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Anhang
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Einleitung

Der Wechselkurs, definiert als Preis einer auslandischen Wahrungseinheit in Inlandswahrung,
nimmt eine zentrale Stellung in der volkswirtschaftlichen Forschung ein. Die Anzahl der
existierenden Modelle und die Vielfalt der empirischen Uberpriifungen lassen einen
Literaturiberblick als nahezu unmdglich erscheinen.! Trotz dieses Einsatzes ist es der
Forschung bisher nicht gelungen, eine unwidersprochene, allgemeingdiltige und umfassende
Aussage zu den makrodkonomischen Wirkungszusammenhdngen zu formulieren, die die
Auspragung des Wechselkurses erklaren oder zuverldssig zu prognostizieren helfen. Ein
kritischer Beobachter konnte angesichts dieses Aufwandes fragen, ob der Nutzen der

Forschung in diesem Bereich den damit verbundenen Aufwand rechtfertigt.

Unabhdging vom Nutzen bzw. des ,Erfolges‘ im Sinne des Erkenntnisgewinns, der
existierenden Literatur sollte der Bedarf an Erkenntnissen im Bereich der
Wechselkursentwicklung  unstrittig  sein. Die  Frage nach der  zukinftigen
Wechselkursentwicklung ist keine rein akademisch-abstrakte Fragestellung, sonder besitzt
neben der wirtschaftspolitischen Dimension auch eine Relevanz in 'Alltagsentscheidungen’
von Anlegern. Dazu sei folgendes Zitat aus dem Journal of Economic Perspectives

wiedergegeben.?

The one person in your family, who ever asks your advice about economics is your uncle, who
is in the import-export business. A while back he called you about a foreign exchange issue. *
Let’s suppose I owe a million German Marks, payable in one month* he said. ,, We have the
money to pay the bill in dollars, so the issue is whether to put the money wherever it would
earn the highest rate, but my treasurer, one of those MBA hot shots, tells me that this is
irrelevant because if the interest rate is high in Germany that means that the mark is expected
to go down. When I ask her what we should do, she says that it doesn’t matter. ,Flip a coin*
she says! Is this what I am paying her so much money for? To flip coins?“ You tried to calm

your uncle down, and explain the idea of efficient markets to him, but he was unconvinced.

., OK, *“ you told him, ,,if you think you can do better, why don’t you run an experiment. You

! Die Monografien zur Okonomie des Wechselkurses von Isard (1995), Pentecost (1993) und Baillie und
McMahon (1989) seien stellvertretend fiir die Ubersichtsliteratur auch der strukturellen Modelle genannt.
2\/gl. Froot und Thaler (1990), S. 179 f.
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invest some of your money your way, while your treasurer flips coins, and then we see who

does better.” He thought this was a great idea, and promised to let you know what happens.”

In Anlehnung an die Argumentation wie sie im obigen Zitat vorgebracht wird, geht die

vorliegende Arbeit von der hypothetischen Annahme aus:

»Der Terminkurs besitzt eine unverzerrte Prognoseféahigkeit fir den erwarteten

Wechselkurs.

Diese hypothetische Annahme wird in der wissenschaftlichen empirischen Literatur oft
verwendet, in der Regel jedoch verworfen wie die Literaturtibersicht in Kapitel 1.4 in dieser

Arbeit zeigt.

Ausgehend von dieser Hypothese verfolgt sie zwei Ziele und beschrankt sich auf die Analyse

von flexiblen Wechselkurssystemen ohne auf wirtschaftspolitische Aspekte einzugehen:

Ziel 1

Der Leser dieser Arbeit wird am Ende nicht nur die Antwort auf den wahrscheinlichen
Ausgang des Experiments kennen, sondern ebenfalls den Erfolg/Misserfolg plausibel auf
maogliche Ursachen zurlckfiihren kénnen. Es ist das Ziel dieser Arbeit, die Auspragung des
zukunftigen nominalen Wechselkurses relativ. zum Terminkurs (Prognosefahigkeit des
Terminkurses fir den erwarteten Wechselkurs) auf Basis rationalen Anlegerverhaltens und
unter Verwendung eines Modells zu bestimmen. Der gedeckten und der ungedeckten
Zinsparitatentheorie, wie sie implizit vom MBA-hot-shot angesprochen wurde, kommt hierbeli

eine zentrale Position zu.

Im wissenschaftlichen Kontext erlaubt die modell-basierte Herleitung in dieser Arbeit die
Offenlegung samtlicher Voraussetzungen (d.h. Voraussetzungen, die durch die Abstraktion
im Rahmen der Modellformulierung gesetzt werden und Voraussetzungen, die aus der
modellierten Gleichgewichtsbedingung hervorgehen), die erfillt sein mussen damit eine

unverzerrte Prognosefahigkeit des Terminkurses erwartet werden kann. Sie ist in ihrer Ausage
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folglich komplementér zur empirischen Literatur, die in den jeweiligen Kapiteln dierser
Arbeit aufgefiihrt werden und die solch eine ,Nullhypothese® testen. Sie erganzt in Kapitel 111
die existierende theoretische Literatur indem sie nicht von einem exogenen (Devisen)angebot
ausgeht, sondern dieses Angebot als Resultat eine Optimierungsentscheidung herleitet.® Diese
Modellvariante wurde bisher noch nicht in der Literatur vergenommen, erscheint jedoch als

eine sinnvolle Erweiterung.

Ziel 2

Darlber hinaus erhalt der Leser einen Uberblick tiber die alternativen Verfahren/Modelle, aus
denen die eingangs genannte hypothetische Annahme hergeleitet werden kann. Die
theoretischen Ansétze zur Wechselkursmodellierung lassen sich nach der gewahlten Methode
in Partialansatze, allgemeine Gleichgewichtsmodelle sowie Portfoliomodelle unterteilen.
Unter Partialansdatzen werden in dieser Arbeit die Kaufkraftparitat, die den Gutermarkt
analysiert, sowie die Zinsparitaten, die den Kapitalmarkt analysieren, verstanden. Allgemeine
Gleichgewichtsmodelle fuhren eine simultane Analyse der Giter- und Kapitalmarkte durch.
Diese Arbeit beschrénkt sich hinsichtlich allgemeiner Gleichgewichtsmodelle auf die
Betrachtung des Lucas-Modells* mit den Erweiterungen in der Literatur, die sich auf die
Untersuchung der Zinsparitaten konzentrieren. Die Portfoliomodelle, als dritte Kategorie,
stellen Risikoaspekte in das Zentrum der Analyse und werden in dieser Arbeit durch die
,continuous time capital asset pricing* Modelle (CAPM) reprasentiert. Diese Aufzahlung ist
nicht abschliefend und angreifbar, da z. B. Portfoliomodelle in der Regel auch Partialmodelle
darstellen. Im Rahmen dieser Arbeit wird weiterhin die enge Verbindung zwischen Portfolio-
und den allgemeinen Gleichgewichtsmodellen deutlich. Trotz dieser Uberschneidungen eignet
sich diese Kategorisierung zur Einordnung eines Modells, da sich fur allgemeine
Gleichgewichtsmodelle und fir CAPM-Modelle das jeweilige analytische Vorgehen stark
unterscheiden. Eine gegeniiberstellende Beurteilung dieser Modelltypen z. B. hinsichtlich

ihrer internen Konsistenz bildet eine Zielsetzung dieser Untersuchung.

® Die Analyse in Kapitel Il konzentriert sich auf die Herleigung von Gleichgewichtspreisen im Optimum, ohne
Formulierung einer Nachfragefunktion. Sie wurde in dieser Form bisher ebenfalls noch nicht in der Literatur
formuliert.

*Vgl. Lucas (1982).
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In dieser Arbeit konzentriert sich die gegeniberstellende Beurteilung auf die drei genannten
Modelltypen, so dass ein Anspruch auf eine vollstindige Erfassung samtlicher
Wechselkursmodelle nicht erhoben wird.> In den Kapiteln | bis I wird jeweils die
Hypothese, dass der Terminkurs den zukiinftigen Wechselkurs unverzerrt prognostiziert,
unter Verwendung jeweils eines dieser drei Modelltypen hergeleitet. Ziel dieser parallelen
Modellentwicklung ist es, die jeweiligen zentralen Aussagen dieser Modelltypen, die unter

Verwendung moglichst identischer Prdmissen hergeleitet wurden, vergleichend gegenuber zu

stellen. Durch dieses Vorgehen lassen sich die jeweiligen zentralen Kritikpunkte der
einzelnen  Modelltypen (z. B. Konsistenz des Modells bei Wechsel der
Betrachtungsperspektive, Interpretierbarkeit der formalen Gleichgewichtsbedingung)
darstellen. In der existierenden Ubersichtsliteratur ist dieser Vergleich kaum machbar, da sie
sich meist auf die Gegeniberstellung der Modellergebnisse beschrankt ohne einer
vergleichenden Analyse der jeweiligen Annahmen die gleiche Aufmerksamkeit zu schenken.®
Die sehr spezifischen Annahmen, die jeweils in den individuellen Modellen getroffen werden,
erlauben die Frage nach der Zuverléssigkeit der jeweiligen Schlussfolgerung auf Basis eines
,Ergebnisvergleichs*. Diese Arbeit verwendet moglichst gleiche Pramissen in den einzelnen
Kapiteln | bis I1l. Es wird sich zeigen, dass das formale Modell in Kapitel 111 im Vergleich
zum Modell des Kapitel Il besser 6konomisch interpretierbar ist, jedoch restriktivere
Pramissen verwendet. Eine eindeutige Uberlegenheit eines Modelltypen hinsichtlich des

gewahlten theoretischen Ansatzes ist somit nicht gegeben.

Die Auswahl eines Modelltyps fir zukinftige Arbeiten konnte auf Basis empirischer Arbeiten
erfolgen, die den Erklarungsgehalt der einzelnen Modelle untersuchen. In diesem
Zusammenhang seien einige Anmerkungen zu bereits verdffentlichten empirischen Arbeiten
erlaubt: Allgemein kann das empirische Kriterium zur Beurteilung des Erklarungswertes
eines Modells entweder absolut oder relativ zu einem alternativen Modell formuliert werden.
In der empirischen Wechselkursliteratur dominiert letztgenanntes VVorgehen. Die Wahl des

Benchmark, der als Standard fir eine Beurteilung der Prognoseféhigkeit eines Modells

® Beispielsweise existieren Portfoliomodelle, die keine CAPM Modelle sind. Auf diese Literatur wird kurz im
entsprechenden Kapitel eingegangen.

® Laut der existierenden Literatur, die in den einzelnen Kapiteln ausfiihrlich dargestellt wird, kommen diese
Modelltypen im Ergebnis zu Aussagen, die generell konsistent miteinander sind Den unterschiedlichen
Definitionsformen der Risikoaversion (in Abhangigkeit des Konsums oder, alternative, des Vermdgens) wird in
der Regel kaum Beachtung geschenkt.
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verwendet wird, geht auf Arbeiten von Meese und Rogoff zurtick.” In ihren Arbeiten stellen
die Autoren fest, dass die ,random walk‘ Hypothese des Wechselkurses die Aussagen
samtlicher struktureller Wechselkursmodelle in ihrer Prognosefahigkeit Ubertrifft.® Die
Beobachtung, dass der simple ,random walk‘ auch heute noch als Benchmark in empirischen
Arbeiten verwendet wird, konnte auf die mangelnde Akzeptanz eines wie auch immer

gearteten Modells als Vergleichsstandard schlieRen lassen.’

Einschrankung:
Von der theoretischen Bedeutung des Wechselkurses ist weiterhin  dessen
wirtschaftspolitische Bedeutung zu unterscheiden, die unterschiedlich eingestuft wird und von

der in dieser Arbeit abstrahiert wird.

Einige beobachtbare wirtschaftspolitische Entscheidungen legen die Vermutung nahe, dass
die Entscheidungstrager dem Wechselkurs keine Bedeutung zumessen. So wurde zeitweise im
Rahmen der wirtschaftspolitischen Entscheidungen in den USA die Wirkung der einzelnen
MalRnahmen auf den Wechselkurs vernachlassigt. Dieses Verhalten ist als ,benign neglect’
bezeichnet worden. Die weltweite Tendenz hin zu einem System flexibler Wechselkurse als
Folge der Finanzkrisen in den 90er Jahren deutet auf den Verzicht der Politik hin, den
Wechselkurs ordnungspolitisch zu reglementieren. So wurde in Argentinien und Ecuador
gegenwartig die vollige Aufgabe einer eigenen Wahrung und die Einfiihrung des US-Dollar

als offizielles Zahlungsmittel mit sehr unterschiedlichem Ausgang diskutiert.

Mit der Umsetzung dieser Plane wirde auf den Wechselkurs, genauer den Dollarwechselkurs,
als Anpassungsmechanismus verzichtet. Solch eine Wahrungsstrategie, deren Diskussion in
der Literatur auch unter dem Stichwort der optimalen Wé&hrungsrdume bekannt ist, legt den

Verzicht auf eine Beeinflussung des Wechselkurses innerhalb eines solchen Gebietes nahe.

"Vgl. Meese und Rogoff (1983) und (1989).

® Die ,random walk* Hypothese impliziert, dass die heute beobachtbare Wechselkursauspragung die beste
unverzerrte Prognose des zukinftigen Wechselkurses darstellt. Auf die theoretische Fundierung dieser
Hypothese wird im Verlauf dieser Arbeit ndher eingegangen.

® Lisi und Medio (1997), S. 256 schreiben von einem andauernden Kampf gegen die ,random walk‘ Hypothese.
Sie favorisieren ein nicht-lineares Modell. Homaifar und Zietz (1995) berlicksichtigen
Zentralbankinterventionen um die ,random walk* Eigenschaft der Wechselkurse zu widerlegen. Neben der
relativen Bewertung der Modelle wird der Grad der Prognosegiite meist an der Mittleren Quadratischen
Abweichung gemessen. Cheung und Chinn (1995) verwenden alternative Kriterien zu dieser Methode um
Prognosen zu beurteilen. Liu et al. (1994) untersuchen die Relevanz unterschiedlicher 6konometrischer
Verfahren auf die Prognosefahigkeit. Eine Kritik des Kointegrationsverfahrens in der empirischen Uberpriifung
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Damit  wird die  volkswirtschaftliche  Bedeutung des  Wechselkurses  als
Anpassungsmechanismus zur Diskussion gestellt.®® Es konnte (provozierend) gefolgert
werden, dass die  wirtschaftspolitische  Relevanz  des  Wechselkurses  als
Anpassungsmechanismus trotz der ausgefeilten und differenzierten theoretischen
Modellierungen als gering einzustufen ist. So gesehen stellt sich eine fundamentale Frage

nach der Legitimation des Forschungsaufwandes zum Wechselkurs.

Dieser pessimistischen Einschitzung stehen jedoch Uberlegungen zur internationalen Kapital-
und Gterallokation gegenuber, in der der Wechselkurs eine zentrale Funktion austbt. Eine
effiziente Kapitalallokation misste im Gleichgewicht die realen Ertrdge in allen Landern
einander angleichen. Der gleiche (Arbitrage)Gedanke liegt der gedeckten und ungedeckten
Zinsparitat zugrunde. Weiterhin missten ebenfalls die Preise fir homogene Guter in allen
Landern gleich sein. Diese Bedingungen formulieren jedoch eine gleichgewichtige Anderung
des Wechselkurses, der nicht zwingend mit der ,random walk® Annahme Ubereinstimmen
muss. Vielmehr wird dem Wechselkurs zumeist eine ausgleichende Funktion in den
internationalen Wirtschaftsbeziehungen zugestanden. Die in einigen L&ndern praktizierte
wirtschaftspolitische Vernachlassigung des Wechselkurses als Anpassungsmechanismus ist
somit auf ausschlieRlicher Basis dieser allgemeinen Uberlegungen nicht nachzuvollziehen.*
Uber diese volkswirtschaftliche Betrachtung hinaus stellt der Wechselkurs einen wesentlichen
Renditeeinflussfaktor in der internationalen Anlageentscheidung dar. Aus dieser Perspektive

ist und bleibt die Erforschung des Wechselkurses weiterhin interessant.

Es ist das Ziel dieser Arbeit, eine mikrookonomische Fundierung der Hypothese zu liefern,
dass der Terminkurs eine unverzerrte Prognosefahigkeit fir den erwarteten Wechselkurs
besitzt. Sie ist somit eher am Verhalten des eingangs zitierten Onkels/Geschaftsmannes
interessiert, weniger an der Diskussion  makrookonomischer  Effekte eines

Wechselkursregimes oder einer Wechselkursauspragung bzw. -a&nderung. Die obigen

der ungedeckten Zinsparitat liefert Zivot (2000).

19 Djese Diskussion, sowie die Unterscheidung zwischen realwirtschaftlichen und monetéren Schocks soll hier
nicht aufgegriffen werden. Sie wird meist unter Verwendung des Mundell Flemming Modells gefiihrt und ist in
der Literatur ausfiihrlich dokumentiert. Zu optimalen Wé&hrungsrdumen vgl. Krugmann (1996). S. 624 ff und
Dieckheuer (1991). S. 421 ff. sowie Kapitel D zum Mundell Flemming Modell.

Weiterhin wird in der Diskussion um die Ausgestaltung des Wechselkurses auch auf die Glaubwirdigkeit der
nationalen Politiken und die Funktion von Spekulationen abgestellt. Dies sei hier nur ergénzend erwéhnt.

1 Natiirlich kénnen die Beriicksichtigung von Glaubwiirdigkeitsaspekten der Wirtschaftspolitik und/oder die
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Ausflhrungen lassen jedoch erkennen, dass solchen makrotkonomischen Effekten nicht die
Relevanz abgesprochen werden soll. Es findet vielmehr eine bewusste Abgrenzung des
Untersuchungsgegenstandes statt. Diese wird legitimiert durch den Schwerpunkt der
Untersuchung, der auf der Verhaltensanalyse rationaler Anleger liegt in einem gegebenen
Umfeld und nicht deren Wechselwirkung und mogliche Auswirkungen auf

ordnungspolitische Mainahmen in Bezug auf den Wechselkurs.*

Der Aufbau dieser Arbeit und Gang der Analyse

Diese Arbeit umfasst 5 Kapitel, die in Abschnitte unterteilt sind. Abschnitte gliedern sich in

Schritte, die gegebenenfalls in Steps unterteilt sind.

Kapitel I: Ausgangspunkt ist die Darstellung der Pramissen, Aussagen, Kritik und
empirischen Uberpriifung der Kaufkraftparitit (PPP), der gedeckten Zinsparitat (CIP) und der
ungedeckten Zinsparitat (UIP). Dieser Teil konzentriert sich auf die bekannten Ergebnisse in
der Literatur und dient einer intuitiv- reflexiven Darstellung obiger Hypothese und ist Basis
fur die folgenden Kapitel.”* Es wird festgehalten, dass die fehlende empirische Verifizierung
der PPP in der Literatur die Annahme eines unausgeglichenen Gutermarktes, definiert als
Existenz von Arbitragemdglichkeiten, als realitatsnah erscheinen lasst. Weiterhin initiiert die
in der Literatur empirisch festgestellte mangelnde Fé&higkeit des Terminkurses, den
zukunftigen Wechselkurs unverzerrt vorauszusagen (Prognosefahigkeit des Terminkurses),

eine theoretische Hinterfragung dieser Aussage.

In  Kapitel Il wird die Prognosefdhigkeit des Terminkurses im allgemeinen
Gleichgewichtsmodell untersucht. Zunéchst werden die theoretischen Grundlagen zur
mathematischen Formulierung einer Nutzenfunktion und zur Beschreibung stochastischer

Preise beschrieben. AnschlieBend wird die existierende Literatur zu allgemeinen

Bewertung von Spekulation als destabilisierend zu einer Revision dieser allgemeinen Bewertung fihren.

12 Diese Arbeit abstrahiert von der Existenz eines Staates als Einflussfaktor auf den Devisenmarkt. Ein Staat
wird nur insofern relevant, als dass Gebiete existieren, in denen eine Wéhrung als Zahlungsmittel und als
Recheneinheit verwendet wird.

SchlieRlich abstrahiert diese Arbeit auch von Wechselwirkungen zwischen Wechselkurs und
Wirtschaftswachstum, da letzteres als bekannt und exogen vorgegeben vorausgesetzt wird.

3 Der Begriff ,intuitiv* ist in dieser Arbeit derart zu verstehen, als dass kein vollstandig ausformuliertes Modell
verwendet wird, sondern nur aus einigen ,,plausiblen* Wenn-dann-Beziehungen eine Aussage formuliert wird,
ohne sédmtliche Pradmissen zu nennen.
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Gleichgewichtsmodellen mit Bezug zur Prognosefdhigkeit des Terminkurses kurz

zusammengefasst.

In der weiteren Analyse des Modells werden die Kaufkraftparitdt und die ungedeckte
Zinsparitdt bei risikoneutralem Verhalten separat aus dem Modell hergeleitet
(Partialbetrachtung) und zur Darstellung eines anschliefend hergeleiteten allgemeinen
Gleichgewichtes kontrastiert. Damit wird deutlich, welche Pramissen zur theoretischen
Fundierung der in Kapitel | dargestellten empirischen Literatur fihren. Anschliefend wird
eine allgemeine Aussage zur Prognosefdhigkeit des Terminkurses bei risikoneutralem

Verhalten formuliert.

Des weiteren wird die Allgemeingultigkeit der obigen Ergebnisse hinterfragt. Die Wirkung
des Siegel-Paradoxons wird als Ursache flr eine international nicht homogene nominale
Wechselkurserwartung selbst bei international homogenen risikoneutralen Anlegern
identifiziert. Die L&nderperspektive ist somit fir den theoretisch hergeleiteten erwarteten

Wechselkurses relevant.

Das Modell wird um die Einbeziehung risikoaversen Verhaltens erweitert und bezieht das
Siegel Paradoxon mit ein. Ergebnis ist die Darstellung eines systematischen Einflusses des
Gutermarktes auf die Prognoseféhigkeit des Terminkurses sowohl durch eine
Unsicherheitspramie als auch durch die Risikopramie.* Aufgrund der Komplexitat der
Wirkungszusammenhdnge wird diese Aussage vereinfachend anhand von Fallstudien

6konomisch interpretiert.

Zusammenfassend wird im zweiten Kapitel festgestellt: die theoretische Fundierung der
hypothetischen Annahme, dass der Terminkurs eine unverzerrte Prognoseféhigkeit fur den
erwarteten Wechselkurs besitzt, bleibt im komparativ statischen Modell unvollstdndig. Als
Ursache dafiir wird angefuhrt, dass diese Prognoseféhigkeit nicht unabhéngig von der
Landerperspektive bestimmt werden kann und die 0Okonomische Interpretation der

allgemeinen Gleichgewichtsbedingung schwierig ist.

 Eine Unsicherheitspramie beschreibt Einfliisse auf die Erwartungswerte der stochastischen Variablen (den
Wechselkurs), wéhrend sich eine Risikopramie auf Basis einer bewerteten Unsicherheit bestimmt. Erstere wirkt
somit auch bei risikoneutralem Verhalten, das nur die Erwartungswerte der stochastischen Variablen
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Kapitel I11: Aufgrund dieser Feststellung wird in Kapitel 111 unter Verwendung von moglichst
gleichen Pramissen ein eigenes Modell® im Continuous-Time Rahmen hergeleitet. Das
Kapitel besteht aus mehreren Abschnitten. Eingangs werden die mathematischen Grundlagen
fir eine Continuous-Time Modellierung kurz aufgezeigt. Anschliefend wird die Literatur
dargestellt, die unter Verwendung von Continuous-Time CAPM Modellen eine Aussage zur
Prognosefahigkeit des Terminkurses formuliert. AnschlieBend wird das Modell hergeleitet,

das der mikrookonomischen Fundierung der Prognoseféhigkeit des Terminkurses dient.

Dies geschieht in 5 Schritten. In Schritt 1 werden der Modellaufbau und die verwendeten
Pramissen beschrieben. Darauf aufbauend wird in Schritt 2 die Problemstellung und der
Losungsansatz dargelegt. In Anlehnung an die CAPM Literatur wird die urspringliche
Problemstellung modifiziert, um die Herleitung der Gleichgewichtsbedingungen zu
erleichtern. In  Schritt 3 wird aus diesem Modell eine nutzenoptimierende
Devisennachfragefunktion hergeleitet und 6konomisch interpretiert. Schritt 4 wendet ein
vergleichbares VVorgehen auf eine auslandische Problemstellung an. Anschlielend lasst sich
das Devisenangebot aus Inlandsperspektive aus der auslandischen Devisennachfrage
herleiten. Diese Mdglichkeit besteht, da das Devisenangebot den Betrag représentiert, den die
Auslander bereit sind, gegen Fremdwahrung einzutauschen. Als Ergebnis ist die
nutzenoptimierende Devisenangebotsfunktion bestimmbar. SchlieRlich wird in Schritt 5 unter
Verwendung obiger Ergebnisse und der Pramisse eines Devisenmarktgleichgewichtes eine
Gleichgewichtsbedingung formuliert, die eine Beurteilung der Prognosefahigkeit des
Terminkurses ermdoglicht, ohne von der Landerperspektive beeinflusst zu sein. Dieses
Ergebnis wird ékonomisch interpretiert und auf Konsistenz zu den Erkenntnissen des Kapitel

Il Gberprift.

Dieses Kapitel begegnet der Aussageninkonsistenz zur Prognosefahigkeit des Terminkurses
im Rahmen des internationalen komparativ statischen Modells (siehe Kapitel 1I), indem sie
ein eigenes Gleichgewichtsmodell im Continuous-Time Rahmen entwickelt, das dieser Kritik

nicht unterliegt. Das angewandte VVorgehen lehnt sich eng an diejenige zur Entwicklung eines

berucksichtigt.
> Die hier verwendete Methodik wurde von Merton (1973) im Rahmen der Entwicklung eines intertemporalen
Capital Asset Pricing Model (CAPM) erstmals verwendet.
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,capital asset pricing model* (CAPM) an. Es ist jedoch im zwei Guter-, zwei nominal
risikolose Anlagemdglichkeiten-, zwei Lander- Rahmen entwickelt. Eine Beriicksichtigung
von Diversifizierungseffekten im tblichen Sinn ist somit nicht moglich. Es besteht jedoch die
Madglichkeit, einen ,Hedge‘ gegen unglinstige Zukunftsszenarien, definiert auf Basis realer
Konsummaglichkeiten, durchzufiihren. Ein wesentliches Merkmal zur Einordnung des
Modells besteht darin, dass parallel zur CAPM Literatur eine gleichgewichtige
Devisennachfragefunktion hergeleitet werden kann. Das methodisch &hnliche Vorgehen

begriindet folglich die gemeinsame Darstellung.

Das in dieser Arbeit entwickelte Modell unterscheidet sich vom existierenden CAPM-
Vorgehen, indem nicht von einem exogen vorgegebenem Angebot ausgegangen wird.
Vielmehr wird die Tatsache verwendet, dass es auf dem Devisenmarkt kein exogenes
Angebot gibt: Das Angebot an Devisen aus der Sicht eines Landes resultiert aus der
Devisennachfrage des anderen Landes. Auf ein Beispiel bezogen bedeutet dies konkret, dass
die Menge an amerikanischer Wéhrung, die von Deutschen auf dem Devisenmarkt erworben
werden kann im Gleichgewicht der Menge entspricht, die die Amerikaner an heimischer
Wahrung aufbringen wollen, um deutsche Wahrung zu erwerben. Das Gleichgewicht auf dem
Devisenmarkt kann durch das Gleichsetzen der in- und ausléandischen Devisennachfrage

beschrieben werden.

Als zentrales Ergebnis dieser Arbeit kann festgestellt werden: Die Prognosefahigkeit des
Terminkurses ist nur unter sehr restriktiven Pramissen als unverzerrt zu charakterisieren. So
tragt unter anderem die Risikoaversion der Akteure, die relative Grofle der Lénder, die
Stochastik der Guterpreise, Abweichungen von der Kaufkraftparitat sowie das Ausmal des
internationalen Guterhandels zu dieser Verzerrung bei. Es bleibt festzustellen, dass nur im
Falle risikoneutralen Verhaltens und nicht stochastischer Giiterpreise und standiger Erfillung

der Kaufkraftparitat der Terminkurs eine unverzerrte Prognosefahigkeit besitzt.

Diese Aussage ist grundsétzlich auch im komparativ statischen Modell herleitbar, kann in
diesem Modell jedoch nicht problemlos durch Pramissenvariation umfassend bewertet

werden. Folglich eignet sich der Continuous-Time Rahmen eher fiir die Beantwortung der
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Frage, ob der Terminkurs eine unverzerrte Prognoseféhigkeit besitzt. Die Antwort: ,,Im

allgemeinen: Nein.* ist in beiden Modellarten herleitbar.

