenz von Volati-

®Von den genannten Staaten mag allenfalls Belgien als Teilnehmer der Wahrungs-
union strittig erscheinen, da es mit einem Schuldenstand von ca. 120 % des BIP ein
Konvergenzkriterium deutlich verletzte. Jedoch wurde Belgien im Vorfeld der Wah-
rungsunion aufgrund seiner Konsolidierungsfortschritte, vor allem aber weil es im eu-
ropaischen Einigungsprozess stets eine Vorreiterrolle eingenommen hatte (unter ande-
rem zéhlte es zu den Grindungsmitgliedern der Europdischen Gemeinschaften) und
seit 1979 ununterbrochen am Wechselkursmechanismus des EWS teilgenommen hatte,
nie als Teilnehmer der Wéhrungsunion ernsthaft in Zweifel gezogen (vgl. Melloan,
1997, S. 17). Als weiteres Argument mag die regionale Lage inmitten der sicheren
Teilnehmer Deutschland, Frankreich, Niederlande und Luxemburg gelten. Mit Luxem-
burg, das die Konvergenzkriterien klar erfiillte, bildete Belgien zudem eine Wahrungs-
assoziation.
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litatsschocks widerspiegeln, durchweg in der N&he von eins, fur drei der flnf
Kurse sogar dartber und implizieren so eine unendliche Persistenz von Volati-
litatsschocks. Dagegen fallt auf, dass bei Zulassen von Regimewechseln die
Persistenz deutlich geringer ist als fiir das Modell ohne Regimewechsel. Wah-
rend flir das Standardmodell GARCH(1,1) die Summe o+ zwischen 0,997
und 1,045 liegt, reduziert sich dieser Wert beim MS-GARCH-Modell auf Wer-
te zwischen 0,292 (Portugiesischer Escudo, Regime 2) und 0,999 (Spanische
Peseta, Regime 1). Sie liegt somit immer unterhalb von 1. Dabei ist festzustel-
len, dass die Persistenz fur das Regime 1 (hohe Volatilitdt) durchweg héher ist
als fur das Regime 2 (niedrige Volatilitat). Dies deckt sich mit anderen, junge-
ren empirischen Untersuchungen (Chaudhuri/Klaassen, 2002; Klaassen, 2002;
Wilfling, 2002), die im Gegensatz zu alteren Arbeiten (Cai, 1994; Hamil-
ton/Susmel, 1994) vollig unterschiedliche GARCH-Parameter in beiden Re-
gimes zulassen.

Die im MS-GARCH-Modell geringere Persistenz stiitzt die Argumentation
von Klaassen (2002), dass die hohe Persistenz des einfachen GARCH-Modells
auf die Nichtbericksichtigung von Regimewechseln, also eine Spezifikation
des Modells zuruckzufiihren sei, die nicht sadmtliche Charakteristika des
betreffenden Prozesses abbildet.

Weiterhin ist auffallig, dass die Freiheitsgrade der t-Verteilung v; und v,
Werte annehmen, die deutlich von der Normalverteilung abweichen (die
t-Verteilung lasst sich fiir grofe v gut durch die Normalverteilung approximie-
ren). Der grofite Wert wird fiir den Portugiesischen Escudo im Regime 1 mit
vi= 3,964 erreicht. Der kleinste Wert ist fiir die Spanische Peseta im Regime 2
mit v,=2,304 festzuhalten. Dies impliziert eine Verteilung mit endlicher Vari-
anz (diese existiert flr Freiheitsgrade groier als zwei), die gegenliber der Nor-
malverteilung eine deutlich héhere Kurtosis aufweist (die t-Verteilung lasst
sich erst fur deutlich groBere Freiheitsgrade durch die Normalverteilung
approximieren, vgl. Greene, 2000, S. 68) und rechtfertigt somit die Verwen-
dung der t-Verteilung.

SchlieBlich sticht auch die hohe Persistenz der Regimezugehdrigkeit ins
Auge, das heilt die Wahrscheinlichkeiten p;; bzw. p,; im aktuellen Regime zu
verweilen, liegen jeweils nur knapp unter eins, ein Wert von 0,997 wird in
keinem Fall unterschritten. Diese hohe, durch die Wahl der t-Verteilung als
bedingte Verteilung begunstigte (siehe Abschnitt E.Il.), Persistenz zeigt sich
auch in der graphischen Darstellung der geglatteten Wahrscheinlichkeiten
P(s; | @) in Abbildung 9 als sehr trennscharfe Unterscheidung der beiden Re-
gimes.

Eine graphische Darstellung der bedingten Varianzen o findet sich in Ab-
bildung 10. Deutlich ist erkennbar, dass die Volatilitdt vor Einfihrung der
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Waéhrungsunion abgenommen hat. Der Zeitpunkt der Reduktion liegt dabei
stets zwischen dem ECOFIN-Treffen von Mondorf-les-Bains (13./14. Septem-
ber 1997, linke senkrechte Linie) und dem EU-Gipfel von Brissel (2./3. Mai
1998, rechte senkrechte Linie). Dieses erste Ergebnis ist vollig plausibel, da
nach dem Gipfel von Brussel der Teilnehmerkreis definitiv fest stand, und sich
keinerlei Unsicherheit mehr in der Wechselkursvolatilitat abbilden sollte. Un-
terschiede ergeben sich hinsichtlich des AusmaRes der Volatilitatsreduktion.
Diese hangt im Wesentlichen ab von der Volatilitat vor Ankindigung der
Waéhrungsunion. Wéhrend nédmlich die unbedingte Volatilitdat im Regime 2,
also niedriger Volatilitat, als akzeptierter Teilnehmer der Wéhrungsunion, fiir
alle Wéhrungen recht ahnlich ist (siehe Tabelle 23), ist die Volatilitat je nach
betrachteter Wahrung vor Anfang 1998 sehr unterschiedlich ausgepragt (siehe
Tabelle 23).