Kapitel 1V: Schlussbemerkungen

Zusammenfassendes Ergebnis und kritische Stellungnahme zum Aussagewert der eingangs

formulierten hypothetischen Annahme.
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Kapitel I.  Hypothetische Annahme — Eine intuitiv-reflexive Begrindung
der Prognosefahigkeit des Terminkurses und Aussagekraft

empirischer Forschungsliteratur

0. Einfihrung

Das eingangs genannte MBA-hot-shot-Gedankenspiel lasst erahnen, dass eine verlassliche
Prognose des Wechselkurses nicht nur auf akademisches Interesse stof3en wiirde. Gleichzeitig
wurde suggeriert, dass die Okonomie bisher die Frage nach dem zukiinftigen Wechselkurs
nicht zuverldssig beantworten konnte. Dieses Kapitel stellt das Gedankenspiel in einen
volkswirtschaftlichen Kontext, indem einerseits die Frage beantwortet wird, warum der
Terminkurs Uberhaupt eine Prognosefahigkeit fir den zukinftigen Wechselkurs besitzen
sollte.’* Die zwei impliziten Pramissen des obigen Gedankenspiels, namlich die freie
Anlageentscheidung des Investors, die einen freien internationalen Kapitalverkehr
voraussetzt, sowie das Ziel der Ertragsmaximierung als Motiv der Investoren, werden kurz
angesprochen. Letztgenanntes l&sst sich durch den Terminus ,Arbitrage”, also dem
Ausnutzen von Preisunterschieden zur Erzielung eines risikolosen Ertrages, reprasentieren,
der die Grundlage fur die hier dargestellte ,, Theorie* darstellt. Neben diesen theoretischen
Erdrterungen werden aulRerdem einige als reprasentativ angesehene Arbeiten in ihren
Ergebnissen kurz dargestellt, um einen Eindruck davon zu vermitteln, inwieweit die

Volkswirtschaft die obige Frage zu beantworten vermochte.

Im Zentrum dieses Kapitels stehen die sogenannte gedeckte Zinsparitat (CIP) und die
ungedeckte Zinsparitat (UIP). Es wird anhand dieser ,,Theorien“ gezeigt, warum die
Erwartung Oberhaupt besteht, dass der Terminkurs den erwarteten Wechselkurs unverzerrt
prognostiziert. Dartiber hinaus wird die Kaufkraftparitat (PPP) kurz in ihrer Aussage erlautert,
und die dazugehorige Literatur auszugsweise dargestellt. Letztere wird zur Begriindung
obiger hypothetischen Annahme in diesem Kapitel nicht ben6tigt. Da sie in den folgenden

Kapiteln jedoch relevant wird, ist sie hier aufgefiihrt, um eine umfassende Einfiihrung in die

16 Der Begriff Intuition ist in dieser Arbeit derart zu verstehen, als das kein vollstandig ausformuliertes Modell
verwendet wird, sondern nur aus einigen 'plausiblen’ Wenn-dann-Beziehungen eine Aussage formuliert wird,
ohne sdmtliche Pramissen zu nennen. In der Wirtschaftsliteratur auch mit ‘common sense proposition'
umschrieben,- also mit gesundem Menschenverstand — und dieses ins Verhaltnis bringen. Vgl. Rothschild und
Steglitz,1971.
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Entwicklung reflexiv-theoretischer Annahmen zu begriinden und ihre empirische

Uberpriifung zu rechtfertigen.

Das Kapitel 1 ist in 5 Abschnitte unterteilt und gestaltet sich wie folgt: Abschnitt 1 stellt auf
einen Arbitragegedanken ab, der intuitiv nahe legt, dass sich die international erzielbaren
realen Ertrage bei freiem Kapitalverkehr angleichen sollten. Die Realzinsidentitat ermoglicht
durch entsprechende Erweiterungen die simultane Darstellung der drei Paritatsbedingungen
PPP, CIP und UIP. Abschnitt 1 dient somit als Rahmen fur die folgenden Abschnitte, in denen
die Paritdten (PPP, CIP und UIP) separat in ihrer Aussage dargestellt, eine Kritik
vorgenommen und die Erkenntnisse aus der empirischen Literatur kurz umrissen werden:
Abschnitt 2 analysiert die Kaufkraftparitat; Abschnitt 3 behandelt die gedeckte Zinsparitat

und Abschnitt 4 gibt die Literatur zur ungedeckten Zinsparitat wieder.

Abschnitt 4 geht jedoch Uber die separate Analyse der UIP hinaus, indem er die
Gleichgewichtsbedingung der CIP mit einbezieht. Durch gleichzeitige Berlcksichtigung der
UIP und CIP I&sst sich eine Beziehung zwischen Terminkurs und erwartetem Wechselkurs
formulieren, die die Prognosefahigkeit des Terminkurses zu bewerten hilft. Damit kann die
Frage nach dem ,Warum* des eingangs postulierten Zusammenhangs beantwortet werden.
Dariiber hinaus wird der Begriff der Risikopramie eingefuhrt. Da die Ausfuhrungen hier auf
einem vor-empirischen, intuitiven Niveau bleiben, wird die Risikoprdmie aus einer empirie-
orientierten Perspektive kurz umrissen. Abschnitt 5 fasst zur eingangs formulierten
hypothetischen Annahme die wesentlichen Ergebnisse dieses Kapitels zusammen und zeigt,

wie die folgenden Ausfuhrungen aus diesen Erkenntnissen motiviert werden.
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1. Die Ursachen internationaler Kapitalbewegungen

Der internationale Kapitalmarkt verfugt Uber eine groRe Zahl von Akteuren sowie Uber ein
Netz von ‘on- und off-shore’ Zentren, die einen kontinuierlichen (werktéglichen) Handel
ermdglichen. Um eine grobe Vorstellung von der GroRe dieses Marktes zu bekommen, seien
die folgenden Zahlen als Indikator genannt: Das VVolumen des internationalen Kapitalverkehrs
stieg zwischen 1964-1985 doppelt so stark wie das Gilterhandelsvolumen an, wéhrend der
tagliche Devisenhandel von 430 Mrd. US-Dollar (April 1989) auf 623 Mrd. US-Dollar (April
1992) anstieg.!” Der tagliche Devisenhandel stieg seitdem auf 1,490 Mrd. US-Dollar im April
1998 und sank auf 1,210 Mrd. US-Dollar im April 2001.*

Diese Beobachtung kann unterschiedlich interpretiert werden. Einerseits kann sie als eine
zunehmende Integration der internationalen Kapitalmarkte gewertet werden, auf denen
Hindernisse, welche einer Arbitrage entgegenstehen, abgebaut werden. Preise, Zinsen und
Wechselkurse nahern sich gemaR dieser Interpretation aufgrund des Kapitalverkehrs einer
Gleichgewichtskonstellation an.'® Eine Aussage zu der Dimension und Ursache der

urspriinglichen Abweichung ist jedoch nicht ohne weiteres moglich.

Alternativ ist die Beobachtung als steigende Nutzung einer bereits bestehenden potentiellen
Kapitalmobilitat interpretierbar.®® Diese gestiegene Nutzung lasst unter Umstédnden auf
groRere Profitmdglichkeiten schlieBen, welche genutzt werden. Preise, Zinsen und
Wechselkurse unterliegen somit stérkeren (exogenen) Einflssen, die eine Abweichung von
den Arbitragegleichgewichten verursachen.”> Diese Aussage steht im Widerspruch zur
Schlussfolgerung aus der ersten Interpretation, die eine erhohte Arbitrage auf eine

Verbesserung der potentiellen Mobilitdt und nicht auf eine groRere Nutzung derselben

"vgl. Krugman und Obstfeld (1997), S. 654 ff. sowie Isard (1995), S. 12 ff. fiir eine auch historische Ubersicht.
Die Zahlen werden von Frankel und Rose (1994) aus einer Studie der FED, der Bank of England und der Bank
of Japan zitiert.

18 Bank for Interantional Settlement (2001)

Y Fiir einen Test der Marktintegration anhand der Arbitragebedingungen vgl. Monadjemi (1990). Bayoumi
(1998) stellt die Marktintegration zumindest flr langfristige Zeithorizonte in Frage. Er verweist auf die hohe
Korrelation von Spar- und Investitionsentscheidungen auf den jeweils nationalen Markten, die bei freier
Kapitalallokation eher die Ausnahme bilden sollten. Dieser Gedanke basiert auf Feldstein und Horioka (1980).
2 Die dritte mdgliche Alternative, dass Kapitalstréme als Komplement des Giiterhandels gesehen werden, wird
an dieser Stelle nicht weiter diskutiert.

%! Eine veranderte Einstellung der Arbitrageure zur Unsicherheit (Risikoneigung) kann ebenfalls zu einer
Variation des Ausnutzungsgrades der Marktintegration fuihren.
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zuriickfihrt. Beide Interpretationen schliefen jedoch auf eine Anndherung an die

Gleichgewichtswerte aufgrund der Arbitragetatigkeit.

Unabhangig von der Frage nach den konkreten Ursachen dieser stark wachsenden
Kapitalstrome kann allgemein aus beiden Interpretationen festgehalten werden, dass die
zugrunde liegenden Anlageentscheidungen grundsatzlich von Renditeliberlegungen motiviert
werden. Wird von Ungleichgewichten auf den Markten und der Existenz von
Kapitalverkehrsbeschrankungen abstrahiert, so ist es intuitiv plausibel, dass samtliche
Anlagemdglichkeiten international den gleichen realen Ertrag erzielen missten.”
Anderenfalls wére eine Kapitalreallokation oder ein Arbitragegeschaft vorteilhaft. Diese
Forderung gleichgewichtiger internationaler realer Ertrdge ist aus der Literatur als

Realzinsidentitat bekannt.

Durch Umkehrschluss lassen sich jedoch Abweichungen von der Realzinsidentitat gemaf der
ersten Interpretation als mangelnde Integration der internationalen Markte erklaren.® Fraglich
ist nun, welchen Einfluss die Guter- und Kapitalmarkte auf Abweichungen von der
Realzinsidentitét besitzen. Dies kann nicht direkt aus der Realzinsparitat bestimmt werden, da
sie unter anderem keine Aussage Uber die Hohe des Wechselkurses und des
Wechselkursregimes macht. Sie kann jedoch so erweitert werden, dass jeder Teil separat
sowohl eine Aussage zu den oben genannten Markten als auch zur Wechselkursentwicklung
zulasst. Diese Darstellung geht auf Frankel und MacArthur zuriick.”* Ausgehend von der
Definition des Realzinses als Differenz zwischen Nominalzins und Inflationsrate lasst sich

schreiben:

r—r,= (i —ﬂ'tvﬁl)_ (ia _ﬂ-a,t,t+1)
= (i_ia _fpt)+ (fpt _Ast,t+1)+ (Ast+l T _ﬂ-a,tﬁl) (Il)

22 Alternativ lassen sich internationale Kapitalbewegungen auf international unterschiedliche zeitliche
Préferenzen oder auf eine unterschiedliche Altersstruktur der jeweiligen Bevélkerung zurtickfiihren. Von diesen
Aspekten wird in dieser Arbeit abstrahiert.

% Diese Interpretation wird von Frankel und MacArthur (1988) verwendet, auf deren Arbeit sich die folgenden
Ausfiihrungen beziehen. Der gestiegene Kapitalverkehr deutet in dieser Interpretation auf einen Abbau der
Kapitalverkehrsheschrankungen hin. Die Abweichungen von der Realzinsidentitét sollten sich folglich im
Zeitablauf verringern. Dies ist nicht der Fall. Die zweite Interpretation liefert jedoch ebenfalls keine
zufriedenstellende Erklarung der beobachtbaren Realzinsverédnderung, da keine starkeren exogenen Schocks
feststellbar sind, die den erhdhten Kapitalverkehr erklaren kénnten.. Vgl. Moosa und Bhatti (1997). S. 19 ff fir
eine grafische Darstellung.

#\/gl. Frankel und MacArthur (1988). S. 1083 - 1121.
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In dieser Gleichung beschreibt die Variable ,” = {=T 1t den Realzins, ,i* den Nominalzins,

_ Apt,Hl
T =

P. 7 (mit ,p’ als Preis(index)® und ,Apml’ als Preisdnderung zwischen Zeitpunkt

, 0/ und ,r+1°) die zukinftige erwartete Inflationsrate, ,ﬁpr‘ die gegenwartig glltige
Forwardpramie (definiert als Terminkurs — Kassakurs jeweils in logs) fir den Zeitpunkt ,z+1°
und ,A4s;.+, die erwartete zukunftige nominale Wechselkursdnderung zwischen den
Zeitpunkten ,# und ,z+1°. Ein tiefgestelltes ,a’ kennzeichnet schlieBlich Auslandswerte in

Abgrenzung zu Inlandswerten.

Diese Gleichung beschreibt in den drei Klammertermen die bereits angesprochenen drei
Paritatsbedingungen. Da die genannten Paritaten in den folgenden Abschnitten ausfihrlich
diskutiert werden, wird hier keine ausfiihrliche Herleitung aufgezeigt. Die folgenden
Behauptungen sind jedoch auch bei fliichtiger Betrachtung nachvollziehbar.*® Mit Bezug auf
obige Gleichung lasst sich die Aussage der gedeckten Zinsparitédt so charakterisieren, dass im
Arbitragegleichgewicht der erste Klammerterm den Wert Null annimmt. Der zweite
Klammerterm kann dahingehend interpretiert werden, dass der Terminkurs dem erwarteten
zukunftigen Wechselkurs entsprechen muss. Wie noch ausfuhrlich dargestellt wird, ist dies
eine Methode, die in der Literatur verwendet wird, um die ungedeckte Zinsparitat empirisch
zu Uberprifen. Somit fordert die ungedeckte Zinsparitat, dass im Gleichgewicht der zweite
Klammerterm den Wert Null annehmen muss. SchlieBlich lasst sich die Aussage der
(relativen) Kaufkraftparitdt dahingehend formulieren, dass im Gleichgewicht der letzte

Klammerterm den Wert Null annehmen muss.

Die Interpretation der obigen Gleichung geméaR Frankel und MacArthur lautet wie folgt: Wird
eine optimale Allokation der Ressourcen unterstellt, so missen die drei internationalen
Bedingungen simultan gelten. Das Fehlen einer Abweichung von der gedeckten Zinsparitat (i

- iy - fp: = 0) setzt die Integration der internationalen Kapitalmarkte und des Terminmarktes

% Die Variable ,p’ kann sowohl einen Giiterpreis reprasentieren als auch einen Preisindex. Diese Alternativen
reprasentieren die in der Literatur Giblichen Methoden, um auf Arbitragefreiheit auf den Glitermérkten zu testen.
Vgl. dazu Abschnitt 2 in dieser Arbeit.

% Die grundlegende Kritik, die diese Arbeit duRert, bezieht sich auf die ungenaue Bedeutung der notwendigen
Pramissen. Diese Kritik wird in den Kapiteln Il und 111 begriindet. Aufgrund dieser allgemeinen Kritik wird im
Rahmen dieser kurzen intuitiven Darstellung auf eine Pramissenanalyse verzichtet.
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voraus. Frankel und MacArthur argumentieren, dass eine Abweichung dieses Terms von Null
den Grad der Integration der Kapitalmarkte Gber politische Grenzen misst. Sind
Transaktionskosten, Informationskosten und Risiken von Kapitalverkehrskontrollen gering,

so sind die Mérkte integriert und die Abweichung gleich Null.

Der zweite Term beschreibt gemal Frankel und MacArthur die Prognoseféhigkeit der
Wechselkursanderung in ,z+1° durch die Forwardpramie (fp, - A4s;,+; = 0) und setzt eine
Integration des Terminmarktes und des Kassadevisenmarktes voraus. Diese Abweichung wird
haufig mit der Existenz einer Risikopramie erklart.?” SchlieBlich beschreibt der dritte Term
die Veranderung des realen Wechselkurses, wobei, wie auch bei den Termen 1 und 2, von
einem anfanglichen Gleichgewichtszustand ausgegangen wird.?® Eine fehlende reale
Wechselkursanderung (As. +; - m+; - @1 = 0) Setzt gemdll Frankel und MacArthur eine
Integration von Giiter- und Devisenmarkt voraus.” Sie nutzen diese Argumentation um die
Integration der internationalen Markte bzw. das Fehlen von Beschréankungen zu testen. Ein
Ausgleich auf den Markten erfolgt gemal ihrer Argumentation durch internationale

Arbitrage.* 3

%" Die notwendigen Pramissen fiir die Existenz einer Risikopramie und alternative Erklarungsansatze fiir eine
Abweichung des obigen Terms von Null werden im Verlauf dieser Arbeit dargestellt. Frankel und MacArthur
gehen nicht naher drauf ein.

8 Méglich ist auch die Untersuchung von Szenarien, in denen ausgehend von einem Giitermarktungleichgewicht
eine Annéherung an ein Gleichgewicht erfolgt. In diesem Fall wére jedoch nicht die Ursache der fehlenden
Realzinsidentitdt zu einem bestimmten Zeitpunkt ,# (mit gegebenen Erwartungen fur ,z+1°) der
Untersuchungsgegenstand, sondern es stiinde die Frage im Zentrum, auf welchen Markten eine Annaherung an
die Realzinsidentitat ausgehend von voneinander abweichenden Realzinsen erfolgt.

Als weiteres Szenario kann auch bei gegebener Realzinsidentitit eine Anderung des realen Wechselkurses
denkbar sein, wenn diese Anderung von den Anderungen der Terme 1 und 2 kompensiert wird. Diese
Wechselwirkungen stehen auch im Zentrum des Kapitel 111 dieser Arbeit.

% Der Fall einer realen Wechselkursianderung aufgrund von international unterschiedlichen
Produktivitatsdnderungen bei Existenz von handelbaren und nicht handelbaren Gitern geht auf Balssa und
Samuelson zuriick. Vgl. Balassa (1964),S. 584 - 596 und Samuelson (1964), S. 145 - 154. Diese Aspekte
werden in dieser Arbeit vernachléssigt, obwohl deren Relevanz anerkannt wird.

% Branson (1984), S. 1119 - 1121 bemerkt, dass ein Ausgleich der Realzinsen auch ohne Integration der
Kapitalmérkte Gber einen Ausgleich der Faktorpreise via Gitermarkt erreicht werden kann. Dies entspricht einer
Argumentation gemaR Stolper-Samuelson. Fir diese Argumentation ist die Definition einer Produktionsfunktion
sowie die Annahme der Gutermarktintegration notwendig, welche ihrerseits Angriffsflachen fir Kritik bieten.
Diese Arbeit folgt insofern Frankel und MacArthur, als dass die internationalen Arbitragebeziehungen ohne
Formulierung einer Produktionsfunktion untersucht werden. Dadurch bleibt der Ansatz im Partialmodell. Zum
Stolper Samuelson Effekt vgl. Krugman (1997).

*! Diese genannten Parititen beziehen sich auf Preisanpassungen. Alternativ kann ebenfalls eine
Mengenbetrachtung fiir die Untersuchung der Integration der internationalen Mérkte verwendet werden. Solch
ein Vorgehen wurde von Feldstein und Horioka (1980)* vorgeschlagen und wird von Frankel und MacArthur
als Vergleich zu ihrem Vorgehen herangezogen. Es basiert auf dem Gedanken, dass bei vollstdndig integrierten
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Die Art der Anpassung wird im Modell von Frankel und MacArthur nicht spezifiziert.
Unterliegt der Wechselkurs Restriktionen in Form eines Regimes fester Wechselkurse, so
gestaltet sich die Erwartungsbildung in Abhéangigkeit der Glaubwurdigkeit des Regimes. Die
Art des Wechselkursregimes erscheint jedoch insbesondere fiir die Uberpriifung der
ungedeckten Zinsparitit relevant.*®* Der Rahmen dieser Arbeit wird aufgrund der
angenommenen Relevanz des Wechselkursregimes auf die Untersuchung von Léndern mit
flexiblen Wechselkursen beschrankt. Diese Restriktion erméglicht eine Fokussierung auf die
drei Paritaten ohne eine explizite Modellierung der Erwartungsbildung und der Kapitalflusse
hinsichtlich der Glaubwirdigkeit eines Regimes. Diese Restriktion beschréankt die
Mdoglichkeiten  von empirischen Tests in  der Wahl der Lander und des

Untersuchungszeitraumes.

Ziel der beschriebenen Unterteilung war die Darstellung der Zusammenhdnge zwischen
Guter- und Kapitalmérkten. Samtliche Paritdtenbedingungen (PPP, CIP, UIP) lassen sich mit
Bezug auf die Realzinsidentitat, also eine optimale Kapitalallokation unter Beruicksichtigung
der Glterpreise, begrinden. Weiterhin konnen die Stérungen auf einzelnen Markten,
beispielsweise den Devisenmérkten, simultan mehrere Paritatsbedingungen, also im Beispiel
die Kaufkraftparitat und die ungedeckte Zinsparitét, beeinflussen. Es ist jedoch auch denkbar,
dass die Storung auf einem Markt, die die Nicht-Erfillung einer Paritat bewirkt, durch die
Abweichung einer anderen Paritat ausgeglichen wird mit dem Ziel, die Forderung der
Realzinsidentitat aufrecht zu erhalten. Beispielsweise ist es denkbar, ohne auf die Ursachen
einzugehen, dass eine positive Abweichung von der Kaufkraftparitat durch eine negative
Abweichung der ungedeckten Zinsparitat von ihrer Gleichgewichtsforderung ausgeglichen
wird, so dass die Forderung der Realzinsidentitdt weiterhin erflllt ist. Diese kurze
Ausfuhrung zeigt, dass die einzelnen Paritaten in einem engen Zusammenhang stehen, und

sich gegenseitig beeinflussen kdnnten.

Trotz dieser festgestellten Zusammenhédnge, wird in den folgenden Abschnitten dem
Vorgehen in einem grof3en Teil der Literatur gefolgt, und eine separate Darstellung von PPP,

CIP und UIP vorgenommen. Diese Darstellung umfasst jeweils eine Ubersicht tiber die

Mérkten Investitions- und Sparentscheidungen unabhéngig voneinander getroffen werden, da bendtigtes Kapital
im Falle der Konsumentscheidung vom Ausland zur Verfiigung gestellt wird.

*2F{ir eine Untersuchung der Determinanten einer Wahrungskrise vgl. Fehlker (1998). Zur Untersuchung der
ungedeckten Zinsparitat in ,target zones* vgl. Nessen (1997)
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Literatur hinsichtlich ihrer Aussage nebst Voraussetzungen sowie einer Kritik und
empirischen Uberpriifung der jeweiligen Aussagen. Die Erkenntnisse der folgenden

Abschnitte dienen weiterhin als Basis dieser Arbeit.
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2. Die Aussage der Kaufkraftparitat®

Der Gedanke der Kaufkraftparitat findet seinen Ursprung bereits in der spanischen Literatur
des 16. Jahrhunderts.** Das neuere Interesse geht jedoch auf Cassel zuriick.*® In der
Grundversion stellt sie einen Zusammenhang zwischen den Preisen zweier Lander und dem
Wechselkurs her.*® Der Gedanke der Giterarbitrage basiert auf dem ,law of one price*
welches besagt, dass im Gleichgewicht homogene und handelbare Guter - bei Abwesenheit
von Transaktionskosten - an jedem Ort den gleichen Preis besitzen. VVorausgesetzt werden

folgende Rahmenbedingungen:

Es existieren ein vollkommener Geld-, Devisen- und Kapitalmarkt.

Es gibt keine Transaktions- und Informationskosten.

Es wird von Risiken der Giter- und Kapitalverkehrsbeschrankungen abstrahiert.

Es gibt keine Marktmacht oder Informationsasymmetrien.

Die Aussage des ,law of one price* ist mikrodkonomisch fundiert. Der reprasentative
Einwohner eines Landes (z. B. des Inlandes) konsumiert zwei beliebige handelbare Guter. Da
die Entscheidung zu sparen bzw. zu investieren oder zu konsumieren im Rahmen dieses
Gesetzes nicht thematisiert wird, wird implizit vom Konsum nicht-investierbarer und nicht-
dauerhafter Guiter ausgegangen. Im Optimum gilt, dass die relativen Grenznutzen des
Konsums von zwei Gutern ihren relativen Preisen entsprechen miussen. Anderenfalls wiirde
eine Umschichtung des Konsums zu einem relativ preiswerteren Gut zu einem hoheren
Nutzen flhren. Damit muss fur den Fall homogener Guter gelten: Der Preis des inldndischen
Gutes muss dem in Inlandswéhrung ausgedriickten Preis des auslandischen Gutes im

Optimum entsprechen. Dies ist die Aussage der Kaufkraftparitat.

Existiert in der Ausgangssituation ein Ungleichgewicht, so kann die Anné&herung an ein

Gleichgewicht ebenfalls aus dieser mikroékonomischen Uberlegung hergeleitet werden. Bei

* Die Begriffe Kaufkraftparitat und das ,law of one price’ werden hier vereinfachend als Synonyme verwendet.
Die Unterschiede dieser Theorien und die Bedingungen, unter denen das ,law of one price’ zur Kaufkraftparitét
verallgemeinert werden kann, werden im Appendix 1 dargestelit.

*\Vgl. Einzig (1970), S. 147.

® vgl. Cassel (1916), S. 413 — 415.
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einer exogen gegebenen Differenz zwischen heimischem Preis und dem in heimischer
Wahrung umgerechneten Preis im Ausland setzen Arbitragestrome gemal des Prinzips ,sell
high buy low’ ein bis die Differenz verschwunden ist. Die sich daraus ergebene Anderung der
nachgefragten Mengen bewirkt Preis- und/oder Wechselkurséanderungen, die in einer
Gleichgewichtskonstellation  resultieren. Die Art der Anpassung und konkrete
Gleichgewichtswerte werden nicht vorgegeben. Die Anpassung kann alternativ oder simultan
iiber eine Anderung der Preise oder des Wechselkurses erfolgen. Damit ist auch jede Form
eines Wechselkursregime (flexibel, fest, Mischform aus den erstgenannten) mit dieser Sicht

prinzipiell vereinbar.¥’

Fur ein Arbitragegleichgewicht muss neben diesen Preiseffekten ebenfalls ein Mengeneffekt
insofern beachtet werden, als dass der Wert der exportierten Gitermenge derjenigen der
importierten Gitermenge entsprechen muss. Die Nichtbeachtung dieser Restriktion wirde
eine dauerhafte und unbegrenzte Anh&ufung von Auslandsverbindlichkeiten ohne
Riickwirkungen auf Preise und Wechselkurs unterstellen.® Fir die Uberpriifung der
Kaufkraftparitat sind die Handelsbilanzsalden somit von wesentlicher Bedeutung. In den
Arbeiten zur empirischen Uberpriifung findet diese Uberlegung durch die Wahl der
Basisperiode Beachtung. Die Begriindung flr die Wahl eines Basisjahres wird hdaufig mit dem
Ausgleich der Handelsbilanz in diesem Jahr angegeben. Ein Gleichgewicht wird folglich mit
einem Handelsbilanzausgleich gleichgesetzt. Eine temporéar unausgeglichene Handelsbilanz
ist jedoch ebenfalls mit einem intertemporalem Gleichgewicht vereinbar. Damit ist dieses
Kriterium nicht unumstritten. Die Wahl des Basisjahres hat jedoch einen wesentlichen
Einfluss auf die empirischen Ergebnisse. Dies macht die Berechnung eines ,benchmarks’ zur
Feststellung von PPP-Abweichung des Dollar-DM-Wechselkurses unter Verwendung
alternativer Indices fur das Jahr 1993 deutlich.*® Die Feststellung einer PPP-Abweichung

erfolgt — bei angenommenem Gleichgewicht im Basisjahr — durch einen Vergleich des

*Der Wechselkurs kann einerseits als Austauschverhltnis zweier nationaler Wahrungen definiert sein.
Andererseits kann in der klassischen Argumentation der “Wechselkurs’ als reales Austauschverhaltnis zweier
Guter interpretiert werden. Diese Arbeit verwendet die erste Definition.

%7 Unterschiedliche Anpassungsgeschwindigkeiten der Giiter- und Kapitalmérkte kénnen realwirtschaftliche
Auswirkungen besitzen. Diese werden in Dornbuschs overshooting Modell untersucht. Die Erfahrungen nach
dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods mit der anschlielend stark gestiegenen Volatilitat des
realen Wechselkurses werden als Beleg der ‘sticky price’ Hypothese gewertet.

% Ein temporéres Handelsbilanzungleichgewicht ist im intertemporalen Optimierungsgleichgewicht méglich,
wenn unterschiedliche zeitliche Préferenzen oder Altersstrukturen unterstellt werden.

* Eine Diskussion der Berechnung von Preisindices findet im Verlauf dieser Arbeit statt. \/gl. auch Turner und
Van’tdack (1993).
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beobachtbaren Wechselkurses im Jahr 1993 mit den jeweiligen Werten in der nachfolgenden
Tabelle.

Alternative Indices ~ Alternative Basis-Perioden

1973 1980 1990
Konsumentenpreise 1,66 1,62 1,51
Produzentenpreise 1,88 1,90 1,52
Lohne 2,87 2,35 1,67
Exportpreise 1,80 1,88 1,51

Berechnungsformel fiir das Jahr 1993:

pG 1993 /pG Basisjahr
) ’ ) *

Wechselkurs g,
Pus 1003 / Pus, Basisjahr

Quelle: Rosenberg (1996), S. 16.

Als Alternative kann die Handelsbilanz direkt in eine Regressionsgleichung zur Uberpriifung
der Kaufkraftparitat einbezogen werden. Dieses Verfahren geht zuriick auf Bresciani-Turroni

aus dem Jahr 1934, die folgende Analyse vorschlagen:*,*

_HB, 1+, .mx, , p,

t *x

S, =
" HB' 1+tr" ‘' p’ (1.2)
In dieser Gleichung beschreibt die Variable ,s,* den nominalen Wechselkurs, die Variable ,zr
(far trade restrictions) die Handelshemmnisse, die Variable ,rx, (fUr ratio export) das
Verhéltnis der Exportpreise zum allgemeinen Preisniveau und die Variable ,p,* das

allgemeine Preisniveau. Ein hochgestelltes ,a’” beschreibt wieder auslandische Variablen.

Die Aussage der PPP ist weiterhin hinsichtlich ihres zeitlichen Bezugs unterschiedlich
interpretiert worden. Die bisherige Analyse der PPP wurde fur einen beliebigen Zeitpunkt
formuliert. Befinden sich die Glitermarkte stdndig im Gleichgewicht, so muss unter den hier
formulierten Pramissen die Kaufkraftparitat immer erfullt sein. PPP-Abweichung lassen sich
alternativ durch Prémissenkritik oder durch Wirkungsverzégerungen in Form von

Gutermarktrigiditaten oder institutionell bedingten langfristigen Liefervertragen erklaren.*

“0 GemaR Humphrey (1979), S. 3 — 11 zitiert in Moosa und Bhatti (1996) geht die Einbeziehung der
Handelsbilanz zuriick auf Bresciani-Turroni (1934), S. 433 - 464

“! Diese Gleichung wird aus Moosa und Bhatti (1996), S. 32 zitiert.

“2 Hinsichtlich der Handelshilanz findet diese Kritik in der Formulierung des J-Kurven-Effektes seinen
Ausdruck. Vgl. Dieckheuer (1991), S. 132 ff. Die Bedeutung der Handelsbilanz im Rahmen der Bestimmung
einer gleichgewichtigen Preis-Weichselkurskonstellation wird ebenfalls betont. Vgl. Dieckheuer (1991), S. 42 f.
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Alternativ zu dieser zeitpunktbezogenen Interpretation wird die Kaufkraftparitdt in der
Literatur auch als langfristige Gleichgewichtsbedingung interpretiert.* Es wird im Rahmen
dieser  Alternative  erwartet, dass sich  Preise und  Wechselkurs  der

Gleichgewichtskonstellation anndhern und sie langfristig erreichen. Es gilt somit:

E[pt+1]: E[St+l*pta+l]_ (|3)

Sind die Preise konstant oder nur gering variabel, so kdnnen erwartete zukinftige Preise

durch ihre heutige Auspragung approximiert werden. Es gilt:

pt = E[St+1 *pta]
= Els,..]* p! (1.4)

Diese Formulierung der Kaufkraftparitdt wird mit ‘ex ante Kaufkraftparitat’ bezeichnet,
wihrend die bisher thematisierte Form sich auf die ‘ex post’ Formulierung bezog.** Mit der
‘ex ante’ Formulierung wird jedoch eine intertemporale Beziehung zwischen gegenwaértigen
Preisen und zuklnftigem Wechselkurs postuliert. Im Vergleich zur ,ex post* Formulierung ist
sie insofern weniger restriktiv als dass sie sich nur auf Erwartungswerte bezieht. Kurzfristige
PPP-Abweichungen aufgrund von Abweichungen vom Erwartungswert sind modellimmanent
maoglich, und missen nicht auf Pramissenverletzungen zurtickgefuhrt werden bzw. als
mangelnde Bestdtigung der PPP interpretiert werden. Nachteilig im Rahmen der ,ex ante
Version ist jedoch, dass die Verwendung von Erwartungswerten eine Theorie der
Erwartungsbildung voraussetzt und damit eine Aussage zur Risikoaversion der Individuen.
Daraus folgt, dass die zukinftige Auspragung des Wechselkurses im Rahmen dieser
Formulierung grundsatzlich um eine Risikoprdmie von dem ,law of one price’ abweichen

kann. Die Risikoprdmie kann sich in Abhédngigkeit von intertemporalen Préferenzen und der

*® Diese Sicht wird dahin gehend kritisiert werden, als dass hier ein langfristig erwarteter Preis (=Wechselkurs)
unter Verwendung von zeitpunktbezogenen Werten (=Guterpreisen) beschrieben wird Vgl. Yaar (1984), S. 21.
*“ Diese Betrachtung geht zuriick auf Roll (1979), S. 133 — 176. Dumas (1988) kritisiert Roll und bezieht sich
dabei auf rationale Akteure, die ihre Ertrage mit unterschiedlichen Preisen abdiskontieren. Er folgert, dass bei
stochastischen relativen Preisanderungen kein Marktgleichgewicht entstehen kann.
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stochastischen Verteilung des Wechselkurses bestimmen lassen. Die theoretische Forderung

der Kaufkraftparitat ist folglich nur fur den Fall risikoneutralen Verhaltens erfillt.*

Empirische Uberpriifungen der Kaufkraftparitit liefern kein eindeutiges Ergebnis hinsichtlich
ihrer Gultigkeit. Arbeiten, die kurze Zeitreihen verwenden, verwerfen die PPP in der Regel
zugunsten der ‘random walk’ Hypothese des nominalen Wechselkurses.” Untersuchungen
uber lange Zeitreihen, die teilweise Daten des vorigen Jahrhunderts verwenden, finden haufig
eine schwache Bestitigung der Kaufkraftparitat. Die Anzahl der empirischen Uberpriifungen
ist so grof3, dass eine vollstandige Wuirdigung hier nicht moglich ist. Es existieren jedoch
Beitrage, die eine Ubersicht tiber die Studien und die gewahlten okonometrischen Verfahren
liefern.”” Als Ergebnis kann festgestellt werden, dass eine unwidersprochene Meinung zur
langfristigen Giltigkeit der Kaufkraftparitat nicht existiert. Kurzfristig wird sie verworfen.
Studien, welche sie bestdtigen, finden eine Halbwertszeit von 3 bis 5 Jahren. In diesem

Zeitraum baut sich die Hélfte der urspriinglichen Stérung wieder ab.*

Aus diesen empirischen Ergebnissen in der Literatur kann fir diese Arbeit gefolgert werden,
dass die Kaufkraftparitat fur einen Planungshorizont von bis zu einem Jahr, fur welchen die
Zinsarbitrage untersucht wird, allgemein nicht erfallt ist. Damit wird die Fragestellung des
Einflusses von Gleichgewichtsabweichungen auf dem Gutermarkt auf die Zinsarbitrage

relevant.

*® Stulz (1984) formuliert die KKP in einem intertemporalem Optimierungsmodell bei risikoaversem Verhalten.
*® Eine Ubersicht iber Methoden und Ergebnisse liefert Smith (1997).

*" Es seien hier fiir eine Ubersicht folgende Beitrdge genannt: Taylor (1995), Rosenberg (1996). Moosa und
Bhatti (1997) geben eine ausfihrliche und erschépfende Diskussion der Kaufkraftparitét, ihrer Pramissen, Kritik
und 6konometrischer Verfahren und Probleme.

“8 Dies folgert Rogoff (1996). Er prasentiert auch eine ausfiihrliche Diskussion der KKP.

Frankel und Rose (1996) schlieBen im Rahmen einer Panel Analyse von 150 Landern auf eine Halbwertszeit der
KKP Abweichungen von 4 Jahren. Mac Donald und Moore (1996) stellen die 6konometrischen Methoden zur
Uberpriifung einer ,long run relationship* im Rahmen ihrer Untersuchung dar. Auch sie sehen die KKP
bestétigt.
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3. Die Aussage der gedeckten Zinsparitatentheorie

Die Aussage der Zinsparitatentheorie wurde erstmals von Keynes*® formuliert und basiert auf
dem Gedanken, dass Kapital dort investiert wird, wo es den hochsten Ertrag erzielt. Als
Ausgangsituation sei folgendes Szenario gegeben. Dem Anleger stehen als Alternativen ein
in- und auslandischer Kapitalmarkt sowie ein Kassa- und Terminmarkt fir die Fremdwahrung
zur Verfligung. Auf den Kapitalmarkten besteht die Anlagemdglichkeit zu den Zinssatzen ,i*
im Inland und ,i," im Ausland. Die Ertrdge der Anlagen sind risikolos bzw. von gleichem
Risiko.®® Die Variablen ,s und . beschreiben die Kassa- und Terminpreise der
Auslandswahrung in Inlandswéhrung auf den Devisenmaérkten. Es sei angenommen, dass die
Preise auf den Markten exogen vorgegeben sind, so dass von Preisnehmerverhalten
auszugehen ist. Der Anleger steht nun vor der Entscheidung im In- und/oder Ausland zu
investieren. Handelt er rational mit dem Ziel der Endwertmaximierung, wird er den Ertrag der
inldndischen Anlage mit dem Ertrag der auslandischen Anlage unter Berucksichtigung des
Wechselkurses zu Beginn und Ende des Anlagezeitraumes vergleichen. Bei der
Ertragsberechnung der Auslandsanlage muss berticksichtigt werden, dass der Anlagebetrag zu
Beginn in die auslandische Waéhrung umgetauscht und dieser samt Zinsertrag am
Laufzeitende wieder in die heimische Wahrung zuriickgetauscht wird.>* Dieser Riicktransfer
am Laufzeitende ist notwendig, um die Ertrage vergleichbar zu machen. Der Kurs dieses
Ricktransfers muss zum Anlagezeitpunkt bereits feststenen, um die gleiche Sicherheit der
Ertrdge wie bei der Inlandsanlage zu gewéhrleisten. Weiterhin missen Zinssatze und

Rickzahlung des Anlagebetrages gleich sicher sein, um einen Vergleich zu ermdglichen.

Im Gleichgewicht ist ein Anleger indifferent zwischen einer Anlage im In- oder Ausland.
Dies bedeutet im Rahmen des Ziels der Endwertmaximierung, dass die jeweiligen Ertrdge

gleich hoch sein mussen. Formal lautet diese Gleichgewichtsforderung:

/i

1+i=(1+i,)*=+
St (1.5)

* Keynes (1923). S. 115 - 39 zitiert in Spraos (1953).
%0 Zur Wahl der Zinssétze, insb. zur Verwendung von ,euro currency rates‘ vgl. Mishkin (1984), S. 283 — 311,
und Mark (1985), S. 189 — 208.
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Ist der Endwert der Auslandsanlage grofier als derjenige der Inlandsanlage, so wird der
rationale Investor sein Kapital im Ausland anlegen. Aufgrund dieser Kapitalbewegungen
sinkt das Kapitalangebot am inldndischen Kapitalmarkt und steigt am ausléandischen Markt.
Weiterhin steigt am Kassamarkt die Devisennachfrage und am Terminmarkt das
Devisenangebot. Diese Mengenanderungen fihren bei normal reagierenden Markten zu
Preisanpassungen, die den Endwert der Inlandsanlage dem der Auslandsanlage angleichen.

Diese Gleichgewichtsbedingung nennt man die gedeckte Zinsparitét.

Die obige Darstellung ist jedoch insofern theoretisch inkonsistent, als dass die
Vorteilhaftigkeit der Arbitrage auf Basis der gegenwartig beobachtbaren Auspragungen
beurteilt wird und gleichzeitig im Rahmen der Anpassungsbewegung eine Anderung der
Zinsen und Wechselkurse unterstellt wird. Die Akteure beeinflussen folglich mit ihrer
Arbitrage den gegenwartigen Wechselkurs und den Terminkurs. Konkret: Wird der Akteur
am Markt aktiv, so verdndert sich die angebotene oder nachgefragte Devisenmenge. Diese
Mengenénderung wird vom Markt insofern berticksichtigt, als dass neue ,Quotes’ festgesetzt
werden.>® Fur den Akteur sind folglich nicht die beobachtbaren Marktpreise, zu denen die
letzte Transaktion durchgefiihrt wurde, entscheidungsrelevant. Er muss vielmehr seine
Entscheidung nach der Marktkonstellation ausrichten, wie sie sich unter Einbeziehung seines

Handelns realisieren wiirde.

Unter der hier gesetzten Pramisse rationalen Verhaltens sind sich die Akteure der
Preisanderungswirkung ihrer geplanten Transaktionen bewusst, so dass sie in ihren
Entscheidungen die wvon ihnen verursachten Zins- und Wechselkursanderungen
bertcksichtigen. Folglich unterscheiden sie zwischen der Konstellation vor der Durchfiihrung
der Arbitrage und der Konstellation, zu denen sie tatsachlich ein Arbitragegeschaft
durchfuhren konnten. Entscheidungsrelevant ist die letztgenannte Situation. Ein Geschaft
kann ex ante vorteilhaft erscheinen, es ex post jedoch nicht sein, da das Arbitragegeschéft nur

noch zu Preisen durchfiihrbar wére, die eine Gleichgewichtskonstellation darstellten. Zins-

> payson (1977), S. 40 — 47 argumentiert, dass eine exakte Formulierung nur in einer ,continious time*-
Formulierung maglich ist. Dies wird im Verlauf dieser Arbeit noch analysiert.
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Wechselkurskonstellationen, die keine Arbitragegeschéfte initiieren, werden jedoch als
Gleichgewicht  definiert.  Folglich  sind  Abweichungen von  der exakten
Gleichgewichtskonstellation moglich, die von den Zinsen und den Angebots- und

Nachfrageelastizitaten der Zinsen und Wechselkurse begrenzt werden.>®

Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass diese Argumentation vom Mindestumfang eines
Arbitragegeschéftes entscheidend beeinflusst wird. Werden nur marginale Preisdnderungen
verursacht, so konvergiert der Gleichgewichtsbereich zu einer exakten Kombination von
Zinsen und Wechselkursen. Die empirische Relevanz kann angesichts der Marktorganisation
somit als gering eingeschétzt werden. Trotzdem erscheint dieser Aspekt als theoretische

Perspektive interessant.>

Die empirische Uberpriifung der gedeckten Zinsparitit (CIP) erfolgt auf zwei Arten.
Einerseits wird die Relevanz der CIP im Rahmen der tatsdchlichen Preisbestimmung auf den
Devisenmarkten  Uberpriift. Diese Uberpriifung findet durch Befragungen von
Devisenhandlern statt. Als Ergebnis wurde festgestellt, dass Handler am Terminmarkt anhand
der gedeckten Zinsparitdt den Terminkurs relativ zum Kassakurs bestimmen.® Es wurde
jedoch weiterhin festgestellt, dass diese ‘Forwardpramie’ wieder verwendet wurde, um den
Zinssatz flr Depositen in Auslandswéhrung relativ zum Inlandszinssatz zu bestimmen. Damit
entsteht eine zirkuldare Beziehung.*® Diese Umfrageergebnisse sind insofern nicht erstaunlich,
als dass die gedeckte Zinsparitat nur die relative Konstellation der Preise zueinander, jedoch
nicht deren absolute Hohe bestimmt. Auf den einzelnen Markten kann folglich eine
eigenstandige Preisbildung stattfinden, die eine Anpassung an ein Gleichgewicht bewirkt.

Jedoch beeinflussen sich die Markte gegenseitig. Aus den obigen Beobachtungen kann

52 Wire dies nicht der Fall, so blieben die Preise unverandert. Damit wiirde eine Arbitrage aber nicht zu einer
Annaherung an eine Gleichgewichtskonstellation fiihren. Vielmehr wéren standig die Arbitragemdglichkeiten
vorhanden, die anfangs vom Akteur festgestellt wurden.

Eine Arbitrage, die eine Gleichgewichtskonstellation herstellt, verandert folglich durch ihre Angebots-
/Nachfragemengen die Preise. Sind die Anleger rational, so sind sie sich dessen bewusst, und beziehen es in ihre
Entscheidung tber eine Vorteilhaftigkeit der Arbitragetransaktion mit ein.

*% Dieser Gedanke wurde von Frenkel (1973), S. 741 — 747 formuliert. Er zeigt in einem anderen Kontext, dass
Zins- und Wechselkurselastizititen von kleiner als unendlich eine Bandbreite als Gleichgewicht begriinden. Als
Ursache von solchen Auspragungen der Elastizitaten nennt er Marktunvollkommenheiten.

** Dieser Aspekt wird von Ng und Fausten (1993) aufgegriffen und auf die UIP angewendet. Sie unterscheiden
zwischen kleinen und groRen Landern und postulieren, dass fir letztere die Angebotskurve fiir Devisen eine
positive Steigung besitzt. Daraus folgern sie, dass die UIP auch bei prefekten Kapitalmarkten und
risikoneutralen Verhalten nicht zwingend erfllt sein muss.

% Herring und Marston (1976), sowie Levich (1985). S. 979-1040.

% |sard (1995). S. 78 1.

38



deswegen gefolgert werden, dass Arbitrage sowohl auf dem Terminmarkt als auch dem

Depositenmarkt stattfindet.

Die gedeckte Zinsparitdt kann ebenfalls im Rahmen einer Zeitreihenanalyse Uberprift
werden. Die Ergebnisse dieser Regressionen hdngen von der Erfullung der Pradmissen
insbesondere des freien Kapitalverkehrs und vergleichbarer Zinssatze hinsichtlich des
Kreditrisikos ab.>” Allerdings ist die Konstruktion des Datensatzes hinsichtlich der Wahl
kombinierter Zeitpunkte des Kassa- und Terminkurses und der gewéhlten Geld- bzw.
Briefkurse aufwendig.® Die empirischen Ergebnisse bestétigen in der Regel die Aussage der
gedeckten Zinsparitat, indem keine profitablen Arbitragemdglichkeiten festgestellt werden.>

Konkret kénnen die Ergebnisse wie folgt zusammengefasst werden:*

e In Zeiten mit starker VVolatilitat existieren einige profitable Arbitragegelegenheiten.

e Im System flexibler Wechselkurse sind die Arbitragegewinne tendenziell geringer als
im Fixkurssystem.

e Je groRer der untersuchte Zeithorizont der Arbitrage ist, desto h&ufiger und groRer

sind die Arbitragemdglichkeiten.

In der neueren Literatur werden diese empirischen Ergebnisse aufgrund der verwendeten
Methodik in Zweifel gezogen.® So ist aufgrund der simultanen Endogenitdt des
Wechselkurses und der Zinssatze eine Kleinste-Quadrate-Schatzung nicht zuldssig.
Konsistente Schétzer liefern ein ,instrumental variable approach® oder eine ,two-stage-least-
square‘-Schétzung. Grundsatzlich wird die Erfullung der CIP auch von diesen Autoren nicht

in Zweifel gezogen.®

Diese Arbeit geht von der Erfullung der CIP aus, da ein freier Kapitalverkehr vorausgesetzt
wird. Weiterhin werden annahmegemal konstante Zinssatze verwendet, die vergleichbaren

Kreditrisiken unterliegen. Eine explizite Modellierung des Terminmarktes erfolgt jedoch

> Marston (1993), S. 518-538, vergleicht die empirischen Ergebnisse unter Beriicksichtigung der Realitatsnahe
dieser Pramissen.

%8 Taylor (1989), S. 376-391.

*° Einen Uberblick leisten wieder Moosa und Bhatti (1996).

% Cuthbertson (1996). S. 270.

81 Cuthbertsen (1996). S. 272 auRert die folgende Kritik.

62 Gosh (1997) verwendet Zinstermingeschafte um auf magliche Profitmdglichkeiten unter Verwendung des CIP
Gedankens zu schlieRen.
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nicht.®® Die Verwendung des Terminkurses erfolgt ausschliellich als Vereinfachung der
Formulierung, die genutzt wird, um eine direkte Aussage zur Prognosefahigkeit des

Terminkurses fir den erwarteten Wechselkurs zu gewahrleisten.

% Ein Modell mit expliziter Modellierung des Terminmarktes findet sich bei Stockmann (1978).
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4. Die ungedeckte Zinsparitat

4.1. Die Aussage der ungedeckten Zinsparitat

Die ungedeckte Zinsparitat (UIP) geht auf Fisher® zuriick und besagt, dass der Ertrag einer
Investition im Inland der Summe des Anlageertrages in einer vergleichbaren
Auslandsinvestition plus der erwarteten Wechselkursanderung entsprechen muss. Ist dies
nicht der Fall, so entstehen aufgrund von Arbitrage systematische Kapitalfllisse, die dieses
Gleichgewicht Uber eine Anpassung der Zinssidtze oder des Kassa- und erwarteten
Wechselkurses herstellen. Die geforderte Vergleichbarkeit der Anlagealternativen bestimmt
sich in Abhéangigkeit ihrer Ausstattung. Darunter ist die Haufigkeit und Hohe der
Zinszahlung, Art der Rulckzahlung des Anlagebetrages, Laufzeit etc. zu verstehen. Die
erwartete Wechselkursanderung hangt von der verwendeten Informationsmenge und der Form
der Erwartungsbildung ab. Prinzipiell ist jede Form mit der obigen Formulierung der UIP
vereinbar.®® Das Ergebnis dieser Erwartungsbildung ist jedoch durch die UIP und die
beobachtbaren  Zinssatze und dem Kassakurs festgelegt. Die angenommene
Informationseffizienz der Markte verlangt weiterhin, dass sdémtliche Informationen in den
Erwartungswert eingehen. Anderenfalls existieren unter Ausnutzung der unbericksichtigten
Informationen Arbitragemoglichkeiten, die mit einem Gleichgewicht unvereinbar sind. Der
Erwartungswert ist jedoch nicht beobachtbar, so dass die UIP in dieser allgemeinen Form
empirisch wertlos ist. Es ist zusétzlich eine Erwartungsbildungstheorie notwendig. Dadurch
wird die empirische Uberpriifung der UIP stets zu einem simultanen Test von zwei
Hypothesen. Eine eindeutige empirische Falsifizierung der ungedeckten Zinsparitat ist damit

unmaoglich.

Formal unterscheiden sich die Gleichgewichtsbeziehung der gedeckten und ungedeckten
Zinsparitatenbeziehung kaum. Ein Vergleich von Formel 1.5 und 1.6 zeigt, dass nur F; durch
E(t;) ersetzt werden muss, um von der gedeckten Zinsparitat zur ungedeckten zu gelangen.

Die Gleichung, die die ungedeckte Zinsparitat beschreibt, lautet dann:

% \gl. Fisher (1907).

% Diese Form gilt auch bei risikoaversem Verhalten. Da das Ergebnis der Erwartungsbildung jedoch in einem
Wert zusammengefasst wird, muss bei Risikoaversion eine Risikopramie in den Erwartungswert eingehen
(Prinzip des Sicherheitsédquivalents).
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E[SH—l]
Sy (1.6)

mit: E[St+1] zum Zeitpunkt t erwarteter Wechselkurs fur den Zeitpunkt t+1

1+i=(1+i)*

Inhaltlich unterscheiden sich gedeckte und ungedeckte Zinsparitat durch die unterschiedliche
Relevanz des Investorenverhaltens. Die gedeckte Zinsparitét in ihrer nominalen Formulierung
stellt schwache Anforderungen an den Investoren, der ausschlielRlich aufgrund erhaltlicher
Informationen zum Anlagezeitpunkt seine Entscheidung féllt, mit dem Ziel der
Endwertmaximierung. Dies kommt einer Entscheidung unter Sicherheit gleich. Die Relevanz
der Erwartungsbildung bildet dagegen die wesentliche Erweiterung der ungedeckten

Zinsparitéat.

4.2.  Die empirische Uberprifung der ungedeckten Zinsparitét

Es existiert ein groBe Zahl an empirischen Studien zur Uberpriifung der ungedeckten
Zinsparitat, die einen Uberblick unmaoglich erscheinen lasst. Aus diesem Grund wird im
folgenden der Schwerpunkt nicht auf eine (unmdgliche) vollstandige Beriicksichtigung dieser
Arbeiten gelegt. Vielmehr soll eine strukturierte Darstellung der unterschiedlichen Anséatze

erfolgen, die in der Literatur verwendet werden.

Grundsétzlich sind drei Vorgehensweisen bzw. Zielrichtungen zu unterscheiden. Erstens wird
die ungedeckte Zinsparitat unter Verwendung von Umfragen zu den Wechselkurserwartungen
direkt getestet. Zweitens werden gedeckte und ungedeckte Zinsparitdt gemeinsam getestet.
Drittens, diese Arbeiten sind weiter zu unterteilen in solche, die die Prognosefahigkeit des
Terminkurses testen, und damit von risikoneutralem Verhalten ausgehen, und solche, die sich
auf die Analyse einer Risikopramie konzentrieren. GemaR dieser Unterscheidung werden die
empirischen Studien nun kurz mit ausschlieBlichen Bezug auf ihre Ergebnisse dargestellt.

Eine Bewertung ihrer Methoden erfolgt nicht, da dies den Rahmen der Arbeit Ubersteigt.

4.2.1 Eine Ubersicht tiber die empirischen Ergebnisse bei Verwendung von Umfragen
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Eine direkte Uberpriifung der ungedeckten Zinsparitét erfolgt tiber eine Erhebung von Daten
zu den Wechselkurserwartungen der Anleger. Diese Erwartungen werden auf den tatsachlich
realisierten Wechselkurs regressiert. Diese Art der Uberpriifung unterliegt folgenden
Problemen. Zum Einen ist eine vollstdndige Erhebung der Daten zu den Erwartungen nicht
maoglich. Damit stellt sich ein Auswahlproblem bei den zu befragenden Personen, wenn die
Erwartungen heterogen sind oder ihr ,choice set* divergiert. Diese Befragungen werden meist
nicht von den Forschern selbst, sondern von ,research groups® (z. B. Consensus Forecast of
London, Currency Forecasters* Digest, Money Market Services etc.) durchgefiihrt. Neben den
ublichen Problemen einer Befragung, namlich der Glaubwurdigkeit der Antwort sowie der
Gleichzeitigkeit ihrer Erhebung®, ist das Problem heterogener Erwartungen wesentlich. Es
wird von diesen Groups meist durch die Verwendung eines Durchschnittswertes bewaltigt.
Die Wahl der Methode (Mode, Median, harmonisches oder geometrisches oder arithmetisches
Mittel) sowie die Wahl der Gewichtungsfaktoren der einzelnen Antworten bieten Anlass zur
Kritik.” Als korrekter Gewichtungsfaktor ware das Vermogen des Antwortenden oder der
Umfang der auf dieser Erwartung basierenden Transaktion zu verwenden. Diese Daten sind
jedoch nicht verfligbar, so dass solch eine Gewichtung nicht stattfindet. Chinois und Frankel
(1997) konzentrieren sich auf die Untersuchung dieser Heterogenitat. Sie finden einen
signifikanten Einfluss heterogener Erwartungen auf das Handelsvolumen und die
Wechselkursvolatilitdt. Dieses Ergebnis betont die Relevanz diese Problematik. Die

Datenqualitét kann somit als gering eingestuft werden.

Empirisch kann festgestellt werden, dass Erwartungen signifikant zur Erklarung des
Wechselkurses beitragen. Chinn und Frankel (1993) fihren einen Teil der fehlenden
Prognosefahigkeit des Terminkurses auf Erwartungséanderungen zuriick. In einer Folgestudie
finden Chinn und Frankel (1994) signifikante, aber von der ex post beobachtbaren Realisation
abweichende Erwartungen. Harvey und Quinn (1997) untersuchen kurze Zeithorizonte und
erklaren kurzfristige Wechselkurséanderungen mit Erwartungsanderungen. Allen und Taylor
(1989) finden eine abnehmende Prognosegenauigkeit mit steigendem Zeithorizont. Dies bietet
insofern Anlass zu Pessimismus, als dass flr eine Kurzfristprognose ein charttechnisches

Vorgehen dominiert, wahrend bei langfristigen Prognosen tendenziell theoretische Modelle

% In dieser Hinsicht wird die Art der Befragung relevant. Telefonische Erhebungen lassen auf eine bessere
Erfullung dieses Kriteriums schlieRen.

%7 Benassy und Raymond (1997) liefern einen hervorragenden Uberblick iiber die in der Literatur verwendeten
Quellen sowie deren kritische Wirdigung.
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eingesetzt werden. DeGrauwe und Dewachter (1993) untersuchen charttechnisches Verhalten
in einem nicht-linearen Modell. Frankel und Chinn (1993) untersuchen eine Risikoprdmie
unter Verwendung von beobachteten Erwartungen und schlielen auf ihren signifikanten
Einfluss. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Erwartungsédnderungen einen Teil der
Wechselkursanderung erkléaren. Eine vollstdndige Erkl&rung leisten sie jedoch nicht. Baillie
und Bolerslev (2000) bezweifeln den allgemeinen Pessimismus hinsichtlich der
Prognosefahigkeit des Terminkurses und argumentieren, dass diese Fahigkeit im Zeitablauf
variiert. Ihre Studie ermdglicht eine stark verbesserte Prognosefahigkeit in der ersten Hélfte

der 90iger Jahre.

4.2.2 Eine Ubersicht Uber die empiriscnen Ergebnisse unter der Pramisse

risikoneutralen Anlegerverhaltens

Ein simultaner Test der gedeckten und ungedeckten Zinsparitat wird in zwei Varianten
durchgefuhrt. Einerseits wird die Prognoseféhigkeit des Terminkurses fiir den erwarteten
Kassakurs geprift. Alternativ wird getestet, ob zukiinftige Variablen, die zum bekannten
Informationsset des Zeitpunktes ,t* gehoren, die Abweichung des tatsachlich realisierten
Wechselkurses vom Terminkurs erklaren koénnen.®® Da diese Abweichung eine
Ertragsmoglichkeit darstellen wirde, wére aufgrund einer Ausnutzung von bekannten
Informationen ein Ertrag zumindest langfristig mdglich. Dies widerspricht der

Effizienzhypothese und kann als Widerlegung obiger Hypothese interpretiert werden.*

Die Regressionsgleichung zur Uberpriifung der Prognosefahigkeit des Terminkurses resultiert

aus dem Umformen der ungedeckten und gedeckten Zinsparitét:

E[St+1] 1+l .ft

S, 1+ia S, (|_7)

% Dieser Test geht zuriick auf White (1980). Dieser Test ist bei Heteroskedastizitat schwierig zu
implementieren. Vgl. dazu Giovannini und Jorion (1987). S. 108.
% \/gl. Cuthbertson (1997), S. 275 ff.
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Nach dem Logarithmieren erhdlt man: In/E(s.+;)[ - In(s) = In(f) - In(s,), als theoretische
Gleichgewichtsbedingung.” Die Gleichgewichtsbedingung wird durch Regressionsgleichung
1.8 in Verbindung mit der Hypothese «=0 und f=1 uberpruft. Im Rahmen dieses Tests wird
wie ublich angenommen, dass die Variable ,u* durch ein ,white noise*, d.h. einen seriell nicht

korrelierten Stérterm und mit einem Erwartungswert von Null beschrieben wird:™

IN[E(st+1)] - In(st) = a0 + B * (In(Fy) - In(Sp)) + U 141" (1.8)

Wird die Hypothese bestatigt, so folgt aus Gleichung 1.8, dass der Terminkurs eine
unverzerrte Prognosefahigkeit fur den erwarteten Wechselkurs besitzt. Dies wird deutlich,
wenn o=0 und P=1 in die Gleichung eingesetzt werden, und In(S;) auf beiden

Gleichungsseiten gekirzt wird. Es folgt nach diesen Operationen:

INE(St+1) = In(fy) + U 1 (1.9

In der Literatur wird Gbereinstimmend die erstgenannte Hypothese verworfen. Isaard (1995)
liefert einen Uberblick Uber die empirischen Arbeiten. Moosa und Bhatti (1997)
vervollstandigen die Ubersicht. Die 6konometrischen Verfahren zur Uberpriifung der
Prognosefahigkeit des Terminkurses werden ausfihrlich in Cuthbertson (1996) dargestellt.
Angesichts dieser unstreitigen Ergebnisse wird auf eine Darstellung der einzelnen Beitrége

verzichtet.