Jedoch lasst sich alleine anhand der bedingten Varianzen nur sehr schwer
das genaue Datum des Regimewechsels feststellen, zu dem die betreffenden
Waéhrungen von den Marktakteuren als Teilnehmer der Wahrungsunion ak-
zeptiert wurden. Dies ist deutlich leichter in Abbildung 9 erkennbar. Der Ver-
lauf der ex-ante-Volatilitat, die ja als Indikator fir die Markterwartungen in-
terpretiert wird, korrespondiert per Konstruktion (vgl. Abbildung 8) mit den
bereits betrachteten bedingten Varianzen. Wiederum ist deutlich erkennbar,
dass sich die Wechselkursrenditen spatestens seit dem Gipfel von Brussel im
Regime 2 niedriger Volatilitét befinden®.

Betrachtet man als Datum fur das Ende der Unsicherheit den Termin, an
dem die ex-ante-Wahrscheinlichkeit endgiltig unter 0,5 gesunken ist, ergibt
sich das erstaunliche Bild, dass Italien offenbar sehr frith, ndmlich bereits En-
de 1997 in eine Phase geringer Wechselkursvolatilitat Gberging. Dies ist inso-
fern unerwartet, als es immer wieder VVorbehalte gegen seine Teilnahme an der
Waéhrungsunion gab. So aulRerte etwa die niederlandische Regierung noch im
April 1998, also kurz vor Bekanntgabe des Konvergenzberichtes des EWI
Vorbehalte (NZZ, 1998). Im Umfeld dieser Diskussion ist jedoch fir die Ita-
lienische Lira lediglich eine leichte Erhohung der ex-ante-Wahrscheinlichkeit
fur das Regime 1 (hohe Volatilitét) feststellbar, siehe Abbildung 9.

Dagegen scheint fur die Ubrigen Kurse die Unsicherheit l&nger bestanden
zu haben. Fir die Finnmark und den Portugiesischen Escudo erfolgte der U-

* Dagegen findet Wilfling (2002) auch nach Mai 1998 noch Regimewechsel der Ex-
ante-Wahrscheinlichkeit. Als mégliche Interpretation lassen sich nur — zumindest in
der von Wilfling gefundenen Haufigkeit nicht vollig plausibel — Unsicherheiten Gber
den pinktlichen Beginn der Wahrungsunion oder externe Einflusse, die nicht notwen-
digerweise im Zusammenhang mit der Wéhrungsunion stehen, anfiihren.
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bergang im Januar 1998. Hierbei ist anzumerken, dass zu diesem Zeitpunkt
der Referenzzeitraum fiir die Erfiillung der Konvergenzkriterien, anhand derer
die Tauglichkeit zur Teilnahme an der Wahrungsunion festgestellt wurde®,
endete. Somit erklart sich dieser Termin als natirlicher Kandidat fir eine Re-
duktion der Unsicherheit hinsichtlich der Teilnahme. Fir die Spanische Peseta
und das Irische Pfund sind jedoch auch nach Januar 1998 noch deutliche
Wechsel der ex-ante-Wahrscheinlichkeiten festzustellen, die bis Ende Februar
(Spanien) bzw. Anfang Mai (Irland) anhalten. Wahrend dieser Effekt flr Spa-
nien also gering ist, ist das Ausmal’ der Unsicherheit fiir Irland weiterhin er-
heblich und dauert etwa bis zum Vorliegen des Konvergenzberichtes des EWI
(1998) an, in dem fir Irland ,,Nachbesserungsbedarf, der aber die Funktions-
fahigkeit des ESZB ... insgesamt nicht gefahrdet” (S. 22), festgestellt wird.

Insgesamt bleibt festzustellen, dass die bloBe Ankiindigung der Wahrungs-
union nicht unmittelbar zu einer Reduzierung der Unsicherheit, hier approxi-
miert durch die Wechselkursvolatilitat, gefuhrt hat. Diese wurde, auch wenn
bereits vorher viel flr ein ,,méglichst groRes Startfeld” (Schieber, 1998, S. 4)
sprach, letztlich erst am 25. Méarz 1998 mit dem Vorliegen des Konvergenzbe-
richtes des EWI, in dem die Empfehlung zur Aufnahme aller hier betrachteten
Kandidaten ausgesprochen wurde, aus den Méarkten genommen.

Dieser Zeitpunkt kann demnach als der endgultige Termin der Festlegung
der Teilnehmerlander an der Wahrungsunion betrachtet werden, wahrend der
Gipfel von Brissel Anfang Mai 1998 lediglich die formale, nicht aber fakti-
sche Festlegung der Teilnehmer bedeutete. Weiterhin bestand nach dem Vor-
liegen des Konvergenzberichtes offenbar kaum noch Unsicherheit (ber eine
Verschiebung der Wahrungsunion. Die Wechselkurse verharrten nach dem 25.
Mai ausgesprochen stabil im Regime 2 niedriger Volatilitat, was fiir eine ver-
gleichsweise sichere Erwartung eines punktlichen Beginns der Wahrungsuni-
on spricht.

® Die Konvergenzkriterien fir den Referenzzeitraum 1/1996 bis 12/1997 sind (vgl.
EWI, 1998):

e Teuerungsrate: im Referenzzeitraum unterhalb des Referenzwertes (Durchschnitt
der drei niedrigsten Teuerungsraten in den Kandidatenlandern plus einem Zu-
schlag von 1,5 Prozentpunkten).

° Budgetdefizit: unterhalb des Referenzwertes von 3% des BIP.

o Schuldenstand: unterhalb des Referenzwertes von 60% des BIP.

e Wechselkursstabilitat: Einhaltung der Bandbreiten des EWS.