Die zweite Form der Uberpriifung testet auf signifikante Einfliisse bekannter Informationen

auf o.. Der Koeffizient wird als Risikopramie interpretiert. Einzelne Studien erkennen jedoch

" Diese Form der Gleichung bildet die Grundlage fiir die Regressionsgleichung (1.8). Nach einem Kiirzen von
In(s,) auf beiden Gleichungsseiten ware eine empirische Uberpriifung durch die Regressionsgleichung (1.9)
maglich. Diese Regressionsgleichungen sind voneinander abzugrenzen, wie noch gezeigt wird.

™ Die alternative Testgleichung s.;=o+p*fi+ew1 ermoglicht keine legitime Uberpriifung, da die Varianzen der
erklarten und erklarenden Variable praktisch identisch sind. Vgl. Isaard (1995). S. 83 zu diesem Argument.

"2 Hansen und Hodrick (1983) zeigen, dass diese Gleichung nicht theoretisch fundiert ist. Ausgehend von der
Optimalbedingung E[q1(Sw1 - f)] = 0 (deren Herleitung im Kapitel 11 dieser Arbeit ersichtlich wird) und der
Annahme log-normalverteilter Variablen zeigen sie: Es gilt E[Si1] = f; - %2 VAR[Sw1] - COV/[S1,0t+1], Wobei die
Variablen ihre in dieser Arbeit Uibliche Bedeutung besitzen und in log-Schreibweise dargestellt sind. Die
Variable ,q’ beschreibt die intertemporale Grenzrate der Substitution. In nicht log-Schreibweise gilt: E[In(Sw1)]
= In(f) - %2 * VAR[St1] - COV[Sw1,01+1]. Dies zeigt den Fehler in der Gleichung, da o =- ¥2 * VAR[St+1] -
COV/[sw1,0t+1] # 0 sein muss. In diesem Fall wird die Landerperspektive relevant. VVgl. Abschnitt zum Siegel-
Paradoxon in dieser Arbeit. Bei Annahme von konstanter relativer Risikoaversion wird aus dieser Gleichung
eine testbare Version in der Form: IN[E(Si1)] = In(fy) - %2 * VAR][Sw1] - Y*COV/[S+1,Ct+1] Mit ¢’ als
Konsummenge und ,y’ als Mal3 der Risikoaversion. VVgl. Engel (1996).
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den Einfluss des Jensen-Effektes an.” Diese Form des Tests wird im folgenden Kapitel

aufgegriffen und wird hier nicht nédher beschrieben.

4.2.3. Empirisch fundierte Aussagen zur Risikopramie

Die bisher dargestellten empirischen Ansétze haben die Version der ungedeckten Zinsparitat,
die risikoneutrales Verhalten voraussetzt, getestet.’”* Es sind simultane Tests von
Markteffizienz, rationalem Verhalten und Risikoneutralitdt. Eine mangelnde empirische
Bestatigung kann folglich nicht zur eindeutigen Zurlickweisung der ungedeckten Zinsparitat

fuhren, da die Ursache der Zurtickweisung nicht eindeutig identifiziert werden kann.

Fama (1984) wahlt einen empirisch fundierten Weg zur Analyse einer Risikopramie, also von
risikoaversem Verhalten. Als Ausgangspunkt seiner Untersuchung formuliert er eine
Gleichgewichtsbedingung bei risikoneutralem Verhalten: Er geht davon aus, dass der
Terminkurs bei risikoneutralem Verhalten den erwarteten Wechselkurs unverzerrt
prognostizieren kann. Gegenstand seiner Untersuchung bilden nun die tatséchlich
beobachtbaren Auspragungen des Wechselkurses und des Terminkurses. Fama stellt fest, dass
die zukunftigen Kassakurse von den gegenwartigen (fir die entsprechenden zukiinftigen
Zeitpunkte geltenden) Terminkursen abweichen. Als mogliche Ursache dieser Abweichung
identifiziert er Erwartungsirrtiimer oder eine Risikopramie. Diese Ausfiihrungen beschreiben

die Standardaussagen aus der Literatur.

Fama’s Beitrag besteht in der Erklarung von Anderungen der Forwardpramie separat durch
Anderungen der Risikopramie und durch Erwartungsirrtimer. Die Zuordnung dieser
beobachtbaren Anderungen auf die entsprechenden Ursachen (Erwartungsirrtimer und
Risikopramie) galt bis zur Veroffentlichung seiner Arbeit als kaum moglich, da weder
Erwartungen noch die Risikopramie beobachtbar sind. Fama ermdglichte diese Zuordnung
durch eine simultane Analyse zweier Regressionsgleichungen (1.13 und 1.14), die identische

Informationen beinhalten. Die unterschiedlichen Darstellungen ermdéglichen diese Zuordnung.

7 Zum Jensen-Effekt vgl. Kapitel 11 Abschnitt 3.5 in dieser Arbeit.
" Diese Charakterisierung ist aus der zitierten empirischen Literatur iibernommen. Ihre Unvollstandigkeit
hinsichtlich der aufgefiihrten Pramissen wird in Kapitel 1l gezeigt.
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Im folgenden sei nun kurz das von Fama entwickelte Verfahren dargestellt. Es wird im
Verlauf dieser Arbeit nicht wieder aufgegriffen, ist in seiner Intuition jedoch so eindrucksvoll,
dass es hier aufgenommen wird. Es stellt weiterhin klar, dass ein theoretisch fundierter Ansatz

nicht der alleinige erfolgversprechende Ansatz ist.

Ist die Prognoseféahigkeit des Terminkurses bei risikoneutralem Verhalten unverzerrt, so gilt:

Ji =E,[s,.] (1.10)

Die Variable ,f* beschreibt den Terminkurs im Zeitpunkt ,¢* flir den Zeitpunkt ,z+1°, die
Variable ,s* beschreibt den zukinftigen Wechselkurs und ;E,* beschreibt den Erwartungswert,
wobei das tiefgestellte ,»* die Risikoneutralitat kennzeichnet. Ausgehend von Gleichung 1.10

sei die Risikopramie definiert als:

RP; :ft _ERA[SHl] (Ill)

Der Operator ,Egr4/]* beschreibt im Gegensatz zu ,Ezy//‘ die Erwartungsbildung bei

risikoaversem Verhalten.” Nach Erweiterung mit dem Kassakurs auf beiden Gleichungsseiten

erhalt man:
ft =S8, = RPt +E[St+l _St] (|12)
bzw. E[St+l_st]=_RPt +ft -5,

Ausgehend von diesen allgemeinen Vorlberlegungen untersucht Fama die folgenden

Regressionsgleichungen, die identische Informationen enthalten:™

ft — S =0 +181*[ft _St]+gl,t+l (|13)

S TS, =&, +ﬂ2 *[fz _Sz]+ €211 (|14)

"™ In dieser Arbeit wird vereinfachend das tiefgestellte ,RA’ meist weggelassen. Wird von risikoneutralem
Verhalten ausgegangen wird stets explizit darauf hingewiesen.

"® Diese Aussage wird durch die Ausfiihrungen nach Aufsummierung beider Regressionsgleichungen im
folgenden Paragraph belegt.
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Die erste Regressionsgleichung 1.13 1.14 testet den Einfluss der Forwardpramie, Ji — 5, auf
die Abweichung des zukinftigen Wechselkurses vom Terminkurs. Letzterer Term, der der
linken Gleichungsseite entspricht, lasst sich unterteilen in nicht vorhersehbare

Erwartungsirrtimer und die Risikopréamie, da gilt:

fz S = fz _E[St+l]+E[St+l]_St+1

definiert definiert
als als

Risikoprimie Erwartungsirrtum 17 (l . 15)

Die zweite Regressionsgleichung basiert auf den eingangs bereits beschriebenen
Voriberlegungen. Es lassen sich nun allgemeine Aussagen zu den Regressionskoeffizienten

treffen, wenn man die beiden Regressionsgleichungen addiert. Es folgt:

Si=sat (Sz+1 _Sz): o ta, + (ﬂl + ﬂz)*[ﬁ s ]+ ée0 e

o ft -8, =a,ta, +(ﬂ1 +ﬂ2)*[fz _St]+gl,t+l+82,t+l (|16)

Es wird nun deutlich, dass A+ /52 nicht unabhéngig voneinander sind, sondern in der
Summe den Wert eins besitzen mussen, um die Gleichung 1.16 zu erfiillen. Weiterhin mussen
die Achsenabschnitte ,o* und die Fehlerterme ,&* in der Summe jeweils den Wert Null
annehmen. Es genugt somit, die Regressionsergebnisse einer Gleichung (1.13 oder 1.14) zu
kennen, um auf diejenigen der anderen Gleichung zu schlielen. Die beiden
Regressionsgleichungen enthalten somit die gleichen Informationen, wie einleitend bereits

behauptet wurde.

Fuhren nun diese beiden Regressionen zu interpretierbaren Ergebnissen, sind also die
Storterme ,white noise‘, so gilt aufgrund der Definition des Regressionskoeffizienten ,4’ fir

die erste Regressionsgleichung 1.13:"

" Eines stochastische Variable sei gekennzeichnet durch die VVorschaltung des Erwartungswertoperators, z. B.
E[X:+1], wéhrend die konkrete Auspréagung durch die Variable selbst mit tiefgestellten Zeitparameter, also X1,
gekennzeichnet sei.

"8 Der Term o%(...) kennzeichnet die Varianz des nachfolgenden Terms in Klammern und ist kein Produkt dieser
Terme. Diese Darstellung lehnt sich an Fama (1984) an.
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COV[ft _St+1’ft _St]

181 = O'Z(f, _St)
ﬁ = COV[ff _St+1t’E[St+1]+RP, —St]
& ' O'Z(ft _Sz)
fi- o (RR) + COVIRR, Fls,.. ~ /]
& GURE)* 0 (Els.y —5,]) + 2% COVIRP, s,y —5,1 (117

Fur die zweite Regressionsgleichung 1.14 gilt entsprechend:

COV[Sz+1 t _St]
e, (f =5
ﬂ _ O-Z(E[SHl _St]) + COV[RPt'E[Sz+l -s ]]
& 2 O-Z(RPt)_'_O-Z(E[SHl_St])+2*COV[R E[St+l t]] (|18)

Aus den Beschreibungen von B1 und A2 lassen sich nun Anderungen in der Forwardpramie
auf Anderungen in der Risikopramie und Erwartungsanderungen zuriickfiinren. Dies sei nun

an folgenden Féllen veranschaulicht:

Fur den Spezialfall, dass die Risikopramie und die erwartete Wechselkursédnderung nicht
korreliert sind, trennen die Regressionskoeffizienten P und P die Varianz der

Forwardpramie Ji =5 in zwei Teile. Es gilt aus Gleichungen 1.17 und 1.18:

5, = o’(RP)

' 0’ (RR)+ 07 (Els,, —s,]) (1.19)
B, - o’ (E[s,., —s,])

2 (RP)+O- (E[St+l t]) (IZO)
b+ B, =1 (1.21)
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Die Gleichungen lassen sich wie folgt interpretieren: Die erste Gleichung (1.19), die B
beschreibt, représentiert die relative Anderung von Forwardpramie und Risikopramie. Die
zweite Gleichung 1.20, die B, beschreibt, reprasentiert die relative Anderung von
Forwardpramie und Erwartungsanderungen. Da die Koeffizienten sich zu Eins summieren
(vgl. 1.21), wird die Anderung der Forwardpramie vollstandig beschrieben. Sind obige
Regressionsgleichungen interpretierbar, so ist die Abweichung des Regressors 3, vom Wert

eins nach unten ein direktes MaR fur die Variation der Risikopramie.

Im Allgemeinen sind die Risikoprdmie und die erwartete Wechselkursdnderung jedoch
korreliert, so dass obige Trennung der Ursachen von Anderungen der Forwardpramie nicht

maoglich ist. Es ist jedoch mdglich, durch Einsetzen der Regressionskoeffizienten 3, und 3, in

die Gleichung 1.21 (/31+ﬁz:1) die Differenz der Varianzen relativ zur Varianz der

Forwardpramie zu bestimmen. Es gilt:

o*(RR)+ COV[RP, Els,, 5,11
o?(RP) +0° (Els,, —s,]) + 2*COV[RE, Es,, —s,1]
O'Z(E[Sm —s5,])+ COV[RF, E[s,,, —s,]]
"~ 6*(RP)+ 02 (E[s,., —,]) + 2* COV[RP,, E[s, , — 5,11

PP, =

+1

_ 62 (RPt) _GZ(E[SHI _St])
o (fi =) (1.22)

Fama schlie3t weiter, dass auf Basis der im Jahr 1984 verfligbaren Daten die Varianz der
Risikopramie groRer als die Varianz der Erwartungsirrtimer ist. Dieses Ergebnis wurde als

starkes Argument fiir eine zeitvariable Risikopramie gewertet.

De Koning und Straetmans (1996) greifen dieses Vorgehen auf und untersuchen die Konstanz
der Fama-Koeffizienten im Zeitablauf. Die Arbeit bezieht sich auf die Wechselkurse des US-
Dollar gegen die DM, jap. Yen, brit. Pound, franz. Franc, can. Dollar und Schweizer Franken
von 1976 bis 1995 fur einen einmonatigen Prognosehorizont. Abgesehen vom US-Dollar/Yen
Kurs weisen die Wechselkurse zeitvariable Koeffizienten auf. Die Autoren konnen diese
Beobachtung jedoch nicht auf eine zeitvariable Risikoprdmie, definiert als quadrierte

Forwardpramie, zurtckfihren. Clarida und Taylor (1997) finden jedoch einen signifikanten
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Einfluss der Forwardpramie auf die Gewinne einer Terminmarktspekulation. Die Arbeit
berucksichtigt die Wechselkurse des US-Dollar gegen den Yen, der DM und des brit. Pound

von 1977-1993 fir Zeithorizonte bis zu einem Jahr.™

Bekaert und Hodrick (1993) testen die Prognoseféhigkeit des Terminkurses Uber einen
Zeitraum von 1975 bis 1989 fur den US-Dollar gegen die DM und den Yen. Sie fiihren das
Auftreten von zeitvariablen Koeffizienten auf Einflisse der Geld- und Fiskalpolitik zuriick.
Die Signifikanz der Geldpolitik flr die Wechselkursveranderung wird von Brigden (1997)
unterstutzt. McCallum (1994) bezweifelt die Prognosefahigkeit des Terminkurses aufgrund
von Anderungen in der Politik. Auf Basis der Wechselkurse des US-Dollar zur DM, Yen und
brit. Pound von 1978 bis 1990 verwirft er zwar die Prognoseféhigkeit des Terminkurses, lehnt
jedoch nicht die UIP ab. Christensen (1997) erweitert die Untersuchung von McCallum um
eine zeitvariable Risikopramie und findet die UIP fir den DM/dan. Krone Wechselkurs
bestatigt. Meredith und Ma (2002) erweitern den Ansatz von McCallum um
Korrelationseinflusse, die auf geldpolitische MalRnahmen zurtickgehen. Sie finden eine relativ

verbesserte Prognosefahigkeit Uber langere Zeithorizonte.

In einer weiteren Arbeit testen Bekaert und Hodrick (1992) die Prognosefahigkeit bekannter
Variablen auf zukiinftige Gewinne der Terminmarktspekulation fur die Wechselkurse der
USA, Japan, UK und Deutschland. Fir den Zeitraum von 1981 bis 1989 besitzt die
Forwardpramie einen Einfluss auf die Gewinne der einmonatigen Terminmarktspekulation.®
Als Ursache halten sie eine zeitvariable Risikoprdmie fur moglich. Eine vergleichbare Studie
liefert Bansal (1997). Er untersucht die Wechselkurse der USA, Japan und Deutschlands von
1981 bis 1995 und findet eine Abhéngigkeit der Risikoprdmie von der Hohe des Zinssatzes.

Bernhardsen (1997) testet die Prognosefahigkeit des Terminkurses fir zehn européische
Wahrungen gegen die DM Uber den Zeitraum von 1979-1996 flr verschiedene
Prognosehorizonte bis zu einem Jahr. Diese Fahigkeit kann nicht bestatigt werden, was auf

eine zeitvariable Risikopramie zuriickgefuhrt wird. In einer Panel-Analyse wird auf’erdem ein

" Solche unvereinbaren Resultate bei annahernd gleichem Untersuchungsgegenstand machen Kriterien zu ihrer
relativen Wertung notwendig. Eine hierarchische Ordnung der Aussagen von Wechselkursmodellen existiert
bisher nicht. Ein mdglicher Weg besteht in der Beriicksichtigung der Prognosefahigkeit. Dieser Gedanke findet
sich bei Harvey et al (1997).

8 Gosh (1997) liefert eine praxisnahe Untersuchung der realisierbaren Profite von Juni bis August 1995 des
franz. Franc/US-Dollar Wechselkurses. Er findet Profitmdglichkeiten von 993 903 US-Dollar durch vollstandig
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signifikanter Unterschied in Abh&ngigkeit des Wechselkursregimes festgestellt. Die erste
Aussage wird von Coakley und Fuertes (1997) relativiert, die in einer Panel Analyse von 18
OECD Léandern von 1973 bis 1997 eine langfristige Gultigkeit der realen UIP feststellen. Die
zweite Aussage wird von Flood und Rose (1997) unterstitzt, die fur das EWS von 1981 bis
1994 eine signifikant bessere Erfullung der UIP finden. Zeitrdume mit Realignments werden

in ihrer Untersuchung ausgeschlossen und mit dem Peso-Problem erklart.®

Eine Untersuchung der UIP unter Verwendung der Bretton Woods Ara liefert Kirchgéssner
(1990). Er stellt eine Abhéngigkeit der Zinsanderung vom Wechselkursregime fest. Diese
Aussage lasst ebenfalls eine Relevanz des Wechselkursregimes fiir eine Untersuchung der
UIP vermuten. Flood und Rose (2001) verwenden Hochfrequenzdaten und finden einen
,verbesserten Aussagegehalt® zumindest fur L&nder mit flexiblen Wechselkurssystem in den
90iger Jahren. Bansal und Dahlquist (2000) fiihren die unterschiedliche Prognoseféhigkeit
auch auf die Tiefe der Finanzmarkte zurlick. Sie finden eine iberlegene Prognoseféhigkeit flr

,emerging markets‘, was von Flood und Rose (2001) bestatigt wird.

gehedgte Zins- und Wechselkursarbitrage.
81 Zum Peso Problem vgl. Krasker (1980)
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5. Erstes Ergebnis zur hypothetischen Annahme und Hinflihrung zur

weiterfiihrenden Uberprifung

Das Kapitel |  erbringt zunachst intuitiv-reflexive  Beschreibungen  von
Gleichgewichtsbeziehungen auf den Glter- und Kapitalmarkten, ohne diese auf ein
allgemeines theoretisches Fundament zu stellen. Unter Verwendung der Realzinsidentitat als
Gleichgewichtshypothese wird veranschaulicht, dass die PPP, CIP und UIP auf den gleichen
Gedanken, der Arbitrage, zuriickgefiihrt werden kdnnen. Damit werden grundsétzliche
Zweifel geweckt, ob eine separate Analyse dieser Paritaten legitim ist bzw. vollstandig sein

kann. Dieser Gedanke wird in den folgenden Kapiteln wieder aufgegriffen

Die empirische Uberpriifung der einzelnen Paritaten in der Literatur lasst weiterhin vermuten,
dass Gutermarktungleichgewichte existieren und eine Risikoprdmie auf dem Kapitalmarkt
gefordert wird, die als Ursache flr eine verzerrte Prognosefahigkeit des Terminkurses in
Frage kommen kann. Es bleibt weiterhin unklar, inwieweit Erwartungsirrtimer oder

Risikopramien die Prognosefahigkeit des Terminkurses verzerren.®

Das Kapitel | hat gezeigt, dass der Terminkurs in der empirischen Uberpriifung im
allgemeinen keine unverzerrte Prognosefahigkeit fur den zukinftigen Wechselkurs besitzt.
Die Frage lautet aber, sollte solch eine Prognosefahigkeit generell erwartet werden, bzw.
unter welchen Einschrankungen ist die Hypothese theoretisch fundierbar? Ziel ist eine
theoriefundierte Aussage dartiber, welche Faktoren wie auf die genannte Prognosefahigkeit

einwirken.

In den folgenden Kapiteln Il und I11 werden zwei unterschiedliche theoretische Modelle zur
Herleitung der Hypothese dieser Arbeit verwendet. Es werden somit die Pramissen offen
gelegt, deren Erfullung solch eine Prognoseféhigkeit erwarten lassen. Weiterhin wird auch
eine Bewertung von Modellarten hinsichtlich ihrer Eignung zur Beantwortung der
vorliegenden Fragestellung erméglicht. Es wird sich zeigen, dass beide Modelle ihre
jeweiligen Starken und Schwéchen haben und kein Modelltyp dem Anderen eindeutig

uberlegen ist.
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Kapitel I1. Die Prognoseféahigkeit des Terminkurses in einem

komparativ statischen intertemporalen Modell

0. Einfuhrung

Das Kapitel | hat intuitiv-reflexiv gezeigt, dass der Terminkurs in der empirischen
Uberpriifung im allgemeinen keine unverzerrte Prognosefahigkeit fur den zukinftigen
Wechselkurs besitzt. Die Frage, die nur unvollstandig beantwortet wurde, lautet: Sollte solch

eine Prognoseféhigkeit theoretisch generell erwartet werden?

Diese Frage wird in diesem Kapitel anhand eines komparativ statischen intertemporalen
Gleichgewichtmodells beantwortet. Dieses Modell lasst stochastische Guterpreise,
Abweichungen von der PPP sowie risikoaverses Verhalten zu. Diese Pramissen sind als
annédhernde Beschreibung der tatsachlichen Gegebenheiten auf Basis der bereits dargestellten

Literatur gewahlt.

Als wesentliches Ergebnis dieses Kapitels wird die gleichgewichtige Ausprédgung des
erwarteten Wechselkurses unter Verwendung von Terminkurs, Unsicherheitsprdémie und
Risikopramie beschrieben. Es wird festgestellt, dass der Terminkurs selbst bei
risikoneutralem Verhalten keine unverzerrte Prognose des erwarteten Wechselkurses

ermdglicht. Dieses Ergebnis ist aus der theoretisch orientierten Literatur bekannt.

Das  Kapitel Il formuliert  weiterhin  den Einfluss  von  (exogenen)
Gutermarktungleichgewichten auf die Prognosefahigkeit des Terminkurses, und ergénzt damit
die existierende Literatur. Es wird festgestellt, dass ein Gutermarktungleichgewicht einen
systematischen Einfluss auf die Unsicherheitspramie und die Risikoprdmie besitzt. Eine
Vernachlassigung des Gitermarkte, wie es in der bereits beschriebenen empirischen Literatur
meist der Fall ist, folglich allein mit Hinweis auf risikoneutrales Verhalten und der

,vernachlassigbaren* Volatilitat der Preise nicht statthaft.

% Die Frage, ob Unvollkommenheiten in den jeweiligen 6konometrischen Methoden die empirischen Ergebnisse
beeinflusst haben, wird hier nicht weiter thematisiert. Sie mag jedoch durchaus relevant sein.
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Abschlielend wird auf die inhdrente Inkonsistenz einer komparativ statischen Analyse bei
Verwendung von Erwartungswerten hingewiesen. Auch dieses Ergebnis ist aus der Literatur
bekannt. Wahrend es dort meist als empirisch insignifikant beschrieben und nicht weiter
beachtet wird, zeigt diese Arbeit, dass solch eine Aussage in einem allgemeinen Rahmen

intertemporaler Optimierung nicht glltig sein muss.

Das Vorgehen in diesem Kapitel Il ist dreigeteilt. Abschnitt 1 beinhaltet eine ausfihrliche
Darstellung der theoretischen Grundlagen, die sich auf die Beschreibung von Praferenzen im
Modellkontext konzentriert. Diese Zusammenhadnge sind fir diese Arbeit relevant, da eine
Risikopréamie, die den erwarteten Wechselkurs beeinflussen konnte, aus der Bewertung von

Unsicherheit resultiert.

Abschnitt 2 umfasst eine kurze Literaturtbersicht der bestehenden Ansétze auf Basis eines
allgemeinen komparativ statischen Gleichgewichtmodells (Lucas-Modell), die eine Aussage
zur Prognosefahigkeit des Terminkurses formulieren. Die hier dargestellten Erkenntnisse

dienen der Einordnung und Abgrenzung des hier verwendeten Modells von der Literatur.

Abschnitt 3 entwickelt ein Modell, das eine theoretisch fundierte Aussage zur
Prognosefahigkeit des Terminkurses erlaubt. Dieses Modell ist mit der in Abschnitt 2
dargestellten Literatur eingeschrankt vergleichbar und wird deswegen unter dem Terminus
,Lucas-Typ* subsummiert. Es dient darliber hinaus als Bindeglied zwischen der empirisch
orientierten Literatur des Kapitel I und der theoretisch orientierten Literatur des Kapitel Il in
der folgenden Form: Eingangs werden anhand des Modells die Gleichgewichtsforderungen
des Kapitel | theoretisch fundiert. Es folgt, dass nun eine abschlieBende Aufzéhlung
derjenigen Pramissen moglich ist, die eine unverzerrte Prognoseféhigkeit des Terminkurses
erwarten lassen kann. Anschliefend wird eine Gleichgewichtsbedingung hergeleitet, die mit
der in Abschnitt 2 aufgefiihrten Literatur annahernd vergleichbar ist. Die theoretisch und die

empirisch orientierte Literatur wird folglich in einem einheitlichen Kontext beschrieben.

Schlielich wird als Erweiterung der bestehenden Ansédtze die Relevanz der
Landerperspektive auf die Prognosefahigkeit des Terminkurses sowie die Auswirkungen einer
mdoglichen Abweichung von der Kaufkraftparitdt bewertet. Die erstgenannte Erweiterung

stellt die Existenz eines international einheitlichen erwarteten Wechselkurs in Frage. Dieser
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Effekt wird in der Literatur meist vernachléssigt, erscheint jedoch gerade hinsichtlich der

Prognosefahigkeit des Terminkurses als hoch relevant.

Die letztgenannte Erweiterung ist in den empirischen Erkenntnissen des Kapitel | zur PPP
begrundet. Einschrédnkend gilt, dass diese Abweichung nicht aus den hier verwendeten
einfachen Modellpramissen zum Gutermarkt herleitbar ist und insofern exogen eingefuhrt
wird. Es ist jedoch aus der Literatur bekannt, dass PPP-Abweichungen grundséatzlich durch
eine differenzierte Modellierung des Gutermarktes im Gleichgewicht méglich sind.* Das Ziel
dieser Arbeit ist jedoch, eine Aussage zur Prognosefahigkeit des Terminkurses zu erhalten.
Da, wie noch ersichtlich wird, bereits dieses reduzierte Modell nur fir vereinfachende
Szenarien interpretierbar ist, wird auf eine umfassende Modellierung verzichtet. Es wird

vielmehr anhand zweier Fallstudien 6konomisch interpretiert.

Dieses Kapitel schliel3t mit einem zweiten Zwischenfazit, in dem die Erkenntnisse aus diesem
Modell dargestellt werden; dabei wird hervorgehoben, dass die notwendigen Pramissen fir
eine unverzerrte Prognosefahigkeit des Terminkurses identifiziert wurden. Es wird jedoch
auch ersichtlich, dass sich diese Modelle nur unter weiteren einschrankenden Pramissen fir
eine empirische Uberpriifung eignen. Da eine dékonomische Interpretation des allgemeinen

Modells kaum maoglich ist, erscheint dieses Resultat unbefriedigend.

8 vgl. dazu das Balassa Samuelson Theorem und das Stolper Samuelson Theorem, beschrieben u.a. in Krugman
und Obstfeld (1997). S. 428 ff. und S. 70 f. Die Riickfiihrung von PPP-Abweichungen auf z. B. die Existenz
nicht-handelbarer Guter wird jedoch hier nicht vorgenommen, da hier eine interpretierbare Aussage zur
Prognosefahigkeit des Terminkurses formuliert werden soll.
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1. Theoretische Grundlagen

Um individuelles Optimierungsverhalten im stochastischen Umfeld zu analysieren, werden
Annahmen zum Wertesystem des fraglichen Akteurs sowie Rahmenbedingungen, in denen
diese Entscheidung geféllt wird, benétigt. Dieser Abschnitt konzentriert sich auf die
Darstellung unterschiedlicher Wertesysteme, reprasentiert durch eine Nutzenfunktion und ihre
Implikationen, da zumindest in diesem Kapitel keine Verteilungsannahme fir die
stochastischen Variablen bendtigt wird.® Insgesamt sind diese Zusammenhénge aus der

Literatur bekannt.