° Langfristiger Zinssatz im Referenzzeitraum unterhalb des Referenzwertes
(Durchschnitt der Zinssatze in den drei Kandidatenl&ndern mit der geringsten In-
flation plus einem Zuschlag von 2 Prozentpunkten).
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Tabelle 23

Ergebnisse der GARCH- und der MS-GARCH-Schatzung
fur EWU-Beitrittslander (1.1.1996 bis 31.12.1998)

ESP FIM IEP ITL PTE
GARCH-Modell ohne Regimewechsel
w -0,002 -0,002 -0,006* -0,002 -0,001
® 0,000 2,5E-5** 0,000 9,3E-6*** 0,000
o 0,044*** 0,211*** 0,114*** 0,139*** 0,072%**
B 0,953*** 0,834*** 0,917*** 0,873*** 0,925%**
o+p 0,997 1,045 1,031 1,012 0,997

MS-GARCH-Modell mit t-verteilten Innovationen
Regime 1 (hohe Volatilitat)

L 0,003 -0,002 0,029*** -0,002 0,005

ol 0,002 0,041*** 0,070 0,034 0,002*

o1 0,241*** 0,243*** 0,138 0,269*** 0,119**

By 0,758*** 0,699*** 0,619** 0,664*** 0,809***

ou+p1 0,999 0,942 0,757 0,933 0,928

Volatili- 2,032 0,283 0,291 0,516 0,027

tat

i 3,024*** 3,040*** 3,169%** 3,038*** 3,964***

Regime 2 (niedrige Volatilitat)

U2 -0,002 -0,001 -0,006*** -0,003 -0,002

% 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001

ol 0,413 0,295*** 0,184*** 0,470 0,092

B2 0,322* 0,264*** 0,546 0,377 0,200*

0 +P2 0,735 0,559 0,730 0,847 0,292

Volatili- 0,004 0,002 0,005 0,007 0,001

tat

V2 2,304*** 2,908*** 3,044*** 2,880*** 3,334***

P11 0,998*** 0,998*** 0,997*** 0,999*** 0,998***

P22 0,999*** 0,999*** 0,999*** 0,999*** 0,999***
Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %; Volatilitat: ®/(1-o-B) [im MS-GARCH-Modell
fiir jedes Regime separat]
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Anmerkungen:

Die durchgezogenen Linien stellen die geglatteten Wahrscheinlichkeiten P(s=1 | ®r), die gepunkteten Linien die ex-

Linien kennzeichnen die Ratssitzung in Mondorf-les-Bains/Luxemburg (13./14. September 1997), die Verdffentli-

ante-Wahrscheinlichkeiten P(s=1 | ®.,) fiir die Zugehorigkeit zum Regime 1 (hohe Volatilitét) dar. Die senkrechten
chung des Konvergenzberichts des EWI (25. Méarz 1998) und die Ratssitzung in Brissel (2./3. Mai 1998).

Abbildung 9: Ex-ante- und gegléttete Wahrscheinlichkeiten

fur Teilnehmer an der Wahrungsunion
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Anmerkungen:

Die senkrechten Linien kennzeichnen die Ratssitzung in Mondorf-les-Bains/Luxemburg (13./14. September 1997),

die Verdffentlichung des Konvergenzberichts des EWI (25. Mérz 1998) und die Ratssitzung in Brissel (2./3. Mai

1998).

Abbildung 10: Bedingte Varianzen des MS-GARCH-Modells

fur Teilnehmer an der Wahrungsunion
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SchlieBlich ist noch anzumerken, dass die Wechselkursvolatilitat letztlich
nur einen Indikator flr Unsicherheit darstellt, der neben der bevorstehenden
Einflhrung des Euro auch durch andere Faktoren beeinflusst wird. Somit sind
samtliche Ergebnisse mit einem MindestmaR an Vorsicht zu geniel3en, jedoch
ist das Gesamthild der bisher erbrachten Resultate stimmig.

IV. Ubergang zu flexible(re)n Regimes in den vier Visegrad-Staaten

In Abschnitt E.111. wurde der Ubergang von einem vergleichsweise flexib-
len Wechselkurssystem — die Bandbreiten im Européischen Wahrungssystem
lagen flr die meisten Wéhrungen bis zur Einfiihrung des Euro bei £ 15 % —
zur unwiderruflich festgelegten Fixierung in der Wéahrungsunion behandelt.
Dagegen zeigt die Entwicklung in den mittel- und osteuropdischen Transfor-
mationslandern in die andere Richtung. Es stellt sich nun die Frage, ob die
Vorgehensweise des vorhergehenden Abschnittes sich auf diese Lander Uber-
tragen lasst. Tabelle 24 zeigt die offiziellen Wechselkursregime in den so ge-
nannten Visegrad-Staaten.

Diese Gruppe umfasst die Lander Polen, Slowakei, Tschechien und Ungarn.
Die Bezeichnung leitet sich ab von der nordungarischen Stadt gleichen Na-
mens, in der 1991 die Regierungsspitzen der genannten Lander (Tschechien
und die Slowakei damals noch gemeinsam als Tschechoslowakei) eine ver-
starkte Kooperation zur Forcierung ihrer européischen Integration beschlossen
haben, die unter anderem am 21. Dezember 1992 zur Grindung der Mitteleu-
ropéischen Freihandelszone (CEFTA: Central European Free Trade Area, spa-
ter erfolgte noch der Beitritt Bulgariens, Ruméniens und Sloweniens) flhrte.

Der Grund flr die Beschrankung auf die Visegrad-Staaten ist erstens, dass
andere Kandidaten entweder vergleichsweise friih zu einem festen Wechsel-
kurs bzw. einem Currency Board ubergingen (Bulgarien: Currency Board seit
1997, Estland: Currency Board seit 1992 und Litauen: Currency Board seit
1994), dass keine Wechsel des Wahrungsregimes mit ausreichend langen
Verweildauern zur Verfiigung stehen, oder das Wechselkurssystem wéhrend
des gesamten Transformationsprozesses beibehielten (Rumanien und Slowe-
nien: managed Float seit 1994, Lettland: Bindung an Sonderziehungsrechte
seit 1994). Ein zweiter Grund fur die Landerauswahl liegt in der Verifizier-
barkeit der Wechselkursarrangements fiir diese Lander. Ein Problem bei der
Analyse von Wechselkursregimes stellt namlich regelméaRig die Frage dar, ob
ein offiziell angekundigtes Regime dem de facto vorliegenden Regime ent-
spricht. Dies ist nicht zwangslaufig der Fall, so zeigen etwa Calvo/Reinhart
(2000), Fischer (2001) und Levy-Yeyati/Sturzenegger (2003), dass Lander
oftmals de facto wesentlich weniger flexible Wahrungsarrangements verfolgen
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als angekiindigt (,,Fear of Floating“). Dagegen entsprechen fir die vier Vi-
segrad-Staaten die tatsachlichen Wechselkursregime weitgehend den offiziell
angekindigten. Dies trifft vor allem auf Ungarn und Polen zu, wahrend fir die
Slowakei und Tschechien allenfalls die tatsdchliche Gewichtung der Korbwah-
rungen zweifelhaft ist (vgl. Frdmmel/Schobert, 2003).

Tabelle 24

Offizielle Wechselkursregimes in den Visegrad-Staaten

Polen

Slowakei

Tschechien

Ungarn

Seit 1.1.1994
Crawling Peg: 45%
USD, 35% DEM,
10% GBP, 5% FF,
5% SF Band: 1 %

Seit 16.5.1995
Band: + 7%

Seit 25.2.1998
Band: + 10%
Seit 1.1.1999
45% USD, 55%
EUR

Seit 1.1.1994
Basket Peg: 60%
DEM, 40% USD,
Band: + 1.5%

Seit 1.1.1997
Band: £ 7%

Seit 1.10.1998
Managed Float

Seit 1.1.1994
Basket Peg: 65%
DEM, 35% USD,
Band: + 0.5%

Seit 1.3.1996
Band: = 7,5%

Seit 27.5.1997
Managed Float

Seit 1.1.1994
Crawling Peg: 70%
Ecu, 30% USD,
Band: £2.25%

Seit 1.1.1997
70% DEM, 30%
(UN1D]

Seit 1.1.2000
100% EUR
Seit 4.5.2001
Band: £15%

Seit 12.4.2000 Seit 1.10.2001
Flexibler Wechsel- Peg zu EUR: (276,1
kurs HUF/ EUR)

Band: £15%

Quelle: Frommel/Schobert, 2003, Tabelle A.1

Anmerkung:
Fir eine Darstellung der aktuellen Klassifizierung von Wahrungsregimes durch den Internationalen Wahrungsfonds
siehe Ishii/Habermeier (2002).

Fur die Untersuchung kommt erneut die in Abschnitt E.Il. vorgestellte Me-
thodik des Markov Switching GARCH-Modells zur Anwendung. Diese hat
gegenuber dem Ublichen Vorgehen, die Wechselkursregime durch Dummyva-
riablen darzustellen (vgl. fir die Visegrad-Staaten Kocenda, 1998; From-
mel/Schobert, 2003), den Vorteil, dass die Regimewechsel endogen im Zuge
der Schétzung bestimmt werden. Die Ergebnisse werden namlich zeigen, dass
es Félle gibt, in denen sich die Phasen erhohter Volatilitdt mit verschiedenen
Waéhrungsregimes Uberlappen. Dies wird dahingehend interpretiert, dass der
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Ubergang zu einem anderen Wechselkursregime nicht urséchlich fiir den Vo-
latilitatsshift ist, sondern dass die Kausalitat eher umgekehrt verlauft bzw.
beide Effekte auf die gleiche Ursache, die mangelnde Glaubwirdigkeit des Re-
gimes, zurtickzufiihren sind.

Die taglichen Wechselkurse des Polnischen Zloty (PLZ), der Slowakischen
Krone (SKK), der Tschechischen Krone (CZK) und des Ungarischen Forint
(HUF) wurden von den nationalen Zentralbanken der betrachteten Staaten -
ber die Deutsche Bundesbank zur Verfugung gestellt. Betrachtet wird fur jede
Waéhrung der Kurs gegenuber der Deutschen Mark bzw. dem Euro, da diese
fur die betrachteten Wahrungen als einziger Anker dienen oder zumindest das
hochste Gewicht im Wahrungskorb aufweisen (vgl. Tabelle 24).

Tabelle 25 zeigt wiederum die Schétzergebnisse fiir ein herkdmmliches
GARCH-Modell ohne Regimewechsel und ein MS-GARCH-Modell. Die Rei-
hen umfassen jeweils das Wechselkursregime vor und nach dessen letzter
Anderung, um die Zahl der Regimewechsel im Untersuchungszeitraum gering
zu halten. Ausnahmen bilden Polen und Ungarn. Fiir Ungarn wurde der Uber-
gang vom Crawling Peg zum horizontalen Peg nicht als hinreichend bedeut-
sam betrachtet, der Untersuchungszeitraum umfasst somit den Crawling Peg
gegen den Euro mit einer Bandbreite von £2,25% vom 1.1.2000 bis zum
3.5.2001 sowie den (bis zum 1.10.2001: Crawling) Peg gegen den Euro mit
+15%.