Schritt 1 umfasst die wesentlichen Grundlagen fiir eine Formulierung und Interpretation von
mathematischen Nutzenfunktionen. Ausgangspunkt sind verbal formulierte Verhaltensweisen.
Es wird gezeigt, dass sie sich durch unterschiedliche mathematisch formulierte
Nutzenfunktionen abbilden lassen. Diese mathematisch aufwendigen Formulierungen
besitzen jedoch unterschiedliche Fahigkeiten, um spezifische Formen risikoaversen
Verhaltens darzustellen. Ziel in diesem Schritt ist es, die Vorteile und Grenzen der
Darstellbarkeit von als realitdtsnah angesehenem Verhalten durch mathematisch formulierte

Nutzenfunktionen aufzuzeigen.

Schritt 2 erlautert kurz die Zusammenh&nge zwischen den konkreten Annahmen zur
Risikoaversion und ihren Auswirkungen im Gleichgewicht. Es wird ersichtlich, welche
Annahmen zur Preisstochastik und zur Risikoaversion konsistent sind. Weiterhin wird
gezeigt, wie die nutzenmaximierende Nachfrage auf Anderungen in der Preisstochastik in

Abhéngigkeit von der Art der Risikoaversion reagiert.

# Diese Freiheit liegt in der theoretischen Ausrichtung des Kapitel 11. Die in Abschnitt 2 zitierte Literatur geht
gleichartig vor und verwendet konkrete Verteilungsannahmen erst im Rahmen der empirischen Uberpriifung.
Ziel in dieser Arbeit ist eine qualitative Darstellung 6konomischer Wirkungszusammenhénge, die auf eine
empirische Verifizierung/Quantifizierung verzichtet.
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1.1.  Mdogliche Formen einer Nutzenfunktion

Grundsétzlich  dienen Nutzenfunktionen der Beschreibung einer Préaferenzordnung.
Mathematisch formulierte Nutzenfunktionen dienen darlber hinaus der Einbeziehung von
individuellen Verhaltensweisen in die formale Analyse einer Entscheidungssituation. Die
Wahl der konkreten Formulierung einer Nutzenfunktion ist somit nicht frei wahlbar, sondern
muss durch ihre Fahigkeit zur Beschreibung der als realitdtsnah charakterisierten

Verhaltensannahme legitimiert werden.

Diese Ausfiihrungen ermdglichen es, die Annahmen der Modelle von Kapitel 11 und Kapitel
111 zu bewerten und von moglichen alternativen Formulierungen abzugrenzen. Sie stellen eine
somit wichtige Grundlage zur Bewertung der dort gesetzten Annahmen dar und zeigen

Maglichkeiten fur Weiterentwicklungen der bestehenden Forschungsansétze dar.

Das Vorgehen dieses Abschnitts gestaltet sich wie folgt:

Der erste Schritt beschreibt verbal mdgliche Verhaltensweisen eines Akteurs bei einer
Verdnderung seines Vermodgens sowie angesichts einer Investition mit unsicherem Ertrag.
Dieses Verhalten wird in allgemeine Anforderungen an die Eigenschaften einer
Nutzenfunktion zusammengefasst. Alternativ kann eine Nutzenfunktion auch in Abh&ngigkeit
vom Konsum formuliert werden.® In der Literatur wird die Risikoaversion sowohl in
Abhéngigkeit vom Vermdogen als auch vom Konsum dargestellt.®* Obwohl die Aussage dieser
Definitionen keine Synonyme sind und in der Literatur eine einheitliche Definition nicht
beobachtbar ist, stellt die Ubersichtsliteratur in der Regel Arbeiten einander gegentiber, ohne
auf diesen Unterschied einzugehen. Die Arbeiten selbst gehen in der Regel nicht auf die
Implikationen ihrer gewahlten Formulierung der Risikoaversionsbeschreibung ein.*” Diese
Arbeit folgt in der Beschreibung der existierenden Literatur der jeweiligen Definition der

Risikoaversion, so dass beide Varianten verwendet werden.2

8 Der Zusammenhang zwischen direkter und indirekter Nutzenfunktion ist in jedem Lehrbuch der
Mikrodkonomie nachlesbar. Vgl. Varian (1992)

8 \/gl. die Literaturiibersicht in den Kapiteln Il und I1I.

8 Eine Ausnahme von dieser Regel wird in Kapitel 111 aufgegriffen und auf das dort entwickelte Modell
angewendet.

8 Es ist nicht das Ziel dieser Arbeit, die existierenden Ansatze in der Literatur durch die Verwendung einer
einheitlichen Definition der Nutzenfunktion neu zu formulieren um die Implikationen einheitlicher
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Der zweite Schritt formuliert anschlielend eine Risikoprdmie unter Verwendung solch einer
Nutzenfunktion ohne sie in ihrer konkreten mathematischen Form festzulegen. Die eher
allgemein-theoretischen Ausfiihrungen von Schritt 2 sind insbesondere fiir die Fragestellung

von Kapitel Il relevant.

Der dritte Schritt diskutiert die unterschiedlichen mathematischen Nutzenfunktionen nebst
ihren Mdoglichkeiten und Beschrankungen in der Beschreibung des individuellen Verhaltens.

Die explizit ausformulierten Nutzenfunktionen in Schritt 3 werden in Kapitel 111 verwendet.

1.1.1. Eine 6konomisch orientierte Beschreibung risikoaversen Verhaltens

Anforderungen an eine Nutzenfunktion wurden unter anderem von Arrow formuliert.* Er
beschrieb vier Kriterien, die das Verhalten der Individuen in der Realitat beschreiben kénnen.
Diese Bedingungen beruhen nicht auf einer allgemeineren theoretischen Fundierung, sondern
werden aus der Beobachtung des Verhaltens abgeleitet. Damit kdnnen sie in Abh&ngigkeit der
jeweils individuellen Einschatzung in ihrer Realitdtsnahe variiert werden und sind
Gegenstand einer potentiellen Kritik. Die Bedingungen fir die indirekte Nutzenfunktion® in

Bezug auf das reale Vermdgen lauten:

1. Der Grenznutzen des Vermdgens ist positiv.

2. Der Grenznutzen des Vermdgens verringert sich mit zunehmenden Vermaogen.

3. Es sei eine unsichere Situation mit bekannten mdoglichen (zukinftigen)
Auszahlungen gegeben. Die moglichen Auszahlungen seien in ihren absoluten
Betrégen konstant. In dieser Situation ist ein Akteur mit zunehmenden Vermdgen

geneigter (indifferent), diese Situation zu tolerieren. Das bedeutet, dass die

Formulierungen der Nutzenfunktion (i.e. in Abhéngigkeit des Konsums oder des Vermdgens) fir die jeweiligen
formalen Gleichgewichtsbedingungen darzustellen.
8 vgl. Arrow (1971). S. 92 fund 94 f.

% V( anommal)E V(l, Wm{) mit ,p’ als Preis(index) und , w"" """ als nominales Vermdgen. Die
Entscheidungssituation ist folglich durch den Bezug auf das reale Vermdgen eindeutig beschreibbar. Alternativ
koénnte auch auf den realen Konsum (direkte Nutzenfunktion) abgestellt werden. Tsiang (1974) wahlte
erstgenanntes VVorgehen.
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Pramie, welche er zur Vermeidung dieser Situation zu zahlen bereit ist, mit
zunehmendem Vermogen abnimmt (gleich bleibt).*

4. Es sei eine unsichere Situation mit bekannten moglichen (zukunftigen)
Auszahlungen gegeben. Die mdglichen Auszahlungen seien in ihren Betrégen
relativ zum Vermogen eines Akteurs konstant. In dieser Situation ist der Akteur
mit zunehmendem Vermdgen geneigter (indifferent), diese Situation zu
tolerieren. Das bedeutet, dass die Pramie, welche er zur Vermeidung dieser

Situation zu zahlen bereit ist, mit zunehmendem Vermdgen sinkt (gleich bleibt).*

Die Bedingungen 1 beschreibt eine permanente Nicht-Séttigung der Akteure im Vermdégen
und damit im Konsum (beschrieben durch eine direkte Nutzenfunktion). Die Forderungen der
Nicht-Sattigung erscheinen insgesamt als realitdatsnah und ist in der hier relevanten Literatur
nicht umstritten. Die Erflllung dieser Bedingung ist weiterhin in einer risikoneutralen Welt -
definiert als eine Welt, in der samtliche Akteure risikoneutral sind - moglich. Risikoneutralitét
impliziert, dass die Individuen fir das Eingehen von Risiken nicht kompensiert werden
wollen.*® Der erwartete Ertrag samtlicher Anlagen in solch einer Welt entspricht folglich dem

risikolosen Zinssatz.%*

Die Bedingung 2 beinhaltet eine Charakterisierung der Risikoaversion, da sie die Konkavitat
der Nutzenfunktion beschreibt. Eine Charakterisierung risikoaversen Verhaltens resultiert aus
dem Vergleich von unsicheren Zahlungsstromen mit einer sicheren Auszahlung, dem
Sicherheitsdquivalent, die beide den gleichen Nutzen stiften. Die Konkavitdt hat zur
Konsequenz, dass der Nutzen (aus dem Konsum in Hohe) des Sicherheitsdquivalents im
Vergleich zum Nutzen (aus dem Konsum in Héhe) des mathematischen Erwartungswert der

unsicheren Situation geringer ist. Eine Risikopramie ist definiert als Differenz von

°! Der Fall einer konstanten geforderten Pramie wird als konstante absolute Risikoaversion (CARA) definiert,
und wird bei der formalen Beschreibung einer Praferenzordnung (Nutzenfunktion) wieder aufgegriffen.

% Der Fall einer konstanten geforderten Pramie wird in diesem Fall als konstante relative Risikoaversion
(CRRA) definiert.

**Wird von risikoneutralem Verhalten ausgegangen, so ist die indirekte Nutzenfunktion homogen vom Grad
Null im nominalen Vermégen ,W’ und im Preis(index) ,P’. Zu den Eigenschaften einer Nutzenfunktion von
risikoneutralen Akteuren vgl. Stiglitz (1969), S. 660 — 667. Engel (1992), S. 305 — 319 stellt fest, dass im
Mehrgiiterfall bei Risikoneutralitat samtliche Giiter perfekte Substitute sein miissen, da die Nutzenfunktion auch
linear im Zwei-Guter-Diagramm verlaufen muss. Fir eine Diskussion von unterschiedlichen Nutzenfunktionen
und deren Eigenschaften vgl. Stiglitz (1969).

% Hull (1997). S. 198. Risiko kann in solch einer Welt existent sein, aber es wird nicht bewertet. Der risikolose
Zins sei definiert als Ertrag einer Anlage, welcher fiir alle mdglichen Zukunftsszenarien gleich sei. Vgl.
Hakansson, (1977). S. 170.
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Sicherheitsdquivalent und Erwartungswert und besitzt bei konkaver Nutzenfunktion einen
positiven Wert. Der Akteur ist somit risikoavers. Eine konvexe Nutzenfunktion impliziert

dagegen eine negative Risikopramie und beschreibt somit Risikofreude.

Die Bedingung 3 beschreibt die Beobachtung, dass relativ wohlhabende Akteure eher geneigt
sein werden, einen fur sie relativ kleinen Teil ihres Vermdgens der Unsicherheit zu
unterwerfen, als relativ arme Akteure dies fir den gleichen Betrag bereit sein werden.”
Intuitiv erscheint es nachvollziehbar, dass ein relativ armer Akteur stirker z6gern wird,
beispielsweise sein Lebensmittelbudget der Unsicherheit auszusetzen, als ein reicher Akteur
den gleichen Betrag riskieren wirde, den er anderenfalls fur Luxusgiter verwenden wirde.
Als Grenzbereiche des intuitiv nachvollziehbaren Handelns wird einerseits Risikoneutralitat
in Abgrenzung zur Risikofreude und andererseits konstante Risikoaversion in dieser
absoluten Form gewahlt (CARA).

Der Ausschluss der zunehmenden absoluten Risikoaversion erscheint legitim, da sie dem
obigen, intuitiv plausiblen Szenario zuwider laufen wiirde. Ein relativ wohlhabender Akteur
wirde bei Annahme zunehmender absoluter Risikoaversion starker zdgern als ein relativ
armer Akteur. Solch ein Verhalten ist auf Basis obiger Argumentation nicht nachvollziehbar.
Trotzdem sind Szenarien vorstellbar, aus denen solch ein Verhalten resultiert. Dazu ist jedoch
die Einflihrung einer neuen Variablen notwendig. Geht man davon aus, dass das Vermdgen
mit zunehmendem Alter des Akteurs steigt und gleichfalls seine Risikoaversion positiv vom
Alter abhdangt und den Vermoégenszuwachs uberkompensiert, so kann diese Annahme
plausibel sein.*® Da Alterseffekte in dieser Arbeit nicht untersucht werden sollen, wird im

weiteren diese Einschrankung aufrecht erhalten.

Die Bedingung 4 beschreibt die Entscheidung der Akteure tiber Vermogensanteile, die sie der

Unsicherheit auszusetzen bereit sind. Im Gegensatz zu Bedingung 3, die eine Aussage zu

% Die méglichen Auspragungen dieser unsicheren Situation seien konstant. Damit verringert sich die relative
Unsicherheit im Verhéltnis zur Vermdgenshdhe.

% Wird steigende absolute Risikoaversion als zutreffende Beschreibung der Realit4t angesehen, so miisste das
Modell in dieser Arbeit um z. B. Alterseffekte erweitert werden. Modelle, die solche Effekte beriicksichtigen,
werden oft in der Form von ,overlapping generations* formuliert. In der einfachsten Form wird meist von 2
Perioden ausgegangen, so dass in Periode 1der Akteur jung und in Periode 2 der Akteur alt sei. Weiterhin
werden in jeder Periode neue Akteure ,geboren‘. Es entsteht somit eine ,Welt’, in der in jeder Periode sowohl
alte als auch junge Akteure leben. Weiter vereinfachend kann von jeweils einem alten und einem jungen Akteur
ausgegangen werden. Diese Art der Risikoaversion wird hier nicht weiter berticksichtigt.
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absoluten Kapitalbetragen formuliert, beschreibt Bedingung 4 eine Entscheidung zur
Festlegung der Vermdgensstruktur. Steigende relative Risikoaversion, beschrieben durch
Bedingung 4, sagt aus, dass bei einer proportionalen Erhohung des Vermdgens und der
Unsicherheit, die Bereitschaft der Akteure abnimmt, sich dieser Unsicherheit auszusetzen. Sie
fordern eine hohere Risikoprdmie. Als Beschrankung der mdglichen Ausprédgungen von
Bedingung 4 wird ebenfalls von risikoneutralen Akteuren ausgegangen, die ihre Entscheidung
ausschlieBlich am Erwartungswert orientieren. Arrow sieht steigende relative Risikoaversion
als realitatsnahe an, aber gesteht zu, dass die Annahme steigender relativer Risikoaversion

intuitiv schwer zu begriinden ist.””

Der Spezialfall der konstanten relativen Risikoaversion (CRRA = ,constant relative risk
aversion®) ist besonders fiir eine empirische Uberpriifung geeignet. Dies liegt darin begriindet,
dass die Struktur der Vermdgensaufteilung hinsichtlich der Unsicherheit fir alle
Vermdgenshdhen konstant bleibt. Damit ist eine Aggregation beispielsweise Uber ein Land
ohne explizite Berlicksichtigung von Vermdégensdivergenzen moglich.®® Es kann somit
legitimerweise von einem ,representative agent* ausgegangen werden, eine Annahme, die in
der theoretischen Literatur weit verbreitet ist. Die Annahme einer CRRA wird ebenfalls durch
die beobachtbare Anlageentscheidung gestutzt, dass die Akteure festgelegte Anteile ihres
Vermogens in ‘sichere’ Rentenwerte angelegen und festgelegte Anteile in ‘riskante’ Aktien.

Diese Annahme der CRRA scheint somit durch Beobachtungen gestiitzt zu werden.*

Die verbal formulierten Bedingungen lassen sich nun wie folgt in eine formale (d.h.
mathematische) Ausdrucksweise Ubersetzen. Die obige Forderung 1 (eines positiven
Grenznutzens des Vermdgens) lasst sich durch die erste Ableitung der Nutzenfunktion nach
dem Vermogen beschreiben. Bei Erflllung der Forderung muss sie einen Wert von grof3er als
null annehmen. Gleichfalls lasst sich die obige Forderung 2 (abnehmender Grenznutzen)

grundsétzlich problemlos durch die zweite Ableitung der Nutzenfunktion nach dem

" vgl. Arrow (1964). S. 25, zitiert nach Tsiang (1974), S. 355. Die ,boundedness* einer Nutzenfunktion als
weitere Restriktion einer Nutzenfunktion wird bei Modellen mit unendlichen Zeithorizonten wesentlich, da in
diesen Modellen ein optimaler Konsumpfad nicht existieren muss. Vgl. Obstfeld und Rogoff (1996). S. 63 sowie
ihre Besprechung der ,transversality condition‘. Der wesentliche Nachteil beschrankter Nutzenfunktionen liegt
in ihrem Widerspruch zu vielen in der Literatur verwendeten Nutzenfunktionen, insb. der Log-Nutzenfunktion.
% Diese Aussage wird formal in Obstfeld und Rogoff (1996). S. 292 f. hergeleitet.

% In der Literatur wird die Auswirkung ihrer Nicht-Erfiillung untersucht. \Vgl. Ballingere und Wilcox (1997) fiir
eine allgemeine Analyse und Elliot und Ito (1998) fiir eine Anwendung auf dem Devisenmarkt.
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Vermogen beschreiben. Bei Erfillung der Forderung muss sie einen Wert von kleiner als null

annehmen.

Die Forderungen 3 und 4 sind nicht ohne weiteres derart in eine formale Beschreibung zu

uberfihren. Zwar ist die Konkavitat einer Nutzenfunktion - also deren zweite Ableitung
dzzy )
dW* - grundsétzlich geeignet, um eine Risikoaversion zu messen. Eine Quantifizierung

dzly

der Risikoaversion allein auf Basis von dw? liefert jedoch keine eindeutigen
Ergebnisse. Dies liegt darin begrindet, dass eine Nutzenfunktion, U, die eine
Préaferenzordnung beschreibt, nur bis auf eine lineare Transformation von U bestimmt ist. Die

Multiplikation einer Nutzenfunktion wirde zwar die Préferenzordnung nicht beeinflussen,

e/ UL
wohl aber den Wert von dW*® . Es muss folglich eine Normierung von aw

gefunden werden, die den Grad der Risikoaversion unabhdngig von solch einer monotonen

dzly
Transformation von U werden lasst. Die Normierung von dw? durch Division mit

d%W erfillt diese Bedingung, da die Transformation sowohl im Z&hler als auch im Nenner
dieses Quotienten erscheint, und somit gekiirzt werden kann. Auf Basis dieser Uberlegungen
normiert die Bedingung 3 die Konkavitat der Nutzenfunktion im Vermdgen, beschrieben
durch deren zweite Ableitung, durch Division mit der ersten Ableitung. Die absolute

Risikoaversion ist folglich ein eindeutiges MaR der Risikoaversion.

Die Bedingung 4 stellt auf relative Werte ab, was durch eine Multiplikation der absoluten
Risikoaversion mit dem Vermdgen erreicht wird. Problematisch ist nun, dass die so
beschriebene relative Risikoaversion nicht eindeutig 6konomisch interpretierbar ist. Ursache
dafiir ist, dass diese Definition der relativen Risikoaversion identisch ist mit der Definition
der intertemporalen Substitutionselastizitdt des Grenznutzens im Vermogen.'® Es ist
6konomisch wohl kaum zu begriinden, warum sich ein Akteur hinsichtlich dieser beiden

unabhéngigen Szenarien gleich verhalten sollte.

1% \wahrend Arrow (1971). S. 94 auf die Substitutionselastizitat des Grenznutzens im Vermégen zu einem
gegebenen Zeitpunkt abstellt, zeigen Obstfeld und Rogoff (1996). S. 28 die Anwendung im intertemporalen
Kontext.
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Zusammenfassend gelten zur Beschreibung realitatsnaher Verhaltensweisen die folgenden

Forderungen an eine Nutzenfunktion:**

(1) >

2
d %W2 <0
dZ/W2 dZ/W2
= CARA=-—2L9" _¢
le _ dU/
(€)) aw mit: dw
/. s
RRA =W *— L dw CRRA=- *— LAl dW” _o
(4) ﬁW mit: %ZW

Okonomisch konnen die Einfliisse auf eine Risikopramie nach der Art unterschieden werden.

Es sind folgende Ursachen fur eine Risikopramie vorstellbar:

¢ Diversifikationsrisiko'®
(Bewertet die Unsicherheit, ob ein Marktgleichgewicht erreicht wird so, dass die
gleichgewichtige Nachfrage mit dem Angebot an Vermdgenstiteln tbereinstimmt und

eine gewinschte optimale Diversifizierung durchfihrbar ist.)

e Inflationsrisiko
(Bewertete Unsicherheit tber die Entwicklung des Inflationsdifferentials, falls die

Anlage in Nominalwerten ohne Indexierung erfolgt.)

¢ politisches Risiko

(Bewertete Unsicherheit Uber die zukinftige Errichtung von Kapitalverkehrs-

beschrankungen.)'%®

101 \/gl. Tsiang (1974), S. 354 - 371.

192 Djeses Risiko ist empirisch kaum messbar, da Angebots- und Nachfragekurven empirisch kaum modellierbar
sind. Ein dynamischer Aspekt des Gleichgewichts bei Portfolioumschichtungen findet sich bei Engel (1992), der
eine Liquiditatspramie fur den Terminmarkt beriicksichtigt. Das Preisnehmerverhalten, dass bei exogener
Preisstochastik implizit angenommen wird, gilt in diesem Fall nicht mehr.

193 Zur Untersuchung des politischen Risikos vgl. Aliber (1973), S. 1451 — 1459.
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In dieser Arbeit wird ausschlieBlich das Inflationsrisiko in die Analyse einbezogen. Das
Diversifikationsrisiko ist nicht relevant, da von Markten ausgegangen wird, die sich im
Gleichgewicht befinden. Das politische Risiko ist hier ebenfalls nicht relevant, da

Beschrankungen in der internationalen Kapitalallokation nicht modelliert werden.

Einschrankend ist jedoch festzuhalten, dass sich Markte sehr wohl im Ungleichgewicht
befinden konnten und dass Kapitalverkehrsbeschrankungen eingefuhrt werden koénnten. Die
Reaktion Malaysias auf die asiatische Wé&hrungskrise sei als anschauliches Beispiel erwéhnt.
Das Ziel in dieser Arbeit ist jedoch die Darstellung des erwarteten Wechselkurses bei
Risikoaversion, die sich vereinfachend auf die Unsicherheit der Wechselkursentwicklung
sowie der Gutermarktentwicklung beziehen soll. Um diese Einfliisse zu isolieren, erscheint es
angebracht, die obigen Vereinfachungen - insbesondere die Abstraktion von staatlichen
Einflissen - einzufuhren, obwohl sie einen signifikanten Einfluss auf den erwarteten
Wechselkurs ausiiben mogen. Diese Vereinfachungen lassen die Eignung des hier

entwickelten Modells fiir eine empirische Uberpriifung als fraglich erscheinen.

1.1.2. Der Einfluss der Nutzenfunktion auf eine Risikopramie

Die oben hergeleiteten Eigenschaften einer Nutzenfunktion kénnen zur Modellierung einer
Risikopramie und ihrer Eigenschaften verwendet werden. Dies wurde erstmals von Pratt'

vorgenommen, dessen VVorgehen hier kurz dargestellt wird.

Ausgangspunkt sei die folgende Situation. Ein Akteur bezieht seinen Nutzen aus einem
Vermdgen. Dies sei in Hohe von , W gegeben. Er erhélt nun eine Option auf den Erhalt einer
unsicheren Zahlung in Héhe von ,z,’. Alternativ wird ihm eine sichere Zahlung in H6he von
E/z,]-RP angeboten. Eine Risikopramie ,RP* ist in ihrer Auspragung insofern festgelegt, dass
der Akteur indifferent zwischen diesen beiden Alternativen sei. Es soll weiterhin gelten, dass
RP=RP(x,z,), also die Prdmie von der Vermdgenshthe abhéngt. Formal bedeutet die

beschriebene Indifferenz zwischen der sicheren und der unsicheren Zahlung, dass gilt:

E[UW +z,)]=U(W + E[z,]- RP) (I1.1)
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Es wird nun eine unsichere Zahlung mit einem Erwartungswert von Null, also E/z,/=0,
betrachtet. Diese Einschrédnkung ist insofern unproblematisch, als dass, wie Pratt zeigt, es
mdoglich ist, durch Variation des Vermdgens ,W* die unsichere Zahlung ,z, * zu normieren und

obige Bedingung zu erhalten. Aus Gleichung (11.1) wird dann:
E[U(W +z,)]=U(W - RP) (11.2)

Um die lokale Risikoaversion'® zu messen, wird die Risikopramie fiir solch eine Situation mit
kleiner Varianz untersucht. Es werden nun beide Seiten von Gleichung 11.2 durch eine Taylor
Approximation erster Ordnung um ,” dargestellt. Fir die rechte Gleichungsseite von (11.2)

erhalt man:%

UW —RP)=UW) —RP*dU(W%W+ O(RP?) (11.3)

wahrend sich die linke Gleichungsseite von (I11.2) um ,W* durch eine Taylor-Approximation

zweiter Ordnung darstellen lasst:

E[uw +2)]= E[U(W) 4z *dU (W%W + 1%z, ) dUZ(W%Wz + O(zj)}

=U(W)+%*UZZH *dUZ(W%Wz"'O(O-i) (11.4)

104 Pratt (1964), S. 122-136.

1% Dije Restriktion auf eine lokale Risikoaversion folgt aus der Taylor-Approximation, die im folgenden
angewendet wird. Sie beschreibt eine unbekannte Funktion an einer bestimmen Stelle.

1% Dje einzelnen Rechenschritte werden hier nicht ausfiihrlich dargestellt, da nur bekannte Ergebnisse
reproduziert werden. Die Taylor-Approximation wird in Kapitel 111 ausfuhrlich beschrieben und verwendet.
Dort wird auch auf die relevante Literatur verwiesen.

Der Operator O(*) und o(*) wird im mathematischen Grundlagenteil des Kapitel 111 ausfihrlich dargestellt. Die

O(RP? )= lim

-0

( Approximationsresiduum

2p? ) = begrenzt

Terme bedeuten im Einzelnen: und

0(022) = |lim

022“ —0
Sie dienen der Charakterisierung der Approximationsresiduen, insbesondere der Sicherstellung, dass diese die
Approximationsgleichung nicht dominieren wirden.

2
o

z

[Approximationsresiduum] -0
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Es folgt, dass sich die urspriingliche Gleichung I1.2 approximativ beschreiben lasst durch:*

U _Rp*dU(W%W +O(RP?)=U) + Yy *o? *dUz(W%Wz +o(o?) (115)

Nach Umformung erhalt man:

42U
RP = Jo*o? *(-)* dU(W?W

(11.6)

Die Risikopramie hangt somit von der Form der Nutzenfunktion und von der Unsicherheit ab.
Dies ist intuitiv plausibel, da durch die Nutzenfunktion eine Bewertung der Unsicherheit

stattfindet. Der erste Term der rechten Gleichungsseite beschreibt somit das Ausmal der

Unsicherheit, wahrend der Term ‘ U(WAWZ eine Bewertungskomponente darstelit.
Allgemein l&sst sich folgern, dass eine konkave Nutzenfunktion mit positiven Grenznutzen
aufgrund einer definitionsgemal immer positiven Auspragung der Varianz zu einer positiven
Risikopramie flhrt. Da risikoaverses Verhalten durch eine positive Risikopramie
charakterisiert ist, kann solch ein Verhalten durch eine konkave Nutzenfunktion beschrieben

werden. Im weiteren Verlauf des Kapitel 1l wird diese Charakterisierung wieder aufgegriffen.

1.1.3. Alternative analytische Darstellungsformen risikoaversen Verhaltens

Die bisherigen Ausfihrungen blieben auf einem hohen Abstraktionsniveau. Es mag in einigen
Fallen sinnvoll sein, weitere Restriktionen einzufiihren, die als realitatsnahe gewertet werden
oder eine plausible Interpretation der Ergebnisse erlauben. Nachfolgend werden zundchst

diejenigen Sonderfélle einer konstanten absoluten bzw. relativen Risikoaversion aufgefiihrt,

197 Dje Beschrankung der Approximationsresiduen auf O(RPZ) und 0(022) beinhalten Einschrankungen
hinsichtlich der zugrunde liegenden Verteilung oder der zul&ssigen Nutzenfunktion. Es wird jedoch nicht
explizit eine Normalverteilung oder eine quadratische Nutzenfunktion gefordert, sondern nur, dass hohere
Verteilungsmomente in ihrem Einfluss auf die Risikopramie vernachlassigt werden kdnnen. Pratt (1964) geht
auf diesen Aspekt nicht naher ein.
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die in der Literatur haufig anzutreffen sind und auf der Pratt’schen Formulierung basieren.
AnschlieBend werden Alternativen dargestellt, die keine zweifache Differenzierbarkeit der
Nutzenfunktion voraussetzen, und auf ,beobachtbares* Verhalten zurickgefiihrt werden

kdnnen.