Weil die Ergebnisse fir Polen im Zeitraum vom 25.2.1998 bis zum
28.10.2002 unbefriedigend waren — offenbar war der Unterschied zwischen
dem Crawling Peg vom 25.2.1998 bis zum 11.4.2000 mit der recht weiten
Bandbreite von £10 und dem flexiblen Wechselkurssystem ab dem 12.4. 2000
hinsichtlich der Volatilitat eher gering — wurde hier noch die vorhergehende
Periode zwischen dem 16.5.1995 und dem 24.2.1998 einbezogen. Eine Ver-
langerung des Untersuchungszeitraumes brachte fir Tschechien und die Slo-
wakei dagegen keinen systematischen Einfluss auf die Ergebnisse, so dass hier
weiterhin nur die letzte Anderung des Wechselkurssystems dargestellt wird.

Auf den ersten Blick ergeben sich weitgehend analoge Ergebnisse zu den
Berechnungen des Abschnittes E.lI11.: Die Persistenz von Volatilitatsschocks
im GARCH-Modell ohne Regimewechsel ist deutlich hoher, (o+B) ist jedoch
stets kleiner als eins. Der Wert liegt fir Polen, Tschechien und Ungarn bei et-
wa 0,99, lediglich fur die Slowakei mit 0,841 deutlich darunter. Fir das MS-
GARCH-Modell werden Werte zwischen 0,741 (Tschechien, Regime 2) und
0,964 (Polen, Regime 1) erreicht. Wiederum wird eine hohe Wahrscheinlich-
keit ausgegeben, in einem Volatilitatsregime zu verbleiben (zwischen 0,982
und 0,999). Auch hier werden also wieder sehr stabile Volatilitatsregimes er-
kannt. Weiterhin zeigt sich, dass die unbedingte Volatilitat in beiden Regimes
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sich deutlich unterscheidet: Sie ist im Regime 1 jeweils mindestens etwa 6,8-
mal (Tschechien) so hoch wie im Regime 2.

Tabelle 25

Ergebnisse der GARCH- und der MS-GARCH-Schatzung
fir die Visegrad-Staaten

Polen Slowakei Tschechien Ungarn
GARCH-Modell ohne Regimewechsel
w 0,023 -0,016* -0,025*** 0,004
® 0,008*** 0,043*** 0,018*** 0,001***
o 0,037*** 0,561*** 0,352*** 0,049***
B 0,956*** 0,280*** 0,640%** 0,943***
o+p 0,993 0,841 0,992 0,992

MS-GARCH-Modell mit t-verteilten Innovationen
Regime 1 (hohe Volatilitat)

W -0,044*** -0,002 0,017 -0,009

0] 0,051*** 0,034*** 0,042** 0,024***

o 0,216*** 0,101*** 0,054 0,177***

By 0,748*** 0,681*** 0,884*** 0,778***

ou+P1 0,964 0,782 0,938 0,955

Volatilitat 1,407 0,158 0,679 0,538

A% 3,997*** 4,825*** 5,659*** 3,066***

Regime 2 (niedrige Volatilitat)

2 0,021* -0,017** -0,037*** 0,012***

wp 0,041 0,004 0,025*** 0,001

o 0,122%** 0,120* 0,262*** 0,560***

B2 0,642*** 0,646>** 0,479*** 0,236*

0 +P2 0,764 0,766 0,741 0,796

Volatilitat 0,176 0,016 0,095 0,005

V2 2,945%** 3,510*** 4,140*** 2,847%**

P11 0,999*** 0,991*** 0,996*** 0,999***

P22 0,997*** 0,982*** 0,996*** 0,992***
Anmerkungen:

Sterne zeigen das Signifikanzniveau an, ***: 1 %, **: 5 %, *: 10 %; Volatilitat: &/(1-o-B) [im MS-GARCH-Modell
fiir jedes Regime separat]
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Anmerkungen:

Die durchgezogenen Linien stellen die geglatteten Wahrscheinlichkeiten P(si; | 1), die gepunkteten Linien die ex-
ante-Wahrscheinlichkeiten P(se1 | @v1) fiir die Zugehdrigkeit zum Regime 1 (hohe Volatilitét) dar. Die senkrechten
Linien kennzeichnen die Wechsel des Wechselkursregimes geméf Tabelle 24.

Abbildung 11: Ex-ante- und geglattete Wahrscheinlichkeiten fiir die Visegrad-Staaten

Die Darstellung der ex-ante- und der geglatteten Wahrscheinlichkeiten in
Abbildung 11 zeigt, dass die vier Staaten in zwei Gruppen zerfallen. Flr Polen
und Ungarn korrespondieren die Volatilitatsregimes eng mit den Wechsel-
kursarrangements, wahrend fiir die Slowakei und Tschechien kein enger Zu-
sammenhang erkennbar ist. Dies mag moglicherweise auf die Wechselkurskri-
sen in den letztgenannten Landern zurlickzuflihren sein. Die vier Lander wer-
den im Folgenden einer kurzen Einzelbetrachtung unterzogen.

Fur Polen zeigt sich eine deutliche Bewegung hin zum Regime 1 (hohe Vo-
latilitat), als die zuldssige Bandbreite des Crawling Pegs am 25. Februar 1998
von +7% auf +10% erweitert wurde®. Dagegen ergibt sich weder durch die

® Bei Anwendung des MS-GARCH nur fiir den Zeitraum von Mitte 1998 bis Ende
2002 ergeben sich keine mit den Anderungen des Wechselkurssystems korrespondie-
renden Anderungen des Volatilitatsregimes. Die Ergebnisse werden deshalb hier nicht
dargestellt.
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Neugewichtung des Wahrungskorbes am 1.1.1999 (Vereinfachung und Be-
schréankung auf die Korbwahrungen Deutsche Mark und US Dollar) noch
durch den Ubergang zum véllig flexiblen Kurs am 12.4.2000 ein Einfluss auf
das Volatilitatsregime. Dies bestétigt auch der Verlauf der bedingten Varianz,
die sich in Abbildung 12 findet:
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Die senkrechten Linien kennzeichnen die Wechsel des Wechselkursregimes gemaR Tabelle 24.

Abbildung 12: Bedingte Varianzen des MS-GARCH-Modells
fur die Visegrad-Staaten

Ab dem Jahreswechsel 1997/98 zeigt die Reihe einen dauerhaften Anstieg,
allerdings unter starken Schwankungen. Dies mag zum einen darauf zurlick-
zufuhren sein, dass der Zloty bereits vorher mit einer vergleichsweise weiten
Bandbreite von +10% ausgestattet war, auBerdem auch darauf, dass der Zloty
sich im Band vergleichsweise frei bewegte und kein Druck auf die Rander des
Bandes bestand, wie dies beispielsweise in Ungarn der Fall war, vgl. Abbil-
dung 13. Ungarn verfolgte seit 1994 einen Crawling Peg, zunachst gegeniiber
einem Korb aus Ecu (spater Deutsche Mark) und US-Dollar, spater gegenuber
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dem Euro. Dabei befand sich der Kurs des Forint fast ausschlielich am unte-
ren Rand des Bandes und folgte diesem nur z6gerlich, so dass die ungarische
Zentralbank zu stdndigen Devisenankéufen gezwungen war (Szapary und Ja-
kab, 1998). Entsprechend war der Kursverlauf, in einer Richtung durch das
Band begrenzt, in der anderen durch Marktkréfte, eher glatt und von ver-
gleichsweise geringer Volatilitat gepragt (vgl. auch Abbildung 12). Dagegen
nahm mit der Erweiterung des Bandes auf £15 % die Volatilitat deutlich zu.
Gleichzeitig wertete der Forint deutlich auf (in der Summe etwa um 10%),
wobei sich die Volatilitat gleichzeitig drastisch erhohte. Dies zeigt sich zum
einen in dem klaren Ubergang zum Regime hoher Volatilitit (Abbildung 11)
und ist flr die bedingte Varianz (Abbildung 12) deutlich sichtbar. Beide Lan-
der koénnen als Beispiel fir einen (bis Ende 2002) krisenfreien Ubergang von
vergleichsweise fixen zu flexibleren Wechselkurssystemen gelten.

Dagegen waren die Slowakei und Tschechien in den Jahren 1997 bis 1998
erheblichen Turbulenzen auf dem Devisenmarkt unterworfen. Das Muster der
Krise war dabei in beiden Landern &hnlich. In beiden Fallen war sie auf eine
expansive Fiskalpolitik in Verbindung mit restriktiver Geldpolitik und daraus
folgenden Kapitalzuflissen und steigenden Leistungsbilanzdefiziten (CNB,
1998) sowie inshesondere im Falle der Slovakei auch auf erhebliche politische
Unsicherheit zuriickzufuhren (NBS, 1999). Beides lieR den Abwertungsdruck
auf die Wahrungen steigen. Beglnstigt wurde dies durch den nicht flexiblen
Wechselkurs (beide Wahrungen waren an einen Korb aus Deutscher Mark und
US-Dollar gebunden)’, eine Verteidigung der Pegs war schlieBlich nicht mehr
moglich. Fur eine ausflhrlichere Darstellung der Krisen siehe unter anderem
Beblavy (2002) fiir die Slowakei und Begg (1998) fur Tschechien. Wegen der
Krisen ist die Unterscheidung von Volatilitatsregimes fir die beiden genann-
ten Lander auBerordentlich schwierig. Deutlich ist jedoch erkennbar, dass die
Phasen erhohter Volatilitat, die mit den Krisen korrespondieren (fur die Slo-
wakei ab dem Fruhjahr 1998, fiir Tschechien ab dem Frihjahr 1997), sich mit
den Wechselkurssystemen (berschneiden. Dies zeigt, dass es sich im Gegen-
satz zu Polen und Ungarn hier nicht um einen geordneten Ubergang zu flexib-
leren Kursen handelte, sondern um ein ,,Pegging out* (Begg, 1998): Beide
Lander sind unter Druck aus ihren Pegs ausgeschieden, vgl. auch dazu die in
Abbildung 13 sichtbaren heftigen Schwankungen innerhalb des Bandes.

" Der Disziplinierungseffekt fixer Wechselkurse gilt unter Umstanden nur in der
mittleren, nicht jedoch in der kurzen Frist. Ein (teilweise) fixierter Wechselkurs ,,re-
moves the signal that, with a floating exchange rate, the foreign exchange market gives
every day on monetary policy“ (Mishkin, 1999, S. 582).
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Abbildung 13: Lage der Wechselkurse in den Béndern
und nach Aufgabe der Bander

V. Fazit

Der Abschnitt E. zeigt, dass sich Anderungen des Wechselkursregimes un-
mittelbar in der Kursvolatilitat niederschlagen. Dabei ergeben sich jedoch fol-
gende Einschrankungen:

Markterwartungen kénnen den Zeitpunkt und das Ausmal der Wechsel des
Volatilitatsregimes beeinflussen.