1.1.3.1.  Darstellungsformen von Risikoaversion auf Basis der Pratt’schen Definition

Unter Schritt 1 in diesem Abschnitt wurde bereits ausgefihrt, dass die Verhaltensweisen einer
konstanten absoluten Risikoaversion (CARA) bzw. einer konstanten relativen Risikoaversion
(CRRA) von besonderem Interesse sind. Diese Verhaltensweisen lassen sich nun durch die

folgenden expliziten Formen der indirekten Nutzenfunktion reprasentieren:

UW,)=D*Q-e ™) CARA Nutzenfunktion (11.7)
Wl—av

U(VVt) = : H 108
l-av. CRRA Nutzenfunktion (11.8)

Die Parameter ,av’ und ,D’ sind konstant und so festzulegen, dass das Vermdgen einen
positiven Nutzen stiftet. So muss fiir Gleichung (11.8) gelten: (va<-17) und fir Gleichung (11.7)
gelten: (av<0 bei D<0) bzw. (av>0 bei D>0). Werden diese Nutzenfunktionen zweifach nach
,W” abgeleitet und der Quotient aus erster und zweiter Ableitung gemaR der Definitionen von
CARA fiir Gleichung (11.7) und CRRA fir Gleichung (11.8) gebildet, so wird ersichtlich, dass
diese Funktionen die Bedingungen fir konstante absolute bzw. relative Risikoaversion

erfullen.

Die bei flichtiger Betrachtung als kompliziert erscheinende Nutzenfunktion hat, wie die
obigen Ausfuhrungen gezeigt haben, eine intuitiv nachvollziehbare Ursache in der
Pramissensetzung zum individuellen Verhalten. Die Wahl einer formal aufwendigen
Nutzenfunktion der obigen Formen liegt somit in der okonomischen Prémissensetzung

begrlindet.

1% Nutzenfunktionen kénnen natiirlich auch in Abhéngigkeit der Konsummengen beschrieben werden. Die
allgemeinen Zusammenhénge zwischen direkter und indirekter Nutzenfunktion werden in den meisten
Mikro6konomie-Lehrbiichern beschrieben. Vgl. Varian (1992) Chapter 7.
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Als alternative Formulierungen zur Pramisse der CRRA und CARA werden héufig eine
quadratische Nutzenfunktion bzw. eine polynomiale Nutzenfunktion verwendet. Die
quadratische Nutzenfunktion findet insbesondere in der komparativ statischen Betrachtung
der Portfoliotheorie ihre Anwendung, wenn keine Normalverteilung der Preise zugrunde
gelegt wird."” Die polynomiale Nutzenfunktion hat nur eine geringe eigenstandige Bedeutung
in der Literatur. Da sich jedoch eine Nutzenfunktion von unbekannter Form durch eine
Taylor-Approximation fur eine bestimmte Auspragung des Funktionsarguments in solch eine
Form bringen lasst, findet man sie haufig in der Literatur.*® Borch zeigt, dass eine konsistente
Ordnung der Praferenzen in Abhangigkeit einer stochastischen Variablen, deren Verteilung
durch n-Verteilungsmomente beschrieben wird, nur durch eine polynomiale Nutzenfunktion

vom Grade ‘n’ geleistet werden kann.'*!

Diese Arbeit verwendet in Kapitel 111 die Annahme einer konstanten relativen Risikoaversion.
Vorteilhaft erscheint, dass durch diese Annahme die Betrachtung eines représentativen
Agenten ohne weitere einschrankende Pramissen mdglich wird. Diese Mdoglichkeit liegt darin
begriindet, dass sdmtliche Akteure unabh&ngig von ihrem Vermdogen strukturell gleich
reagieren. Das Pro-Kopf-Vermdgen des betrachteten Landes verhdlt sich wie der
reprasentative Akteur, welcher das durchschnittliche Pro-Kopf-Vermdgen besitzt.'*? Natiirlich
konnte die nationale Vermdgensaufteilung einen Einfluss auf die Auspragung des erwarteten
Wechselkurses austben. Von diesem mdglichen Zusammenhang muss in dieser Arbeit

abstrahiert werden.

Die vorangehende Analyse beschreibt umfassend die allgemeinen Kriterien zur Beschreibung
risikoaversen Verhaltens und deren Umsetzung in eine mathematisch formulierte

Nutzenfunktion. Im weiteren wird nun erganzend auf die Existenz einer allgemeineren

Wie noch ausgefiihrt wird, kommt dieser Unterscheidung in diesem Kapitel eine besondere Bedeutung zu.
199 Eine gute Lehrbuchdarstellung findet sich in Cuthbertson, (1997). Zur originaren Diskussion vgl. Borch
(1969) und Feldstein (1969).

1%1n der Regel wird eine Approximation zweiter Ordnung vorgenommen. Dies impliziert, dass Ableitung
héherer Ordnung als Zwei vernachlassigt werden kdnnen. Dies ist zundchst eine ad hoc Annahme und damit
eine potentielle Quelle von Ungenauigkeiten. Weiterhin impliziert solch eine Approximation eine dritte
Ableitung mit Wert von Null. Somit muss das obige Approximationsergebnis eine quadratische Funktion sein.
Zur Taylor-Approximation vgl. Chiang, (1984). S. 254 ff.

1 Borch, (1969), S. 1-4. AuBerdem vgl. Feldstein, (1969), S. 5 - 12.

12 Fiir einen formalen Beweis vgl. Obstfeld und Rogoff (1996). S. 292 - 294. Firr eine Abgrenzung zum
‘overlapping generations’ Ansatz vgl. S. 174 ff.
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Funktionsform, der Funktionsfamilie der hyperbolischen absoluten Risikoaversion (HARA),
hingewiesen. Diese Ausfiihrungen vertiefen die bereits angesprochenen Verhaltensweisen der
CARA und CRRA. Zusétzlich wird im letzten Absatz zwischen intertemporaler Grenzrate der
Substitution und der Risikoaversion differenziert, sowie die Umsetzung dieser
Unterscheidung in eine mathematische Formulierung dargestellt. Im Verlauf dieser Arbeit
werden diese Aspekte nicht wieder aufgegriffen. Sie dienen ausschlieRlich der Einordnung

von Nutzenfunktionen in einen Gesamtkontext.

Eine vergleichsweise allgemeinere Familie der Nutzenfunktionen wird hyperbolische absolute

Risikoaversion-Familie (HARA) genannt. Sie besitzt die Form:***

1- w |

o)
4 7 HARA (1.9)

Die Parameter ;, yund 7 sind zunédchst nur insofern in ihrem Wertebereich restringiert, als

dass ein Vermdogen einen positiven Nutzen stiften muss. Weitere Restriktionen werden im

folgenden in Abhangigkeit der angenommenen Risikoaversion ausfiihrlich diskutiert.

HARA-Funktionen haben den Vorteil, dass sie sich sowohl zur Darstellung der CARA als auch
der CRRA eignet. Nachteilig ist, dass sich risikoneutrales Verhalten nicht modellieren lasst.
Eine lineare Steigung des Nutzens in , 7", was risikoneutralem Verhalten entspricht, lasst sich
bei Verwendung einer HARA-Funktion aufgrund des Exponenten nur durch die Restriktion
y=1 erreichen. Diese Spezifizierung lasst die Nutzenfunktion aufgrund des voranstehenden
Quotienten fur alle Werte von ,* gleich Null werden. Wéhrend risikoneutrales Verhalten
nicht modellierbar ist, erleichtert diese Funktion jedoch die Analyse risikoaversen Verhaltens
durch ihre allgemeinere Darstellbarkeit 6konomisch plausiblen Verhaltens. Dies macht sie

jedoch ebenfalls aufwendiger, so dass ihre Beschreibung hier nur erganzend angeftihrt wird.

Die Eigenschaften der H4RA-Funktionsform lassen sich vereinfachend beschreiben, indem

auf die Definitionen des Abschnitt 1.1.1 in diesem Kapitel Bezug genommen wird. Bel

13 v/gl. Merton (1998). S. 137 f. sowie die dort angegebene Literatur. Die folgenden Ausfilhrungen geben die
Merton’schen Ergebnisse wieder.
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Verwendung der Definition zur absoluten Risikoaversion (4RA), wie sie in Bedingung (3)

definiert wird, und der Funktion in Gleichung 11.9 kann geschrieben werden:**

dzzy )
ARA = i>o

le - . .
daw (Wiederholung der Bedingung 3)

-1
ARA(W,) = {1@ +§} >0

(11.10)
Als 6konomisch plausibles Verhalten wurde von einer positiven absoluten Risikoaversion
ausgegangen. Ubersetzt in eine Restriktion der H4RA-Funktionsparameter gilt ARA(W,)> 0,

wenn y, 1> 0 sowie y < [.**®

Weiterhin wurde eine steigende absolute Risikoaversion als intuitiv nicht plausibel
ausgeschlossen. Die Ubersetzung dieser Bedingung in eine Parameterrestriktion wird nun
dargestellt. Die Veranderung von 4ARA als Reaktion auf eine Veranderung des Vermdgens
kann durch eine Ableitung von 4RA nach dem Vermdgen ,”” mathematisch beschrieben

werden. Fir die zulassigen Bereiche der Parameterauspragungen bedeutet dies:

d[ARAW)] _ *{L 1}2
dw,| 4=7) 1=y (11.12)

Die Veranderung der absoluten Risikoaversion in Abhé&ngigkeit der Funktionsparameter lasst
sich beschreiben durch

d[4raW)] _

dw] wenn -0 <y <1

14 vgl. Merton (1998), S. 138. Die Gleichung (11.9) wird zweifach abgeleitet und der Quotient aus zweiter und
erster Ableitung gebildet. Nach Multiplikation mit (-1) erhéalt man einen Ausdruck, der der Definition von ARA
aus Kapitel Il Abschnitt 1.1.1 entspricht.

115 st eine dieser Bedingungen nicht erfiillt, so miissen die Variablen in Abhangigkeit voneinander formuliert
werden, um mehrere mdgliche Konstellationen zu bestimmen, die die Bedingung CARA gewéhrleisten.
Beispielsweise wdre eine negative Auspragung von n und 3 ebenfalls mit ARA(W)>0 vereinbar
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dlara()]

dw,] wenn 1<y < oo
d[ ARAM)] .
d[W,] d.h. CARA wenny=+ow

Der Ausschluss von steigender absoluter Risikoaversion aufgrund 6konomischer
Uberlegungen restringiert folglich nur den folgenden Parameter auf -co < y < 1. Die Funktion
ist weiterhin flr y = I nicht definiert. Risikoneutrales Verhalten l&sst sich in die Bedingung y
— 1 approximierend Ubersetzen. Die HARA-Funktion erlaubt folglich durch entsprechende

Restriktion der Parameter die Darstellung von CARA.

Dariiber hinaus eignet sich die HARA-Funktion ebenfalls zur Darstellung der relativen
Risikoaversion RRA. Diese ist gemaR 6konomischen Forderungen an eine Praferenzordnung
(3) in Verbindung mit Forderung (4)"° definiert als RRA(W,) = ARA(W,) * W,. Daraus folgt:

d[RRAW)] [ W, n|"
B |1

+_
dfw,] -y v (11.12)

und es gilt:

d[RRA(W,)]
———==<0

dw,] wennn<Oundy=1
d[RRA(W,)]
———==>0

djw, ] wennn >0und - oo <y<1
d[RRA(W,)|

d[W,] d.h. CRRA wennn=0undy=1

Als Fazit kann festgestellt werden, dass sich ékonomisch plausibles Handeln der Akteure in
Restriktionen der Parameter einer allgemeinen mathematischen Nutzenfunktion in Form einer
HARA-Funktion darstellen I&sst.

118 v/gl. Kapitel 11 Abschnitt 1.1.1. in dieser Arbeit.
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Der bereits angesprochene Sonderfall einer quadratischen Nutzenfunktion bzw. die
polynominale Nutzenfunktion lassen sich ebenfalls durch eine HARA Funktion darstellen,
indem die Parameter festgelegt werden durch HARA(y = 2) und HARA(y > 2). Es bleibt
jedoch anzumerken, dass in diesem Fall die Bedingung 1, der positive Grenznutzen des
Vermogens, nur eingeschrankt gilt. Dieses Problem ist aus der Literatur bereits bekannt und

soll hier kurz dargestellt werden. Fur HARA(y = 2) gilt:

H

uw,) =

2
2.V
1-2

-y wy

o e AR A A AT

— l\)ll—‘ r\J||—\ N

=—§*f72 +n*y W, —%*l//z *w?

=a+b*W, —c*W}? (11.13)

mit:117 c=Jy

Da der Grenznutzen des zusatzlichen Vermdgens positiv sein soll, muss gelten:

dlu,)]

=b-2%c*W, >0
d[w,]

(11.14)

Aus dieser Bedingung folgt, dass W; < b/(2*c). Nach dem Einsetzen flr ,a’ und ,b’ l&sst sich
die Restriktion unter Verwendung der Parameter der HARA-Funktion beschreiben: W, < n/p.

Allgemein gilt fur die Parameterausprdgungen von y > 1, dass ©konomisch plausible

7 Die Variablen ,a“, ,b* und ,c* dienen der vereinfachten Darstellung und werden nur in diesem
Zusammenhang verwendet. Sie sollten nicht mit den Variablen ,b;* und ,a,* verwechselt werden, die in Kapitel
I11 eingefiihrt werden.
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Aussagen auf den folgenden Wertebereich fur ,W* beschrénkt sind: 0 < W, < n*(»-1)/p. Diese
notwendige Einschrankung der zul&ssigen Vermogenshéhe zur Einhaltung der als
okonomisch plausibel genannten Kriterien bildet eine wesentliche Schwéche aller Modelle,
die auf einer derartigen Einschrankung basieren. Die Begrenzung der 6konomisch sinnvollen
Anwendung auf einen nach oben begrenzten Bereich des Vermdgens ist die bekannte Kritik
an der Verwendung einer quadratischen Nutzenfunktion auch im Rahmen der

Portfoliotheorie.'®

Eine CRRA-Nutzenfunktion unterliegt keinen Einschrankungen hinsichtlich 6konomisch
plausibel interpretierbarer Vermoégensauspragungen. Sie ist jedoch in ihren
Aussagemdglichkeiten  begrenzt, da es unmdglich ist, die intertemporale
Substitutionselastizitat des Vermdgens bei einer Anderung des Zinssatzes und die
Risikoaversion separat voneinander zu modellieren. Beide werden durch den gleichen
Parameter beschrieben. Um diese Eigenschaften getrennt untersuchen zu kdénnen, muss die

Nutzenfunktion wie folgt formuliert werden.™

1-p (11.15)

In dieser Gleichung kann ,& als (konstante) intertemporale Substitutionselastizitat, ,5 als
intertemporaler Diskontierungsfaktor und ,p* als konstante Hohe der relativen Risikoversion
interpretiert werden. Diese Formulierung hat gravierende Auswirkungen auf ihre
Verwendbarkeit im Rahmen der dynamischen Programmierung, die in Kapitel 111 angewendet
wird. Da eine notwendige Pramisse die Zeit-Additivitat darstellt, um eine ,optimum value
function® zu verwenden, sind obige Nutzenfunktion und das Vorgehen der dynamischen

Programmierung nicht problemlos zu kombinieren.**® Weiterhin ist als zusatzlicher

118 Risikoaverses Verhalten impliziert weiterhin eine konkave Nutzenfunktion. Damit muss gelten, dass
dU[W,]/d[W,]? = -2 * ¢ < 0, woraus ¢>0 folgt. Vgl. Arrow (1971). S. 96.

9 Eine vergleichbare Nutzenfunktion wird von Lewis (1996) verwendet. Eine Lehrbuchdarstellung zu diesem
Thema liefern Obstfeld und Rogoff (1996). S. 282 ff.

120 Opstfeld und Rogoff (1996) Supplement B zeigen die Auswirkungen rekursiver Nutzenfunktionen auf die
Bedingungen erster Ordnung im Rahmen des Bellmann-Ansatzes. Sie kennzeichnen diese Form als zeitlich nicht
additiv. Bekaert et al. (1997) verwendet eine rekursive Nutzenfunktion im Rahmen eines Lucas Modells. Er
postuliert in der Einleitung die Verwendung einer zeitlich separierbaren Funktion. Die Terme ,zeitlich
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Kritikpunkt die zeitliche Konsistenz dieser Nutzenfunktion fraglich.** Die Verwendung solch
einer Nutzenfunktion fuhrt neben einer Unterscheidung der genannten Termini auch (quasi als
Kosten ihrer Anwendung) zu Einschrankungen in ihrer Anwendbarkeit. Alternativ zu der
obigen zeitlich nicht additiven rekursiven Nutzenfunktionen wurde in der Literatur die
zeitliche Nicht-Trennbarkeit oder ,habit persistence eingefiihrt’?2. Als weitere mogliche
Nutzenfunktionen wurden die ,state dependent utility* und die ,money in utility* Funktionen
entwickelt.”® Erstgenannte ermdglicht die Beriicksichtigung von nicht eingetretenen
Szenarien, so dass ein Phanomen des Bedauerns modellierbar ist. Letztgenannte erweitert die
Argumente der Nutzenfunktion auf die gehaltenen Zahlungsmittel, da sie Transaktionen
vereinfachen und daher einen Nutzen stiften. Abschlielend sei angemerkt, dass diese
Auflistung nicht abschlieBend sein kann, sondern nur die gelédufigen Grundformen darstellen

will.

Dieser kurze Uberblick iiber mogliche Formulierungen von Nutzenfunktionen hat das Ziel,
die 6konomisch einfachen Annahmen in eine mathematische Form zu bringen und damit die
aufwendige Struktur von Nutzenfunktionen zu legitimieren. Der Nachteil der aufwendigen
Funktionen besteht jedoch in ihrer mathematisch umfangreichen Formulierung. Insbesondere
die Zahl der Parameter steigt mit dem Grad der Komplexitdt. Da jedoch die einzelnen
Parameter nur schwer beobachtbar sind, ist eine Zuordnung der empirischen Ergebnisse auf
die einzelnen Ursachen, z. B. Nutzen oder Budgetrestriktion, mit steigender Parameterzahl
schwierig. Aus diesem Grund wird zur Parameterreduzierung hdufig mit nicht naher
spezifizierten Nutzenfunktionen gearbeitet. Der Trade-off zwischen Einfachheit und
Interpretierbarkeit von Nutzenfunktionen und damit die optimale realitatsnahe Formulierung

der Nutzenfunktion bleibt jedoch ein ungeldstes Problem.**

separierbar® und ,zeitlich additiv‘ sind somit streng zu trennen.

121 7u diesem Punkt vgl. Obstfeld und Rogoff (1996). S. 73. Inshesondere die von Koopmans (1960) formulierte
Nutzenfunktion kann als zeitlich inkonsistent interpretiert werden, wenn die Diskontierungsfaktoren nicht in
Abhéngigkeit vom jeweiligen Periodenkonsum sondern vom zeitlichen Abstand zur Gegenwart abhéngen.

122 Diese Form geht zuriick auf Constantinides (1990). Der Konsum eines Gutes wird annahmegeméR zur
Gewohnheit und kann eine vom Grenznutzen nicht gerechtfertigte konsumierte Menge in Folgeperioden
bewirken.

123 Diese Funktionen sind von ,money metric utility function‘ zu unterscheiden. Zu den direkten und indirekten
,money metric utiliy* Funktionen vgl. Varian (1992). S. 109 ff. Sie bestimmen die Geldmenge, die notwendig ist
um bei gegebenen Preisen einen festgelegten Nutzen zu erreichen. Ist der vorgegebene Nutzen fix, so wird sie
zur Ausgabenfunktion, sind die Preise fix, so wird sie zur indirekten Nutzenfunktion. Eine Besprechung der
,money in utility* findet sich in Henderson und Quandt (1980). S. 251 f.

124 Ein weiteres Problem besteht darin, dass gemaR Dumas (1994) keine bekannte Nutzenfunktion die
Ergebnisse des Siegel-Paradoxons theoretisch fundieren kann. Damit wird das Ergebnis des Kapitel Il bestéatigt
und die Arbeiten in Zweifel gezogen, die im komparativ statischen Ansatz eine eindeutige
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1.1.3.2.  Alternative Beschreibungen risikoaversen Verhaltens

Die bisher beschriebenen Nutzenfunktionen eignen sich grundséatzlich, um die Risikoaversion
anhand der von Pratt verwendete Definition darzustellen. Dabei gilt, dass die Pratt‘sche
Definition der Risikoaversion naturgemal nicht falsch sein kann. Es kann jedoch ihre
Fahigkeit, die Realitat abzubilden, kritisiert werden, so dass eine alternative Bestimmung

vorzuziehen waére. Diese Alternativen werden nun kurz beschrieben.

Ausgangspunkt der Kritik an obiger Definition der Risikoaversion bildet die Feststellung,
dass im Rahmen von Experimenten Situationen konstruiert wurden, in denen das
beobachtbare risikoaverse Verhalten nicht mit dem Pratt’schen risikoaversen Verhalten
Ubereinstimmt.’® In der neueren Literatur wird deswegen die Gewichtung der Auspragungen
stochastischer Variablen thematisiert. Es wurden alternative Formulierungen gewahlt, die die
als unglinstig empfundenen Auspragungen hoher gewichten.*® Diese neue Formulierung wird
auch als “first order risk aversion’ bezeichnet. Die Nutzenfunktion ist bei ,first order risk
aversion‘ lokal in der Umgebung des Sicherheitsaquivalents nicht differenzierbar. Daraus
folgt, dass sich die Akteure bei geringer Unsicherheit nicht ann&hernd risikoneutral verhalten.
Sie sind bereit, auch zur Vermeidung kleiner Risiken eine Pramie zu zahlen.*”” Im Vergleich
dazu folgt aus der Definition von Pratt, dass sich die Akteure bei kleiner Varianz anndhernd

risikoneutral verhalten, da die Risikopramie sehr klein wird.

Gleichgewichtsbeziehung herleiten. Diese Aussage gilt gemall Dumas auch fir ,continuous time CAPM*. Engel
(1996) geht explizit auf diesen Aspekt in seinem Modell ein und bestatigt obige Aussage. Insbesondere wird der
unzureichende Ausweg der Logarithmierung besprochen. Zu diesem Punkt vgl. Kapitel | dieser Arbeit.

125 Diese Beobachtungen wurden als Allais- und St. Petersburg Paradoxon bezeichnet. Sie legen eine im
Vergleich héhere Berticksichtigung méglicher unglnstiger Szenarien nahe. Eine verbale Beschreibung findet
sich bei Sinn (1990).

126 Eine friihe Kritik der Pratt’schen Risikoaversion findet sich bei Yaari (1969). Machina (1982) konzentriert
die Kritik auf das Independence Axiom und erweitert die Portfoliotheorie zur Erkl&rung obiger Paradoxa.
Epstein (1988). SchlieBlich wendet diese Gedanken auf ein ,Lucas-type‘ Modell an, um Risikoaversion und
intertemporale Grenzraten der Substitution formal zu trennen. Diese letzte Problematik wird im Rahmen der
Definition von Arten der Risikoaversion in Kapitel I11 erlautert.

127 \/gl. Segal und Spivak (1990) fiir einen Vergleich dieser Formen der Risikoaversion. Sie folgern, dass die
gleichgewichtige Risikopramie bei ,first order risk aversion‘ héher ist als ihr fairer Preis, der gemaR Pratt
ermittelt wird.
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Epstein und Zin (1991) formulieren die folgende Beschreibung einer Préferenzordnung, die

Bekaert (1997) auf einen intertemporalen Portfoliozusammenhang anwendet.'®

av u(p) _av o0 av
ﬂ:%*{ I = _dp(z)+ A* j Z—dp(z)}
av S AV uip) @V (11.16)
mit: A</, av<l/

K = A*Prob(z>p) + Prob(z<w)

Die Variable ,z* beschreibt das Sicherheitsaquivalent des unsicheren Preises ,p’. Das erste
Integral der rechten Gleichungsseite représentiert die im Vergleich zu ,x* als ungunstig
empfundenen Auspragungen. Das zweite Integral représentiert entsprechend die glinstigen
Auspragungen. Ist A</, so werden die vorteilhaften Auspragungen weniger stark gewichtet

als die wungunstigen. Wenn gilt 4=1, dann entspricht dieser Ausdruck einer

av
z

- L : U(z) =— :
Erwartungswertmaximierung mit einer Nutzenfunktion von der Form av , also mit

einer konstanten relativen Risikoaversion von ,1-av‘.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass diese Arbeit eine zeitlich trennbare, additive, und
,state independent* Nutzenfunktion verwendet. Intertemporale Grenzrate der Substitution und
Risikoaversion werden vereinfacht durch eine Variable beschrieben. Weiterhin wird von einer
CRRA des jeweils reprasentativen Akteurs eines Landes auf Basis der Pratt’schen

Definitionen ausgegangen.

1.2. Allgemeine Zusammenhange zwischen Risikoaversion, Preisstochastik und

Nachfrageanderungen

128 Aizeman (1997) verwendet den gleichen Gedanken zur Erklarung des ,home bias puzzle® in der
internationalen Portfoliotheorie. Seine Darstellung verzichtet jedoch auf die Verwendung des
Sicherheitséquivalentes.
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Die Beschreibung von Praferenzen anhand einer mathematischen Nutzenfunktion ist
problematisch. Die Konzentration auf diesen Sachverhalt allein gibt die Zusammenhénge
unvollistandig wieder. Wesentlich sind weiterhin die Auswirkung risikoaversen Verhaltens auf
die zuldssige Stochastik der Variablen im Gleichgewicht sowie auf Nachfragereaktionen.
Konkret: In Schritt 1 in diesem Abschnitt wird gezeigt, dass der ,random walk* einer

Variablen nicht mit risikoaversem Verhalten und einem Marktgleichgewicht vereinbar ist.'*

Schritt 2 in diesem Abschnitt zeigt, dass bei Risikoaversion im Pratt’schen Sinn die steigende
Varianz eines Glterpreises keine allgemeine eindeutige Wirkungsrichtung auf die Nachfrage
nach diesem Gut ausiiben muss. Die Wirkungsrichtung ist vielmehr von der konkreten

Auspragung der Nutzenfunktion abhéngig.

129 Es wird anerkannt, dass aufgrund des ,central limit theorems* die Approximation der Stochastik durch solch
einen ,random walk* zuldssig sein kann. Theoretische Arbeiten, die sich dieser Problematik widmen sind nicht
bekannt.
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1.2.1. Der Zusammenhang zwischen Risikoaversion und stochastischer Verteilung

einer Variablen im Gleichgewicht

Es wird nun gezeigt, dass die Annahme zur Risikoaversion des Akteurs implizit das
gleichgewichtige, von intertemporalen Praferenzen abhangige Verhalten stochastischer Preise
im Zeitablauf festlegt. Diese Aussage wurde von Lucas (1978) erstmals festgestellt, dessen

Vorgehen hier reproduziert wird:

Das Ziel sei die Maximierung einer zeitlich additiven, nicht-stochastischen Nutzenfunktion,
welche von den konsumierten Mengen abhéngt. Der Besitz der Produktionseinheiten sei zu
Periodenbeginn durch Aktien ,wp,’, die die Produktionsmittel représentieren, festgelegt. Der
Besitz an Aktien am Periodenende wird von Lucas durch ,wp.;* beschrieben. Der mogliche
Konsum héngt von der Produktion ,y,” ab, die als Dividende der Produktionsmittel
interpretiert werden konnen und einem exogenen stochastischen Markov-Prozess ,M*

gehorchen. Damit lasst sich die Problemstellung komparativ statisch wie folgt formulieren:

maxz.;ﬂt "uta) (11.17)

S.t. ¢ < Vi

mit M(yt+l’y):PrOb{yHlSyI/yt:y}

Aus dieser Situation leitet Lucas unter der Bedingung von Marktrdumung die Problemstellung

her, dass das Individuum seinen Konsum und Aktienbesitz nutzenoptimal wahlt.

J(Wp,,yt) = rT!a;(X(U(C) + ﬂ*JJ(Wpt+l’yt+1)dM(yt+l’yt)) (|| 18)

st ctp(y)*x,, <wp*x, +p(y)*wp,

J(x,y) wird ‘optimum value function’ genannt.*® Die Nebenbedingung fordert, dass die
Ressourcen des Individuums, die durch das Eigentum an der laufenden Produktion (der

Dividende) und dem Eigentum an den Produktionsmitteln (den Aktien) beschrieben werden,

139 Die “optimum value function’ und das zugrunde liegende Vorgehen wird Appendix 5 ausfiihrlich
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groler sein mussen als der Konsum und die nach der Konsumentscheidung verbleibenden
Aktien. Einfacher ausgedriickt: Es kann nicht mehr konsumiert werden, als man besitzt. Nach

Maximierung von 11.18 nach ,¢,” und ,wp,” gilt"":

dU(C%c +A=0 (11.19)
0?] W t+11 . i+ *
ﬂ*jde(y,ﬂ,yt)M p,(»)=0
WP,y (11.20)

Nach Erweiterung der ersten Bedingung mit p,(y), Gleichsetzen und Kiirzen von A gilt:

dU(Ct ) * — A* d](Wle ! yt+1)
A(Ct) p’(y) _ﬁ J. U’WPHl dM(ym-l’yz) (”21)

Lucas zeigt weiterhin, dass gilt:

dU(Cwy * — é’J(Wle ' yt+l)
e ) Dt POl R oo

Der Grenznutzen des Konsums multipliziert mit den zukinftigen Preis (korrigiert um die
Dividende bestehend aus zukiinftigen Output ,y’) entspricht der partiellen Ableitung der
,optimum value function® nach dem zukinftigen Aktienbesitz ,wp‘. Nach dem Einsetzen

resultiert folgende Gleichgewichtsbedingung:

W) )= B[N s b )M .

beschrieben.

B! Die aufzustellende Lagrange-funktion wird hier nicht explizit aufgefiihrt. Sie ist ,straight forward* unter der
Annahme, dass die Nebenbedingung als Gleichung geschrieben werden kann. Diese Einschrankung ist intuitiv
plausibel, da der Konsum stets einen positiven Grenznutzen besitzt, so dass Dividenden und Verkaufserldse aus
Aktien vollstandig konsumiert werden. Ohne diese Einschrankung kann unter Verwendung der Kuhn Tucker
Bedingungen gearbeitet werden.
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In diese Formulierung geht die Annahme der Marktrdumung ein, indem von einem
vollstandigen Konsum des Outputs (c=y) ausgegangen wird. Gleichung 11.23 ist eine
stochastische Eulergleichung, die aus der intertemporalen Optimierung bekannt ist. Sie
besagt, dass der gegenwartige Grenznutzen des Outputs dem abdiskontierten zukunftigen
Grenznutzen entsprechen muss. Es bleibt anzumerken, dass im vorliegenden Modellrahmen
die Anpassung nicht Gber den Output erfolgt, der exogen vorgegeben ist, sondern Uber den
Preis der Aktien.

Ziel dieser Analyse ist es jedoch, eine Aussage zur Preisveranderung zu treffen. Ausgehend
von der Optimalbedingung 11.23 kann eine Zeitreihe ,w’ definiert werden, welche die
Martingaleigenschaften besitzt.®* Die Martingaleigenschaft einer Zeitreihe fordert einen
Erwartungswert von w,.;-w, von Null und l&sst die Varianz unspezifiziert. Die Zeitreihe sei

definiert durch:

Woa—w, =f *J.d(UHl(CHl%(CHl)* (Via T Pa)aM (0. 3,)

- d(Ut (Ct%(ct )*pz (yz)
= pr[Ualec ) (b,

4, (C’%(Ct )* p.(v,)

+8*[ HCon (%% (c.,) )M Gs 1) (11.24)

Die erste Zeile zeigt, dass die Zeitreihe ,w* diese Eigenschaft besitzt, da die rechte Seite nach
Erwartungswertbildung und Einsetzen obiger Gleichung den Wert Null besitzt. Aus dieser
Gleichung (11.24) leitet Lucas die Bedingung fir die Martingaleigenschaft des Preises ab.
Werden keine Dividenden gezahlt (y=0, so dass der Konsum ausschlieBlich aus dem Verkauf

der Aktien finanziert wird), so folgen die Preise einer Martingalbewegung, wenn die

dUt+l = dUt

: = = konstan
Grenznutzen konstant sind ( dc de = Konstant

) und keine Gegenwartspraferenz
besteht (f=1). Aus der ersten Bedingung (y=0) folgt, dass der dritte Term der rechten

Gleichungsseite den Wert Null erhélt. Die Bedingung des konstanten Grenznutzens erlaubt

32 Ein Martingal ist einem Random Walk vergleichbar, bei dem den zweiten und héheren Momenten keine
Restriktionen auferlegt werden. Vgl. Cuthbertson (1997), S. 104 f.
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das Vorziehen des Grenznutzens aus dem Integral. Die letzte Bedingung bedarf keiner

Erklarung (simples Einsetzen von =1 in 11.24). Es folgt somit aus Gleichung 11.24:

— = d(Ut+1 (Ct+l )) * —
Wt+1 Wt - A(cnl) [f(pz+l) pt (yt)dM(yHl'yz) (“25)

Die linke Gleichungsseite von 11.25 entspricht in ihrem Erwartungswert dem Wert Null, so

d(Ut+l (CHly
dass nach Division mit d(c,.,) gilt:**

0= E[(pt+1) _pt].

Die Annahme risikoneutralen Verhaltens impliziert somit bei fehlender Gegenwartspraferenz

die Annahme einer Martingalbewegung der um Dividenden korrigierten Preise.™

Wird diese allgemeine Analyse auf den Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit angewendet,
so kann der stochastische ,Guterpreis‘ als Wechselkurs bezeichnet werden. Die obige
Gleichgewichtsbeziehung beschriebe somit den Verlauf des Wechselkurses, der nur unter
einschrankenden Voraussetzungen einem ,random walk‘ folgte. Die ,random walk"
Hypothese flr den Wechselkurs wird jedoch, wie bereits in Kapitel | gezeigt, in der Literatur
als Benchmark in vielen empirischen Arbeiten verwendet. Der Erfolg dieses Benchmark

erscheint angesichts obiger Erkenntnisse als um so erstaunlicher.

133 Es sei daran erinnert, dass der Erwartungswert wie folgt definiert ist: E[x] B dex

34 Dieses Ergebnis entspricht denjenigen von LeRoy (1973) und Samuelson und Merton (1977). Diese
Aussagen waren lange Zeit empirisch nicht zu verifizieren. Das Aufkommen des Optionshandels schaffte jedoch
eine Mdoglichkeit, die Wahrscheinlichkeitsverteilungen stochastischer Wechselkurse aus
Wahrungsoptionspreisen herzuleiten. Vgl. zu diesem Verfahren Malz (1997) und Martinez (1998).
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1.2.2. Der Einfluss einer gednderten Preisstochastik auf die Nachfrage bei

risikoaversem Verhalten

Es wird nun das Vorgehen in Rothschild und Stiglitz (1971) reproduziert.™ Die Autoren
untersuchen die Auswirkung eines hoheren Risikos, gemessen an der gestiegenen Varianz,
auf die Nachfrage nach dieser Anlage. Dabei identifizieren sie Bedingungen, unter denen ein
erhdhtes Risiko zu einer verringerten Nachfrage nach dieser Anlage fiuhren kann. Diese

Verhaltensweise werten sie als intuitiv einsichtige Verhaltensweise.™*

Weiterhin stellen sie jedoch fest, dass unter bestimmten Bedingungen ein erhohtes Risiko
auch zu einer erhOohten Nachfrage flihren kann. Dieses Verhalten wirde einer
Varianzminimierung entgegenstehen. Als die Ursache von derartigen Nachfragednderungen
identifizieren Rothschild und Stiglitz das Zusammenspiel zwischen Nutzenfunktion und der
Verteilungsédnderung einer stochastischen Variablen. Die Ergebnisse werden nun Kkurz

dargestellt.

Ausgangspunkt der Analyse von Rothschild und Stiglitz (1971) stellt eine zeit-additive state-
unabhéngige Nutzenfunktion dar. Ein Akteur kann sein Budget zwischen gegenwartigem
Konsum und Sparen aufteilen. Die gesparten Betrdge werden verzinst und werden fur
zukunftigen  Konsum  (volistandig) verwendet. Weiterhin hat der Akteur eine
Gegenwartspréaferenz im Konsum. Die 6konomischen Forderungen 1 und 2 an eine plausible

Préaferenzordnung seien annahmegeman erfiillt.”*” Der nicht gesparte Teil des Vermdgens wird

W,’ wahrend in Periode 2 kein Einkommen zur

zum Konsum verwendet, & = 1= sp)*
Verfiigung steht, so dass nur die verzinsten Ertrage zum Konsum verwendet werden konnen.

Es gilt:

U(C) = E[U(Ct) + ﬂ*U(CHl)]

=U(L-sp}*W,) + E[B*U(sp*W, *r)] (11.26)

135 Rothschild und Stiglitz (1970) stellen fest, dass zwischen Varianzminimierung und
Erwartungsnutzenmaximierung zu unterscheiden ist. Diese allgemeine Feststellung hat konkrete Auswirkungen
auf die Nachfragereaktionen auf eine ge&nderte Varianz eines stochastischen Anlagetitels. Dieser
Zusammenhang wird von Rothschild und Stiglitz (1971) dargestellt.

138 Sjie nennen es ‘common sense proposition’. Vgl. Rothschild und Stiglitz (1971). S. 70.
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In Gleichung 11.26 sei ,sp* die Sparquote, ,5 der zeitliche Diskontierungsfaktor und ,7* sei
der stochastische Ertrag fiir eine investierte Geldeinheit. Da das Einkommen bekanntermalien
entweder konsumiert oder gespart werden kann, gilt: ¢=/-sp. Die optimale Sparquote kann
durch die Ableitung der Nutzenfunktion nach ,7* ermittelt werden. Setzt man sie gleich Null
so erhalt man durch Umformung die Bedingung fur eine optimale Sparentscheidung in 11.27.

Diese Gleichung bildet die Basis der weiteren Ausfuhrungen.

dlu@-spj*w,)]
d[sp]

d[u(sp*w, *r>]*,,}

) ﬂ*E{ d[sp]

(11.27)

Zunachst sei die optimale Reaktion der Sparquote auf eine gestiegene Varianz fir den Fall

R * Kk 1.2
einer quadratischen Nutzenfunktion der Form Ulx)=a*x % b*x mit den Parametern

d(U(xy =a—-b*x B
>0 und <0 und d(x) und X =P W, ™7 dargestellt. Unter Verwendung

dieser Nutzenfunktion wird aus Gleichung 11.27:

d[U({l—Sp}*VVt)] = f*W, *{a*E[r]—b*SP*W, *E[I"Z]}
d[sp] (11.28)

Die linke Gleichungsseite beschreibt den Grenznutzen des Sparens. Anhand der rechten Seite
kann die Wirkung einer grofReren Unsicherheit bei konstantem Erwartungswert abgeschéatzt
werden. Ist letzterer ndmlich konstant, so kann eine grofiere Varianz durch E/r?] beschrieben

werden.!®

37 Die Forderungen wurden ausfiihrlich in Kapitel 11 Abschnitt 1.1.1. besprochen.
2 2
38 Die Varianz ist auch definiert durch: Var[x] = E[x ]—(E[x]) Vgl. Greene (1997). S. 65. Da der

2
Erwartungswert konstant angenommen wird, kann die Varianz eindeutig durch E[” ] beschrieben werden.

Anders ausgedriickt: Eine geénderte Varianz Var[x] beispielsweise von Var, [x] nach Var, [x] kann

2
vollstandig durch E[” ] beschrieben werden, da

84



In der Gleichung (11.28) wirkt diese Einschrankung wie folgt: Der Erwartungswert E/r]
dndere sich annahmegemaR nicht, so dass als alleinige Ursache fiir eine Anderung des
Grenznutzens des Sparens die Varianz in Frage kommt. Dieser Wert, E/r?], steige nun an,
was mit einer gestiegenen Varianz gleichgesetzt werden kann, ohne dass sich das Konsum-
und Sparverhalten sofort andert. Es folgt, dass, bei angenommenem urspriinglichen
Gleichgewicht, nun die Gleichgewichtsbeziehung nicht mehr erflllt ist. Der urspriingliche
gleichgewichtige Grenznutzens des Sparen ist flr ein neues Gleichgewicht zu grof3, da sich

der Wert der rechten Gleichungsseite reduziert hat.

Diese Storung der urspriinglichen Gleichgewichtsbeziehung kann durch eine niedrigere
Sparquote ausgeglichen werden. Der Wert der rechten Gleichungsseite steigt dadurch, da der
zweite Term der Differenz bei sinkendem ,sp’ kleiner wird. Der Wert der linken
Gleichungsseite in 11.28 sinkt, da das Argument des Grenznutzens, (1-sp)*W, bei sinkendem
,sp’ steigt. Die Verringerung wirkt aufgrund der 6konomischen Bedingung 2 (abnehmender
Grenznutzen). Fur eine quadratische Nutzenfunktion kann somit eindeutig festgestellt werden,

dass eine gestiegene Varianz der Anlageertrage zu einer reduzierten Sparquote fihrt.

Diese Schlussfolgerung l&sst sich jedoch nicht auf sémtliche Nutzenfunktionen (bertragen.
Rothschild und Stiglitz formulieren allgemeine Bedingungen, die die Reaktion der Sparquote,
d.h. der Nachfrage nach Anlagetiteln, auf eine gestiegene Varianz der Anlagerendite
beschreiben. Die Anderungsrichtung der Nachfrage hangt davon ab, ob die relative
Risikoaversion des Akteurs steigt und ob sie groler als eins ist. Bei Verwendung einer CRRA-
Funktion, wie sie in diesem Kapitel verwendet wird, reduziert sich die Nachfrage bei

steigender Varianz der stochastischen Variablen, wenn gilt: CRRA<1.

Diese Ausfiihrungen sind in dieser Arbeit relevant, da sie deutlich machen, dass Anderungen
der Varianz in der Continuous-Time Portfoliotheorie zu Reaktionen filhren kdnnen, die im

komparativ statischen Rahmen oft nicht darstellbar sind. Weiterhin ist auch im Continuous-

A{Var[x]} = Var, [x] —Var, [x]

= B[] (e L) [ ] (5 [

=El[x2]—E2[x2]

alel]
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Time Rahmen, der meist keine Restriktionen zur Nutzenfunktion verlangt, die
Parameterspezifizierung z. B. einer CRRA-Funktion wesentlich fir die resultierenden
Nachfragereaktionen. In der empirischen Literatur der ARCH-Modellierung®* wird dieses

Ergebnis meist nicht beachtet.

Rothschild und Stiglitz stellen fest, dass die Anderungsrichtung der Sparquote als Reaktion

auf eine groRere Varianz davon abhéngt, ob

dU[c]*r _U *y
] =Y

konvex oder konkav in ,7’ ist. Sie liefern jedoch weder eine mathematische Herleitung dieser
Bedingung, noch legitimieren sie dieses Kriterium durch eine 6konomische Interpretation.
Damit ist die These und samtliche auf ihr basierenden Aussagen so nicht nachvollziehbar.
Trotz dieser Kritik wird sie hier dargestellt, da Rothschild und Stiglitz fir eine spezielle
Nutzenfunktion, eine CRRA-Funktion, nachweisen, dass eine Aussage auf Basis dieses

Kriteriums zu korrekten Ergebnissen fihrt.**

39 Eine ARCH Modellierung (auto regressive conditional heteroskedastisity) beriicksichtigt explizit eine
veranderliche Varianz in ihrer Analyse. Die Wechselwirkungen von Nutzenfunktion und ARCH Modellierungen
wurden meist nicht thematisiert.

10 Die mathematische Herleitung in ihrem Beispiel ist komplex und wiirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen.
Zum Vorgehen sei angemerkt, dass sie zwischen Sparentscheidung und einer Anlage in einem Wertpapier mit
unsicherem Ertrag unterscheiden. Ziel ist die Optimierung des abdiskontierten Gegenwartsnutzens, V, nach der

0= aV/ _ov *8sz7
Anlage in das Wertpapier mit unsicherem Ertrag, a. Allgemein gilt: oa Osp oa yng

Sp = sp(a ) Es wird gezeigt, dass der erste Term, der nach der Sparquote abgeleitete, abdiskontierte
Gegenwartsnutzen nicht den Wert Null annehmen kann. Die weitere Analyse erfolgt unter Wahrung dieser
optimalen Entscheidung. Aus diesem Grund muss gelten, dass dsp/do. = 0 um obige Optimalbedingung zu
erfiillen. Eine Anderung der Anlageentscheidung o hat somit im Optimum keinen Einfluss auf die Sparquote.
Diese Bedingung ist bei CRRA und identisch und unabhangig verteilten Ertragen erfullt. Anschlieend wird
Wechselwirkung von Anlageentscheidung, -ertrdgen und der Risikoaversion im Rahmen der Optimalbedingung
osp/oa = 0 untersucht. Die letztgenannte Bedingung, dsp/da = 0, ist jedoch nicht eindeutig l6sbar, sondern nur
erflllt, wenn eine Funktion, deren Parameter der Anlageertrag, o. und der CRRA-Faktor sind, ebenfalls den Wert
Null annimmt. Diese Funktion entspricht dem Produkt aus Grenznutzen und Ertrag, also der Bedingung, die als
Ausgangspunkt im Text genannt wird.

Rothschild und Stiglitz stellen fest, dass der Effekt einer gesteigerten Varianz nur dann eindeutig ist, wenn diese
letztgenannte Funktion konvex oder konkav im Ertrag ist. Diese Bedingung ist erfillt, wenn CRRA < 1, so dass
eine gestiegene Varianz zur Nachfragereduzierung nach der unsicheren Anlage fiihrt. Fiir CRRA > 1 ist keine
eindeutige Aussage zur Konvexitat maglich.
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Auf Basis des obigen Kriteriums lassen sich zundchst allgemeine Bedingungen an eine
Nutzenfunktion stellen, deren Erfiillung eine eindeutige Aussage zur Nachfragedanderung nach
einer Anlage mit unsicherem Ertrag als Reaktion auf eine gestiegene Varianz ihres Ertrages
ermdoglichen. AnschlieRend werden diese Kriterien unter Verwendung der Termini CRRA und
CARA beschrieben.

Im folgenden wird nun die Herleitung allgemeiner Bedingungen auf Basis obiger Pramisse

kurz dargestellt. Es gilt fur die erste Ableitung von Vo ™1 it ,V* als indirekter

Nutzenfunktion und dem Vermdgen W=W(sp,r):'*

*
d[VW r] — VW + VWW *W’r *r
d[r] (11.29)

Die zweite Ableitung sei (da das Vermogen ,W*linear in ,r* ist so dass gilt: W,=0):

v, *
c[l Wz /] =Vw *W, Vi *W, + Vi *W, W, *r
[r] (11.30)

Die zweite Ableitung des Grenznutzens wird nun gleich Null gesetzt, d.h., dass keine

pE [dV(W%W * r}

=0
Krimmung des Grenznutzens vorliegt. d(r) Nach Kirzen von W, folgt:
0=2%V,, +Vyww *W.*r ()

Weiterhin wird angenommen, dass Konsumguter der Periode 1 gelagert werden konnen.
Diese nicht verbrauchten Guter erwirtschaften keinen Ertrag, stehen aber in der Periode 2 fir

Konsumzwecke zur Verfligung.'”* Es gilt in Periode 2: Wr=1+sp*W,y*r, da es kein

1 Es wird die Terminologie von Rothschild und Stiglitz hier zur Vereinfachung tibernommen. Eine tiefgestellte
Variable charakterisiert die Ableitung der Funktion nach ihr. Vy, beschreibt somit die Ableitung von ,V* nach
W

2 Durch die Méglichkeit der Lagerung von Konsumgiiter wird eine gréRere Allgemeingiltigkeit erreicht, da
eine Lagerung auch als Anlage zu einem sicheren Zinssatz (von hier 0%) interpretiert werden kann. Es wurde
hier diese Pramisse gewahlt, um eine Unterscheidung zwischen Anlageentscheidung und Sparentscheidung zu
vermeiden. In ihrem Beitrag treffen Rothschild und Stiglitz auch diese Unterscheidung. Fir die Zielsetzung
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,endowment* in Periode 2 gibt, so dass das Vermodgen aus Anlagebetrag und —ertrag besteht.
Der Betrag ,1° ist auf die in Periode 1 nicht verbrauchte Konsumgiiter zurlickzufiihren, die

zum Vermdgen gezéhlt werden.

In der nachfolgenden Analyse sei vereinfachend von einem vollstandigem Konsum
ausgegangen. Aus obiger Definition von Wr = 1+ sp * W, * r folgt, dass oOW+/or = W, =sp *
W, und folglich W, * r = sp*W,*r = Wr entspricht. Die letzte Gleichgewichtsbeziehung gilt
nur unter der Pramisse des vollstandigen Konsums der Giiter in Periode 1. Nach Einsetzen in
11.31 folgt:

—_ 2% *
0=2*V, +Vyww *W 1132

Diese Bedingung identifiziert einen Wendepunkt in der grafischen Beschreibung des

Grenznutzens im Konsum multipliziert mit dem unsicheren Ertrag V™ bei einer
marginalen Anderung des Ertrages ,7*. Rothschild und Stiglitz, Gleichung (7) und (8), zeigen,

dass bei steigender Varianz und gleichbleibendem Erwartungswert von ,»* gilt:

2*VuwwtVawww*W >0 => Vo ™ konvex in g = ,Sp* steigt mit steigendem
Risiko

2*VawwtVawnw*W <0 => Viw T konkav in o= ,Sp* sinkt mit steigendem
Risiko

anderenfalls ist keine Aussage mdglich.

Eine Akteur mit varianz-averser quadratischer Nutzenfunktion erfullt eindeutig die zweite
Bedingung, da Vyww =0 und V<0 und reduziert seine Sparquote bei steigender Varianz von
,r*. Seine Nachfrage nach einer unsicheren Anlage wird folglich bei einer steigenden Varianz

dieser Anlage niemals steigen, was bereits als intuitive Verhaltensweise beschrieben wurde.

Es gilt nun die Frage zu beantworten, welche Kriterien die in dieser Arbeit verwendete
Nutzenfunktion erfullen muss, dass sicher von der obigen intuitiven Verhaltensweise

ausgegangen werden kann. Zu diesem Zweck sei die Bedingung alternativ unter Verwendung

dieser Ausflihrungen ist diese Differenzierung jedoch nicht relevant.

88



der Termini ,absolute Risikoaversion® und ,relativer Risikoaversion‘ beschrieben.

Ausgangspunkt sei die Gleichung 11.30, die hier wiederholt sei:

2 V *
%: View "W, +Vigy * W, Vi W, *W, *r
[7] (11.33)

Da das Vermdogen in Periode 2, (W7), aus nicht konsumierten, vereinfachend auf den Wert

Eins normierten, Gutern der Periode 1 und den Anlageertragen besteht, gilt

Wy =1+s*r*W, Daraus folgt fir die Ableitung von ,;* nach ,~: Wr =", Folglich

kann die Gleichung 11.33 auch geschrieben werden durch:

d*[V, *
Uy 2 /] Z(Z*VWW +Vww *S*Wo*r)*S*Wo
d[r] (11.34)

Erweitert man die Klammer auf der rechten Seite von 11.34 um die folgenden Terme:

Vi Ve =0 (11.35)

Vi Vw =0 (11.36)

und berlcksichtigt man weiterhin, dass das Endvermogen aus nicht konsumierten Gutern und

den Anlagetiteln samt Ertrégen besteht, also /7 = L+ r* s, , SO gilt:
rES*W, =W, =W, (1.37)

Nach dem Einsetzen der Erweiterungen und der Ersetzung von r*s*W, in Gleichung 11.24

erhalt man:
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Z*VWW + VWWW (WT B Wo)
dZ[VW *r] —| 4+ [VWW]2 W _ [VWW]2 Wy * X
2 0
d[r] v, v,
n [VWW ’ *WT n [VWW ’ *WT
Vi Vi (11.38)

Diese Gleichung kann nun abermals erweitert werden, indem die jeweiligen linken Seiten der
nachfolgenden Umformungen durch die rechten Gleichungsseiten in Gleichung 11.38 ersetzt

werden:

[VWW ]2 B VWWW * VW

2

Viw | %W,
[ WW;W 0 _VWWW *WO — WO *VW * [VW]

_[VWW]Z*WO+V +V *W. =_F [VWW]Z*WT_VWW*VW_VWWW*VW*WT
ww www T w
Vi L

Diese augenscheinlich komplizierenden Umformungen erlauben es, die Ausgangsgleichung
[1.33 unter Verwendung von ARA und RRA darzustellen. Die Quotienten der linken
Gleichungsseiten beschreiben ndmlich die Steigungen von 4RA4 und RRA im Vermdgen. Dies

soll nun kurz gezeigt werden.

Aufgrund der Definitionsgleichung fir absolute Risikoaversion (4ARA4) und relative

Risikoaversion (RRA) gilt fuir deren erste Ableitung nach dem Vermdgen:

ARA =L
Vi (11.39)
RRA — _ WT *VWW
Vi (11.40)

Die Ableitungen dieser Definitionsgleichungen lassen sich durch Anwendung der

Quotientenregel einfach bestimmen:
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_ d[ARA] - _ [VWW ]2 —Vivww ™V

ARA
ap] ¥

RRA'= d[R ] =_[VWW]2*WT _VWVWWZ_VWWW*VW Wy
dlp] ]

Nach Einsetzen von ARA, RRA, ARA‘ und RRA‘ in die Gleichung fir 11.33 erhdlt man
folgende Gleichung, die der nicht nummerierten Gleichung in Rothschild und Stiglitz S. 71

entspricht:

d?[v, *rl]
T:”V]Z = ((1— RRA+W, * ARA)*V,y,, + (W, * ARA~RRAW,, )*s* W,

(11.41)

Anhand dieser Gleichung ist, wie nun erldutert wird, erkennbar, dass eine CRRA Funktion
mit einem Aversionsparameter kleiner Eins eindeutig konkav in ,r* ist und somit eine
gesteigerte Varianz eindeutig zu einer reduzierten Nachfrage nach der Anlage mit unsicherem
Ertrag fihrt. Die Konkavitdt wird bekanntermalen durch das Vorzeichen der zweiten
Ableitung beschrieben. Es wirken die einzelnen Einflussfaktoren mit dem folgenden

Vorzeichen:

GemaR Definitionsgleichung von RRA und ARA sind diese Kennzahlen positiv, da die zweite
Ableitung der Nutzenfunktion annahmegemald negativ ist, und die Definition ein negatives
Vorzeichen beinhaltet, die sich gegenseitig aufheben. Da RRA weiterhin Kkleiner als Eins sei,

besitzt die erste Klammer eindeutig ein positives Vorzeichen. Wie bereits erwahnt, ist

annahmegeman Viw < O, so dass der erste Term eindeutig ein negatives VVorzeichen besitzt.

Im zweiten Term ist RRA  annahmegemald gleich Null, da von konstanter RRA ausgegangen
wird. Da ARA=RRA*W gilt, muss bei konstanter RRA und zunehmenden Vermogen ARA
abnehmen. 4ARA‘ besitzt somit ein negatives Vorzeichen. Da Vermdgen, Sparquote und
Grenznutzen annahmegemall ein positives Vorzeichen besitzen, besitzt der zweite Term

ebenfalls eindeutig ein negatives VVorzeichen.
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a*[v, *r]
Die zweite Ableitung dfr* besitzt somit eindeutig ein negatives VVorzeichen und damit
ist Vy folglich konkav in ,»’. Bei gegebener Nutzenspezifizierung fuhrt eine gestiegene
Varianz der Anlage zu einer reduzierten Nachfrage nach ihr. Es sind jedoch alternative
Auspragungen z. B. des Risikoaversionsparameters einer CRRA-Funktion denkbar, die den
ersten Term grofRer Null werden lassen, was dann nicht vom zweiten Term kompensiert

werden konnte. In diesem Fall ist keine eindeutige Aussage moglich.

Okonomisch lassen sich diese Ergebnisse folgendermaRen interpretieren. Eine steigende
Varianz kann zwei gegenldufige Motive hervorrufen. Ein risikoaverser Akteur wird bei
steigender Varianz einer Anlage weniger in diese Anlage investieren, da er positive und
negative Abweichungen vom Erwartungswert asymmetrisch gewichtet. Da er negative
Uberraschungen starker gewichtet, ist ihm die Sicherheit heute mehr wert als der mogliche
hohere Ertrag. Anders ausgedriickt: Das Sicherheitsdquivalent der Anlage sinkt. Die zweite
Bestrebung kann in der Sicherung eines Mindestertrages liegen. Steigt die Unsicherheit des
Ertrages, so wird der Akteur mehr in die unsichere Anlage investieren, um die
Wahrscheinlichkeit der Erreichung von diesem Mindestertrag konstant zu halten. Der Akteur

steigert somit das Investitionsvolumen in die Anlage mit steigender Varianz.
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2. Allgemeine Gleichgewichtsmodelle auf Basis des Lucas Modells

Die Prognosefahigkeit des Terminkurses wurde nicht nur in der empirisch ausgerichteten
Literatur untersucht, sondern ist auch Gegenstand von theoretischen Arbeiten. Es werden nun
in diesem Abschnitt einige Ergebnisse aus der Literatur dargestellt, die auf dem von Lucas
formulierten allgemeinen Gleichgewichtsmodell im komparativ statischen Rahmen

aufbauen.*?

Dieser Uberblick soll in keiner Weise abschlieRend sein, sondern einige grundlegende
Aussagen zur Prognosefahigkeit des Terminkurses wiedergeben und die festgestellten

Ursachen flr eine verzerrte Prognosefahigkeit offen legen.

Es wird deutlich, dass samtliche Arbeiten von einer Erflillung der Kaufkraftparitat ausgehen.
Diese Gleichgewichtsbedingung, die aus der bereits beschriebenen vereinfachten
Modellierung des Gutermarktes zwangslaufig folgt, ist jedoch zumindest empirisch
angreifbar. Konkret: Die Modellpramissen zum Gitermarkt, die von samtlichen hier
dargestellten Modellen formuliert werden, sind mit Bezug auf ihre Realitatsnahe angreifbar.
Folglich wére es angesichts der empirischen Evidenz zur Kaufkraftparitat interessant zu
wissen, welche Auswirkung eine Nicht-Erfullung der Kaufkraftparitit auf die
Prognosefahigkeit des Terminkurses besitzt. Diese Fragestellung wird im nachfolgenden
Abschnitt untersucht.