Fur die Teilnehmer an der Wahrungsunion ergab sich hier eine Zweitei-
lung: Diejenigen Lander, die von Beginn an als sichere Teilnehmer an der
Waéhrungsunion galten (Belgien/Luxemburg, Frankreich, die Niederlande und
Osterreich) lasst sich kein Regimewechsel erkennen. Dagegen bilden die Er-
gebnisse fiir die Ubrigen Lander (Finnland, Irland, Italien, Portugal und Spa-
nien) den Ubergang von hoher Unsicherheit zu einer glaubwiirdigen Teilnah-
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me ab. Hierbei weist eine Periode stirkerer Schwankungen der Kurse zwi-
schen den Regimes niedriger und hoher Volatilitat auf die zwischenzeitliche
Unsicherheit tber die tatséchliche Teilnahme hin. Die Reduktion der Volatili-
tat setzt dabei ein mit dem Ratsgipfel in Mondorf im September 1997 (ledig-
lich flr Italien bereits vorher) und verschwindet bereits deutlich vor der offi-
ziellen Festlegung der teilnehmenden L&nder beim Ratsgipfel in Brissel im
Mai 1998. Der individuelle Zeitpunkt kann zwischen Januar 1998 mit der Be-
kanntgabe der Daten auf deren Basis das Europdische Wahrungsinstitut zu
seiner Einschéatzung kam, und dem Vorliegen des Konvergenzberichtes Ende
Marz 1998 ausgemacht werden. Irland und Spanien verharrten dabei am
langsten, ndmlich bis kurz nach bzw. vor dem Vorliegen des Konvergenzbe-
richtes, in einem Zustand relativer Unsicherheit. Einerseits beeinflusst also
schon die bloRe Ankiindigung eines Regimewechsels die Volatilitat, anderer-
seits entsteht dieser Effekt erst dann, wenn die Ankiindigung den Marktakteu-
ren glaubwirdig erscheint.

Die Bedeutung der Glaubwirdigkeit eines Wechselkurssystems zeigt sich
auch in den Ergebnissen fiir die Visegrad-Staaten Polen, Slowakei, Tschechien
und Ungarn. Polen und Ungarn gelang die stufenweise Flexibilisierung der
Wechselkurse. Der Ubergang zwischen den Volatilitatsregimes korrespondiert
jeweils mit einer Anderung des Wihrungssystems, es kam also erst mit dem
Systemwechsel zu steigender Wechselkursvolatilitdt. Demnach kann im Falle
glaubwirdiger Wechselkursregimes festgestellt werden, dass die Bewegung
hin zu flexibleren Wechselkurssystemen tendenziell die Wechselkursvolatilitat
erhoht.

Dagegen zeigen die Beispiele der Slowakei und Tschechiens, dass Band-
breitensysteme im Zuge von Wahrungskrisen sehr volatil sein kénnen, mogli-
cherweise volatiler als ein flexibles System, da keine oder nur eine unzurei-
chende Anpassung des Wechselkurses stattfindet, was die Turbulenzen mogli-
cherweise noch verlangert. Fir beide Lander stehen die Volatilitatsregimes in
keinem Zusammenhang zu den Wechseln des Wahrungssystems. Die Volatili-
tat steigt bereits vor dem Systemwechsel im Zuge der Krise, um dann spater
wieder zu fallen. Dies reflektiert das Pegging out dieser Wahrungen aus ihren
Bandbreitensystemen: Die steigende Volatilitat ist nicht mehr Folge des Sys-
temwechsels, sondern beides — der Volatilitatsanstieg und die Aufgabe des
Pegs — sind das Ergebnis des Mangels an Glaubwiirdigkeit.
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Ziel der vorliegenden Arbeit war es, das langfristige Verhalten der Wech-
selkursvolatilitat unter verschiedenen Wahrungsregimes zu untersuchen. Von
besonderem Interesse ist in diesem Zusammenhang, ob sich langfristig eine
trendmaRige Anderung der Schwankungsintensitat empirisch belegen Iasst.
Aus theoretischer Sicht ergibt sich dabei keine eindeutige Erwartung flr die
Richtung einer solchen Anderung. Denkbar sind aufoauend auf mikrodkono-
mischen Uberlegungen sowohl eine Zunahme der Volatilitat, etwa durch eine
steigende Bedeutung technischer Analyse und Noise Trading, als auch ein
Ruckgang derselben durch steigende Devisenhandelsvolumina, die die Liqui-
ditat des Marktes und die Fahigkeit der Schockabsorption erhéhen. Neben den
durch die genannten mikrookonomischen Effekte hervorgerufenen trendmaRi-
gen Verdnderungen sind aber auch durch makrodkonomische Einfliisse her-
vorgerufene Veranderungen zu berlicksichtigen. Diese sollten sich in Struk-
turbriichen in der Volatilitatsentwicklung bemerkbar machen.

Angesichts der Unsicherheit hinsichtlich der Determinanten der Wechsel-
kursbildung wurde bewusst auf deren Einbeziehung verzichtet und die Unter-
suchung auf die Anwendung von Methoden der Zeitreihenanalyse beschrénkt.
Allerdings lasst sich mit Hilfe der Ergebnisse der Analyse wiederum auf Ein-
flussfaktoren schliefen. Dabei dient nach einer kurzen Einfilhrung (Abschnitt
A.) der Abschnitt B. zundchst der methodischen Einflihrung und stellt Verfah-
ren zur Volatilitaitsmessung auf Finanzmarkten vor. Hier findet noch keine
explizite Beschrankung auf Devisenmarkte statt. Die Verfahren zerfallen in
die Gruppen der IntervallmaRe und der stochastischen Prozesse. Dabei weisen
beide Verfahren jeweils individuelle Starken und Schwachen auf. Intervallma-
Re koénnen durch ihre einfache Implementierung tberzeugen, erfordern jedoch
fur die vorliegende Fragestellung im Vergleich zu den stochastischen Prozes-
sen eine Unterteilung des Gesamtzeitraumes in Teilintervalle.

Der Abschnitt C. behandelt zunédchst den Fall flexibler Wechselkurse. Da-
bei werden die acht am Devisenhandelsumsatz gemessen wichtigsten Kurse
einer detaillierten Analyse unterzogen. Diese umfasst sowohl die Einzelkurse
als auch auf aggregierter Ebene synthetische Korbe, die den Gesamtmarkt
(dieser wird zu mehr als zwei Dritteln abgedeckt) reprasentieren sollen. Im
Ergebnis zeigt sich, dass zwar auf aggregierter Ebene langfristig ein trendma-
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Biger Volatilitatsanstieg festzustellen ist, dass aber die Ergebnisse fir die Ein-
zelwahrungen sehr heterogen und dazu durch etliche Strukturbriiche gekenn-
zeichnet ist. Somit kann die Hypothese langfristig trendméaRig steigender
Schwankungen nur mit Einschrankungen bestétigt werden.

Etwas klarer wird das Bild, wenn die Wechselkursvolatilitat in die Kompo-
nenten ,,Marktvolatilitdt“ und ,,Spezifische Volatilitat“ zerlegt wird. Dabei
zeigt die Marktvolatilitat wiederum eine steigende Tendenz. Diese basiert of-
fenbar sowohl auf einer steigenden spezifischen Volatilitat, die jedoch auch
hier nicht signifikant ist, und einer steigenden Korrelation zwischen den Be-
wegungen der Einzelwahrungen. Dieser Anstieg der Korrelation beschréankt
sich jedoch im Wesentlichen auf eine signifikante Zunahme bis Ende der
1980er Jahre.

Als Fazit des Abschnittes C. lasst sich somit festhalten, dass auf aggregier-
ter Ebene durchaus ein Anstieg der Wechselkursvolatilitat erkennbar ist, fur
Einzelkurse kann dies je nach den beteiligten Wahrungen und dem betrachte-
ten Zeitraum sehr unterschiedlich aussehen. Jedoch lassen sich regelmaRig
sowohl trendméaBige Anderungen, die intuitiv eher auf mikrodkonomische
Einflisse hindeuten, als auch plétzliche Niveauverschiebungen, die sich mit
makrodkonomischen Einflussen assoziieren lassen, identifizieren. Eine detail-
lierte Analyse der Ursachen erfolgt hier nicht, jedoch lassen sich den Struktur-
briichen Ereignisse schlussig zuordnen. Dagegen ergibt sich ein geringer Ein-
fluss des verwendeten VolatilitdtsmaRes auf die Ergebnisse.

In Anbetracht der recht heterogenen Einzelergebnisse des Abschnittes 2
liegt es nahe, den Kreis der betrachteten Kurse einzuschréanken. Daher erfolgt
in Abschnitt D. eine Analyse von Wéhrungen des Europaischen Wéhrungssys-
tems. Besonders reizvoll ist dabei, dass mit dem Ubergang zur Européischen
Waéhrungsunion und dem damit verbundenen Ende des EWS die gesamte His-
torie dieses Wechselkurssystems fiir die Untersuchung zur Verfugung steht.
Tatsachlich ergeben sich fiir das EWS wesentlich klarere Ergebnisse als fir
die doch recht heterogene Gruppe von flexiblen Wechselkursen.

Zunéchst ist festzustellen, dass das EWS als Einmaleffekt bei seiner Ein-
fuhrung zu einer Reduktion von Wechselkursrisiken gefiihrt hat. Diese ist be-
sonders ausgepragt fur die Zeit nach 1983. Dagegen ist jedoch in den héheren
Momenten der Renditeverteilung eine erhéhte Fragilitat erkennbar, so dass
von einem Transfer von Wechselkursrisiken auf die héheren Momente der
Renditeverteilung gesprochen werden muss.

Darliber hinaus zeigt sich flr die Kurse aller EWS-Wahrungen gegeniber
der Deutschen Mark mit Ausnahme des Irischen Pfund eine wahrend der
EWS-Historie abnehmende Wechselkursvolatilitat. Die abweichenden Ergeb-
nisse fir Irland lassen sich mit der Mittelstellung Irlands zwischen Kontinen-
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taleuropa und dem Vereinigten Konigreich erkléren. Zudem zeigt eine nahere
Betrachtung, dass keine kontinuierliche Abnahme des Wechselkursrisikos vor-
liegt, sondern dass das Risiko sogar bis 1983 angestiegen ist, um erst dann in
einen langfristigen Abwaértstrend Uberzugehen. Dies lasst sich mit der unzu-
reichenden Politikkoordination zu Beginn der EWS-Historie begriinden, die in
erheblichem Malie destabilisierend wirkte. Erst Bemihungen um eine engere
Kooperation zwischen den Mitgliedsstaaten setzten einen permanenten Riick-
gang des Wechselkursrisikos in Gang.

Angesichts der besonderen Bedeutung des gewéhlten Wechselkursregimes
fur die Kursvolatilitat setzt der Abschnitt E. unmittelbar an Wechseln des
Waéhrungssystems an und untersucht mit Hilfe eines Markov Switching
GARCH-Modells das Verhalten von Wechselkursen im Umfeld von Anderun-
gen des Wahrungsregimes. Dabei wird zunichst der Ubergang von Wahrun-
gen des EWS zur Européischen Wahrungsunion betrachtet. Es zeigt sich, dass
sich fiir die einzelnen Wahrungen recht genau individuelle Termine feststellen
lassen, ab denen die Devisenmarkte die Teilnahme der betreffenden Wahrung
als glaubwirdig angesehen haben. Gleichzeitig wird deutlich, dass die Volati-
litat weniger vom offiziellen Ankiindigungszeitpunkt als vielmehr von der in-
dividuellen Glaubwiirdigkeit einer Teilnahme abhéngt.

Eine analoge Betrachtung der Wahrungen der Visegrad-Staaten gegeniiber
der Deutschen Mark betrifft den Fall stufenweise erweiterter bzw. aufgegebe-
ner Bandbreiten. Es zeigt sich, dass offizielle Bandbreiten nur dann zu einer
Volatilitatsreduktion beitragen, wenn diese glaubwiirdig sind, wie dies fur Po-
len und Ungarn zutrifft. Dagegen lasst sich die Wechselkursvolatilitat in der
Slowakei und Tschechien nicht mit den offiziellen Wechselkurssystemen in
Verbindung bringen. Dies ist auf die Wahrungskrisen in den beiden Léndern
der Jahre 1997 (Tschechien) bzw. 1998 (Slowakei) zurtickzufiihren.
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