2.1. Die Pramissen des Lucas Modells

Das Lucas-Modell ist ein allgemeines komparativ statisches Gleichgewichtsmodell. Es
bezieht sich auf zwei gleich groRe L&nder mit jeweils einem reprasentativen Einwohner, die
international identische Praferenzen besitzen. Es existieren zwei handelbare Guter, von denen
die jeweiligen Léander in der Ausgangssituation das ausschlielliche Eigentum am jeweils

,heimischen® Gut besitzen. Es handelt sich um eine ‘endowment economy’, so dass keine

143 Diese Modelle bilden nur einen kleinen Teil der existierenden Literatur. Insbesondere existieren Ansatze, die
sich auf die Modellierung der Angebots- (Frankel (1986)) bzw. Nachfrageseite (CAPM-Literatur) beschranken.
Weiterhin wird bei der Bestimmung der Risikopramie die Unterscheidung der Anlagemdéglichkeiten nach Inside
und Outside Assets getroffen (Frankel (1979)), sowie die Abhé&ngigkeit der Risikopramie von
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Produktionsfunktion spezifiziert wird, sondern die verfligbare Menge einem exogenen
stochastischen Markow Prozess folgt. Anspriiche auf dieses ,endowment’ kénnen gehandelt
werden.*** Das Geldangebot folgt ebenfalls einem exogenen Markov Prozess. Die Analyse ist

komparativ statisch und verwendet implizit die rationale Erwartungsbildungshypothese.'*

Das Modell weist trotz seiner allgemeinen Formulierung einige Besonderheiten auf, die fr
die Interpretation der Ergebnisse wesentlich sind. Die spezifizierte Abfolge von Handel auf
den Geld-, Glter-, Wertpapier- und Devisenmarken bewirkt, dass Geld ausschlieBlich fur
Transaktionszwecke gehalten wird.**® Diese Besonderheit verwehrt dem Geld den
Vermdgenscharakter, der ihm in Asset-Modellen der Wechselkursbestimmung zugestanden
wird. Damit fehlt dem Geld jede ,vorwarts-schauende Perspektive’. Das bedeutet, der
Geldnutzen kann nicht als Summe samtlicher abdiskontierter zuklnftiger Nutzen interpretiert
werden.*” AulRerdem impliziert diese Prémisse eine Gultigkeit der Kaufkraftparitét in ihrer ex
post Formulierung. Dazu wird von handelbaren Gitern ausgegangen und von
Transaktionskosten abstrahiert. Zinssatze werden in diesem Modell anhand des heutigen
Preises einer zukiinftig verfligbaren Geldeinheit berechnet. Die Pramisse gleich grof3er Lander
mit gleichartigen Akteuren bewirkt, dass die Unsicherheit und damit das globale
Gesamtrisiko genau gleich zwischen den Léndern geteilt wird. Daraus folgt, dass die Akteure
ihre Wertpapierbestande, die Anspriiche auf zukinftiges ,endowment’, genau gleichméaliig
zwischen dem In- und Ausland aufteilen. Obwohl Teile dieses Ergebnisses ganz
offensichtlich dem real beobachtbaren Verhalten der Akteure widersprechen, hat es in der
Literatur in vielen Bereichen als Basis fur Weiterentwicklungen gedient. Die flr diese Arbeit

relevanten Arbeiten werden nun kurz vorgestellt.

Handelsbilanzsalden modelliert (Solnik (1974)).

14 Es ist folgende Interpretation moglich. Durch diese Annahme wird quasi vom Arbeitslohn in der Produktion
abstrahiert, und das ,endowment” wird als Dividende des Kapitals in Form von Aktien verteilt.

1% Es wird in Form von Integralen (iber die Dichtefunktionen der stochastischen Variablen argumentiert. Dieses
Vorgehen liegt jedoch auch der rationalen Erwartungshypothese zugrunde.

18 Die Abfolge ist wie folgt: Anfangs besteht eine vollstandige sichere Kenntnis iiber die Situation am
Periodenanfang hinsichtlich Geld- und Giitermenge. Damit ist der mdgliche Konsum in dieser Periode sicher.
Auf Basis dieser Informationen werden Geld und Wertpapiere gehandelt. AnschlieBend wird auf den Gliter- und
Devisenmadrkten gehandelt. Da Geld im Gegensatz zu Wertpapieren keinen Zinsertrag abwirft, wird Agent
genau so viel Geld halten, wie er zum Erwerb der sicheren heimischen und auslandischen Giitermengen
benétigt.

Y7 Dieser Aspekt wird insbesondere in der Bubble Theorie verwendet. Vgl. dazu Isaard (1995). S. 84 ff.
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2.2.  Weiterentwicklungen des Lucas-Modells und ihre Aussage zur Prognosefahigkeit

des Terminkurses

Hodrick und Srivastava (1984)'® erweitern dieses Modell um einen Terminmarkt. Dieser wird
nicht aus dem Optimalverhalten der Nutzenmaximierung unter Einhaltung der
Budgetrestriktion hergeleitet, sondern im Verlauf der Analyse aufgrund des
Arbitragegedankens in der bekannten Weise formuliert. Aus dem Lucas-Modell resultiert

folgende Gleichgewichtsforderung.

Elsd-f _, {Qﬂ _E[0:]
St t Qt+1 Et [Qt+l] (| | 42)
au
ﬁ* t%ﬂ—l *px,t+1
0= ﬂU/ N
mit: &, Pra
20 .
,B* t+1 O’yt“ 1 * py,t+1

Qz+1= ﬂ]7 .
@

In diesem Modell beschreibt die linke Gleichungsseite von 11.42 die Differenz zwischen
erwartetem zukinftigem Wechselkurs E[Sm] und dem Terminkurs J+dividiert durch den

gegenwartigen Wechselkurs S:. Besitzt der Terminkurs eine unverzerrte Prognosefahigkeit
des zukinftigen Wechselkurses, so nimmt dieser Term den Wert Null an. Die rechte
Gleichungsseite beschreibt die Verhdltnisse der mit den Preisen des jeweils im jeweiligen

Land produzierten Gutes gewichteten in- und auslandischen intertemporalen Grenzraten der

Substitution 21 und @1 Vereinfachend konnte diese Gleichungsseite als Grad der
Unsicherheit der Praferenzen, beschrieben durch die Varianz dieser intertemporalen
Grenzraten der Substitution gesehen werden, obwohl dies mathematisch nicht ganz korrekt ist
und von den Autoren auch nicht gemacht wird. Aus der Gleichgewichtsbedingung 11.42 wird

ersichtlich, dass im Falle nicht-stochastischer Preise und Grenzraten der Substitution, die

148 Hodrick und Srivastava (1984), S. 5-29.
%9 Es wird davon ausgegangen, das das Gut ,x* im ausschlieRlich im Inland und das Gut ,y* ausschlieBlich im
Ausland produziert wird.
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Erwartungswerte auf der rechte Gleichungsseite ihren tatsachlichen Auspragungen
entsprechen und diese Seite den Wert Null annimmt. Folglich besitzt in diesem Fall der
Terminkurs eine unverzerrte Prognoseféhigkeit fur den zukunftigen Wechselkurs. Es bleibt
festzuhalten, dass die Pramisse risikoneutralen Verhaltens keine notwendige Voraussetzung

fur dieses Ergebnis ist.’*

Die Autoren, Hodrick und Srivastava, differenzieren nicht zwischen einer Risiko- und einer
Unsicherheitspramie als Ursache einer [erwarteten] Abweichung des Termin- vom
zuklnftigen Wechselkurs, sondern benutzen die Gleichung 11.42 zur Interpretation einer
zeitvariablen Risikopramie, definiert als Abweichung des erwarteten Wechselkurses vom
Terminkurs. Dazu wird aus obiger, theoretisch fundierter Gleichgewichtsbedingung, unter
Verwendung zusatzlicher Prédmissen, eine empirisch testbare Gleichung hergeleitet. Der
empirische Teil ihrer Arbeit bestimmt die H6he der Risikoprdmie auf Basis von Gleichung
I1.42 anhand eines CAPM. Aus diesem Vorgehen heraus bestimmen sie Ursachen, die fiir die
mangelnde empirische Bestatigung des CAPM verantwortlich sein kdnnen. Sie identifizieren
die im CAPM angenommene Konstanz des zeitlichen Diskontierungsfaktors 3 als mogliche
Ursache. Das gewahlte Vorgehen von Hodrick und Srivastava erscheint problematisch, da
,hachtragliche* Einfuhrung von zusatzlichen Pramissen, die einen empirischen Test erst
ermdglichen, nicht auf Konsistenz mit dem Grundmodell tberpriift werden. Es erscheint sehr
fraglich, ob die Annahmen, die zur Formulierung des CAPM fiihren, mit den Annahmen des
Lucas-Modells konsistent sind und ob die theoretisch fundierte Gleichgewichtsbedingung zur
Analyse der empirischen Ergebnisse herangezogen werden kann.** Als wesentliches Problem
erscheint, dass im Lucas-Modell kein risikoloser Zinssatz existiert, wéhrend ein solcher im

empirischen Test verwendet wird. Der aus dem Bondpreis abgeleitete Zins enthalt eine

150 Dieser Aspekt wird im Kapitel 111 und besonders in der ersten Fallstudie in Abschnitt 3.6.2.1 ausfiihrlich
beschrieben.

51 |hr Vorgehen basiert auf der Transformation einer stochastischen Variablen, namlich der erwarteten
intertemporalen Grenzrate der Substitution einer Geldeinheit, durch den risikolosen Zinssatz. Vgl. Hansen und
Hodrick (1983). S. 123 f in Verbindung mit ihrer Formel (3). Problematisch ist jedoch dass dieser Artikel u.a.
auf der Arbeit von Breeden (1979), eine ,CAPM-Arbeit*, aufbaut, wahrend Hodrick und Srivastava (1984) sich
explizit auf das Lucas Modell stiitzen. Diese Modelle sind jedoch nicht ineinander tberfihrbar, was in dieser
Arbeit noch ausfuhrlich dargestellt wird. Damit werden Schlussfolgerungen aus nicht eindeutig festgelegten
Prédmissen gezogen, die das VVorgehen angreifbar machen. Insbesondere gilt dies fur die Pramisse der Existenz
eines nicht-stochastischen nominalen Zinssatzes. Im Lucas Modell (Lucas (1982). S. 346 Formel (3.17 und
3.18)) findet sich eine Herleitung des nominalen Zinssatzes. Lucas folgert, dass selbst bei nicht-stochastischer
Geldmenge der Nominalzinssatz stochastisch ist. Als Ursache werden reale Schocks aufgefihrt, die international
divergieren kénnen. Die Verwendung eines nicht-stochastischen international vergleichbaren Zinssatzes auf
Basis der Ergebnisse von Hansen und Hodrick (1983) ist fragwiirdig. Dies geschieht in Hodrick und Srivastava
(1984) Gleichung (9).
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Inflationspramie, was die Vergleichbarkeit erschwert.® Der Ansatz von Hodrick und

Srivastava unterliegt somit der Kritik.**

Der Vorteil des Lucas-Modells liegt in der intuitiven 6konomischen Interpretation der
Modellergebnisse. Dieser Vorteil ist in der obigen Gleichgewichtsbedingung nicht gegeben.

Aus diesem Grund definieren Hodrick und Srivastava (1986) in einer erweiterten Darstellung

Sz+l St
St+1 =
die Variablen fur eine relative Wechselkursanderung Sy und eine Risikopramie
RP = ft — Et[sl+l]
St . Unter Verwendung einer Taylor-Approximation zweiter Ordnung um den

Erwartungswert erhalt man eine Formulierung, die eine Beschreibung der relativen Bewegung
des Wechselkurses und der Risikopramie erlaubt. Andert sich die erwartete auslandische
intertemporale reale Grenzrate der Substitution, die Varianz der inlandischen intertemporalen
realen Grenzrate der Substitution oder deren Covarianz, so bewegen sich Wechselkurs und
Risikoprédmie in entgegengesetzter Richtung. Diese theoretisch fundierte Aussage unterstitzt
die von Fama (1984) rein empirisch ermittelte Aussage zur Risikopramie. Weiterhin
formulieren Hodrick und Srivastava eine Gleichgewichtsbeziehung unter der Annahme
risikoneutralen Verhaltens. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass der Terminkurs kein
unverzerrter Prediktor des erwarteten Wechselkurses ist, wenn die Preise stochastisch sind.
Trotz dieses Ergebnisses definieren sie im empirischen Teil die Risikopramie als Abweichung
des Wechselkurses vom Terminkurs. Ursache flr diese Definition ist die Betrachtung von
Profiten der Spekulation am Terminmarkt, die von ihnen als Pramie fiir das Ubernehmen von
Risiko interpretiert werden. Es muss jedoch beachtet werden, dass diese Risikodefinition

nicht mit der in der theoretischen Literatur tiblichen Definition Ubereinstimmt.

Eine alternative Definition der Risikoprdmie liefert Engel, der ebenfalls auf dem Lucas-
Modell aufbaut aber im Unterschied zu den Arbeiten von Hodrick und Srivastava die

mogliche Existenz einer Unsicherheitsprdmie berlcksichtigt.™ Konkret wird die

152 Dies wird in Lucas (1982). S.346 besprochen. Hodrick und Srivastava nehmen keine Trennung dieser
Komponenten vor. Die Annahme eines real sicheren Zinssatzes und damit die Abstraktion von einer Inflation ist
moglich und wiirde zu einer Vereinfachung von Q fiihren, wird jedoch nicht gemacht.

153 Ein Vergleich der Ergebnisse des oft getesteten CAPM und des schwer testbaren Lucas-Modells eréffnet
interessante Perspektiven. Diese Instrumente wurden bisher jedoch auf unterschiedliche Fragestellungen
angewendet.

14 vgl. Engel (1992), S. 305-319.
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Risikopramie aus den Gleichgewichtsbedingungen bei risikoneutralem und risikoaversem
Verhalten bestimmt, ndmlich als Differenz des erwarteten Wechselkurses fiir die Félle von
risikoaversem und risikoneutralem Verhalten. Ein weiterer Unterschied zu den genannten
Arbeiten besteht darin, dass dieses Vorgehen zwar explizit den Einfluss stochastischer Preise
berlcksichtigt, jedoch nicht zwischen in- und auslédndischem Preis und Herstellungsort
unterscheidet. Diese Vereinfachung kann mit der standigen Erfullung der Kaufkraftparitat

gerechtfertigt werden, die solch eine Unterscheidung uberflissig macht und die das

allgemeine stochastische Preisniveau P: bzw. P~ beschreibt. Die Risikopramie bestimmt

sich in Engel’s Beitrag durch™®

RPt — q)t _ht
ht
2.0 / ou / s
Ccoy 1éY ’ y cov [V S
! [ @Hl pt+l] _ [ @Hl pt+l]
ou oUu S
E t+1 *E E t+1 *E 141
— t[ @Hl] t[%tﬂ] l[ @Hl] l[ pt+l]
20 S
COV t+1 , t+1
l[ @Hl pt+l]
ou S
Et t+1 *Et t+1
[ @m] [ pM] (11.43)
E, {Swl} E, {ﬁUﬁl *Srﬂ}
d = A h = @t+l Pia
[ t
£ {1} £ FU *1}
mit: P und @H—l Pin

Die erste Gleichungszeile von 11.43 fasst die von der Risikoaversion unabhéngigen

Bestandteile der Risikopramie in der Variablen D, und die ubrigen Bestandteile in der

Variablen 7

¢+ zusammen.™® Auf eine weitere Kommentierung dieser Gleichung wird hier
verzichtet, da im Kapitel I11, Abschnitt 3.6.2.1, explizit auf obige Formel Bezug genommen
wird, und deren Herleitung im dortigen Kontext klar wird. Diese Formulierung besitzt den
erheblichen Nachteil, dass sie in dieser allgemeinen Form kaum interpretierbar ist und keine

direkte Bestimmung der Hohe der Risikopramie ermdglicht, da der zukinftige erwartete

155 Engel (1992). S. 312.
158 Durch mathematische Rechenschritte erhalt man ohne Verwendung zusétzlicher Pramissen die zweite
Gleichungszeile.
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Grenznutzen nicht beobachtbar ist. Weiterhin ist einzuschrédnken, dass die zweite
Gleichungszeile fur risikoneutrales Verhalten nicht definiert ist, da in diesem Fall die
Kovarianz aufgrund des linearen Grenznutzens den Wert Null annimmt und eine Division
durch Null erforderlich wére. Diese Einschrankung gilt jedoch nicht fir die erste

Gleichungszeile, da der bei risikoneutralem Verhalten der konstante Grenznutzen aus beiden

Erwartungswerten in 7% vorgezogen und geklrzt werden konnte, so dass gilt:

o —
RP =—! h

, -=0
h

t

Engel benutzt diese Beschreibung der Risikoprdmie, um die Hohe flr alternative Szenarien
relativ zueinander zu bestimmen. Er folgert, dass die Risikopramie niedriger ist, je starker
sich der Wechselkurs mit dem Grenznutzen gleichgerichtet bewegt. Formal bedeutet dies eine
groRere Covarianz des zweiten Terms der Differenz in Gleichung 11.43. AulRerdem wird der
Term im Zahler der obigen Gleichung gréRer. Beide Anderungen bewirken die Verringerung

der Risikopréamie.

Okonomisch lasst sich dieses Szenario wie folgt interpretieren: Ein steigender erwarteter
Wechselkurs erhoht den Ertrag der Auslandsanlage. Ein daraus folgender hdoherer
Grenznutzen impliziert einen geringeren Konsum und damit eine geringere absolute
Nutzenhohe.™" Ist der Ertrag einer Anlage hoher, wenn der erwartete Grenznutzen hoher ist,
so ist die Anlage weniger riskant. Sie beinhaltet eine Hedgefunktion gegen unginstige
Konsumszenarien. Im Rahmen des allgemeinen Gleichgewichtmodells folgert Engel, dass die

Risikopramie verschwindet, wenn monetére und reale Schocks unkorreliert sind.

Aus der Analyse von Engel wird deutlich, dass eine Risikoprdmie auch unter der
vereinfachten Pramisse von stochastischen Preisen und Wechselkursen hergeleitet werden
kann.”® Dieser Gedanke liegt auch dem Modell von Stockmann (1978) zugrunde, der eine
Gleichgewichtsbedingung unter expliziter Beriicksichtigung eines Terminmarktes modelliert.
In diesem Modell geht die Geldmenge zwar in die Budgetrestriktion und die Nutzenfunktion
ein, wird jedoch zur Herleitung eines gleichgewichtigen erwarteten Wechselkurses nicht

benotigt. Die Kaufkraftparitét in Verbindung mit einem Teil der Bedingungen erster Ordnung

7 voraussetzung ist die Bedingung eines abnehmenden Grenznutzens mit steigendem Konsum.
158 Dieser Ansatz kann auch als Partialmodell charakterisiert werden, da reale und monetare Variablen und
Schocks nicht separat voneinander modellierbar sind. Dies ist im Lucas-Modell méglich.
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genugt flr diese Herleitung. Erst im spéteren Verlauf werden die Preise als Funktion des
Geldmarktes formuliert. Diese Gleichgewichtsbedingung bestatigt die wesentlichen Aussagen
der bisher aufgefuhrten Arbeiten. Der Terminkurs kann ein verzerrter Prediktor des

erwarteten Wechselkurses selbst bei risikoneutralem Verhalten sein.*®

Weiterhin geht Stockmann explizit auf die Bedeutung der Jensen’schen Ungleichung ein, die
auch im Verlauf dieses Kapitels (vgl. Abschnitt 3.5.1.) verwendet wird. Diese Arbeit nahert
sich aufgrund ihrer Themenstellung dem Vorgehen von Stockmann an. Die implizite
Formulierung des Geldmarktes durch die Stochastik der Preise wird im folgenden Abschnitt
Ubernommen.’ Als zentraler Unterschied von Stockmann (1978) zu dieser Arbeit sind die
Annahmen zum Gitermarktgleichgewicht zu sehen. Wéhrend Stockman explizit von der
Kaufkraftparitdt ausgeht, werden in dieser Arbeit die Auswirkungen von
Gutermarktungleichgewichten auf den erwarteten Wechselkurs untersucht.’®* Weiterhin wird
ein Terminmarkt in dieser Arbeit nicht in die Budgetrestriktion einbezogen. Die Annahme der
gedeckten Zinsparitat erlaubt eine vereinfachte Schreibweise der Gleichgewichtsbedingung

unter Verwendung des Terminkurses.

Die bisherige Ausfilhrungen haben einen groben Uberblick iiber die theoretischen Ansétze
verschafft, die auf Basis des Lucas-Modells entwickelt wurden. S&mtliche Modelle
unterliegen jedoch der Kiritik, dass sie sich in ihrer allgemeinen Form nicht fir eine
empirische  Uberpriifung eignen, da der Nutzen des Konsums sowie die
Gleichgewichtskonstellationen bei risikoneutralem Verhalten nicht direkt beobachtbar sind.
Letztgenanntes kann insbesondere fiir die Bestimmung einer Risikoprdémie notwendig werden.
Weiterhin kann die Auspragung einer theoretisch fundierten Risikoprdmie von der
Perspektive abhangen, wie bereits angedeutet und in Abschnitt 3.5.1 ausfihrlich erlautert
wird. Firr eine empirische Uberpriifung bedeutet diese Inkonsistenz der theoretischen Aussage

ein erhebliches Problem, falls der Unterschied nicht insignifikant klein ist. In den

159 Es wurden bereits stochastische Giiterpreise und stochasitsche Diskontierungsfaktoren als mégliche Ursachen
fur solch eine Verzerrung genannt.

180 Frankel (1979) verwendet ebenfalls ein vereinfachtes Modell ohne explizite Modellierung des Geldmarktes.
Sein Ziel ist die Analyse der Bedeutung von ,outside und inside assets* auf die Risikoprdmie. Der Einfluss des
Siegel-Paradoxons wird zumindest in der Theorie anerkannt. In einer weiteren Arbeit untersucht Frankel (1986)
den Einfluss von Angebotsanderungen auf die Risikopramie.

161 Bekaert et al. (1997). S. 11 bemerken, dass ihnen kein Lucas-Modell bekannt ist, das nicht die Erfiillung der
Kaufkraftparitdt impliziert. Sie erkennen diese Schwache des Modells angesichts der zumindest kurzfristigen
KKP Abweichungen an, bieten jedoch keine Alternative an.
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theoretischen Arbeiten tritt diese Frage nicht auf, da die Landerperspektive nicht thematisiert
wird und aus der Perspektive eines Landes argumentiert wird. Die Risikopramie wird somit
der Auslandswéhrung zugerechnet, da die Inlandswahrung quasi die Norm bildet. Frankel
(1988 S. 122) stellt jedoch diese Frage der Zurechnung, und beantwortet sie unter Bezug auf

Angebotsanderungen an Anlagetiteln.*

In der Literatur sind fur eine empirische Uberpriifung zusétzliche Annahmen zur Form der
Nutzenfunktion sowie  der  exogenen Prozesse  der  Geldmengen und
Volkseinkommensveranderung getroffen worden. In friihen Arbeiten laufen diese Annahmen
dem Untersuchungsziel oft entgegen, wie z. B. die Annahme einer Cobb-Douglas
Nutzenfunktion zur Bestimmung einer Risikopramie. Diese Nutzenfunktion impliziert jedoch
ein risikoneutrales Verhalten, da sie linear im Vermdégen ist. Domowitz und Hakkio (1985)
unterliegen dieser Kritik.**® Weiterhin gehen diese Studien von einer konstanten Varianz aus.
Frankel (1988) liefert einen Uberblick tiber frihe Arbeiten, die diese Annahme aufheben. Als
alternatives VVorgehen liefert Frankel (1986) ein Modell, das von konstanter Varianz ausgeht
und den Einfluss von Angebotsanderungen an Anlagetiteln auf die Risikopramie modelliert.**
Frankel (1988) schlieRt insgesamt auf einen begrenzten Erklarungswert der beobachtbaren
Wechselkursanderungen durch die bestehenden Modelle. Canova und Marrinon (1993) gehen
von einer CRRA Nutzenfunktion sowie AR(1) Prozessen aus und unterliegen damit nicht der
obigen Kritik einer Fehlspezifikation.'*® Sie versuchen, die beobachtbaren statistischen
Eigenschaften der Gewinne einer Terminmarktspekulation zu replizieren. Ihre Simulation
bestétigt eine gleichgewichtige Abweichung des Terminkurses vom erwarteten Wechselkurs,
die nicht auf eine Risikopramie zuriickzufuhren ist. Das Ausmal} dieser Abweichung in ihrer

Simulation stimmt mit den beobachtbaren Werten jedoch nicht tiberein.

192 Die hier vorliegende Arbeit vernachlassigt Angebotsaspekte und analysiert die Frage nach der Relevanz der
Perspektive unter Verwendung des Siegel Paradoxons.

183 Dje empirischen Resultate von Hodrick und Srivastava (1984, 1986) sowie eine Uberpriifung von Hodrick
(1989) werden hier nicht wiedergegeben, da die zusatzlichen Pramissen fiir die empirischen Tests keine
Interpretation dieser Resultate erlauben. Diese Bewertung folgt Engel (1992). Die theoretischen Erkenntnisse
von Hodrick und Srivastava (1984 und 1986) bleiben jedoch giiltig.

164 Giovannini und Jorion (1987) stellen eine steigende Standardabweichung des Wechselkurses mit steigender
Beobachtungsfrequenz fest. Die monatlich berechnete Standardabweichung bei taglicher Beobachtungsfrequenz
betragt beim DM/US-Dollar Wechselkurs zwischen 2,7% bis zu 49,8%.

185 CRRA bedeutet ,constant relative risk aversion‘, AR(1) bedeutet ,first order autoregression‘. Die
Implikationen dieser Nutzenfunktion werden in Kapitel 111 ausfiihrlich dargestellt. Die postulierten Prozesse
beruhen auf einer angenommenen bedingten lognormalen Verteilung der stochastischen Variablen.
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Modjtahedi (1991) testet ebenfalls eine Version des Lucas-Modells unter Verwendung einer
CRRA Nutzenfunktion. Er stellt fest, dass der Grad der Risikoaversion von der
Berucksichtigung langlebiger Guter abhangt. Im Vergleich zur risikoneutralen Formulierung
ist die CRRA Version Uberlegen. Damit werden die Ergebnisse von Hodrick und Srivastava
(1986) bestatigt. Weiterhin deutet Modjtahedi diese empirischen Resultate als Bestétigung
eines konsumbasierten CAPM. Diese Aussage zeigt die Néhe des Lucas-Modells und des
CAPM zumindest in der empirischen Uberpriifung.'® Kaminsky und Peruga beriicksichtigen
Heteroskedastizitat in ihrer Untersuchung unter Annahme einer CRRA Nutzenfunktion und
einer log-normalen Verteilung des Konsums, Preise und Wechselkurse. Sie finden eine
signifikante Risikopramie, verwerfen jedoch das ,intertemporale asset pricing model‘.*
Cumby et al. (1994) nutzen eine ARCH Modellierung, um unterschiedliche
Landerperspektiven (USA und Japan) zu untersuchen. Sie finden signifikante Unterschiede in
Abhéngigkeit der jeweiligen Perspektive. Die Verbesserung der Erklarung des Anlageertrages
war in beiden Fallen jedoch begrenzt. Ihre Arbeit bestatigt jedoch indirekt die Bedeutung der

L&anderperspektive in der empirischen Untersuchung.

Diese Ausfihrungen konnen als Beleg gewertet werden, dass eine unverzerrte
Prognosefahigkeit des Terminkurses nur unter sehr einschrankenden und moglicherweise
realitatsfernen Voraussetzung erwartet werden kann. Die mangelnde empirische Bestétigung
dieser Hypothese ist insofern nicht tiberraschend. Fraglich ist jedoch, ob diese Modelle selbst
auf realitatsnahen Pramissen beruhen. Dies kann mit Bezug auf die Erkenntnisse des Kapitel |

bezweifelt werden.

186 Giovannini und Jorion (1987). S. 115 nennen das Modell von Hodrick und Srivastava (1986) sogar ein
,dynamic asset pricing model‘. Diese Charakterisierung wenden sie ebenfalls auf die Arbeit von Breeden (1979)
an. Die damit implizierte Gleichsetzung erscheint jedoch theoretisch sehr fraglich.

167 Sie nennen ihr Modell zwar Asset Pricing Model, jedoch ist es (S. 52 und insb. S. 54) in der Tradition der
hier beschriebenen allgemeinen Gleichgewichtsmodelle formuliert.
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3. Ein intertemporales Optimierungsmodell

In diesem Abschnitt wird ein eigenes Modell in der Tradition der im Abschnitt 2 dargestellten
Modelle entwickelt. In diesem Modell wird unter anderem die in Kapitel | (Gleichung 1.6 und
1.7) verwendete Gleichgewichtsbeziehung herausgearbeitet. Somit wird die reflexiv-intuitive
Begrindung des Kapitel 1 durch ein theoretisches Modell hergeleitet und samtliche Pramissen
offen gelegt. AnschlieRend wird die Grenze dieses Modells hinsichtlich seiner Konsistenz und
seiner Interpretierbarkeit gezeigt. Es werden im Rahmen der dkonomischen Interpretation
zusétzliche Einschrdnkungen eingefuhrt (Einschrankungen/Annahmen zur Variabelen-

auspragungen), die hier als realitatsnah bewertet werden.

Der Aufbau dieses Abschnitts erfolgt in 6 Schritten: Es wird eingangs in Schritt 1 der
Modellaufbau nebst Optimierungsproblem beschrieben, sowie die notwendigen Bedingungen
fiir ein Optimum dargestellt. Im Rahmen von Schritt 2 werden zunéchst die Kaufkraftparitat
und in Schritt 3 die ungedeckte Zinsparitat separat unter Verwendung eines Teils der
Optimalbedingungen hergeleitet. Anschlieend wird in Schritt 4 eine allgemeine
Gleichgewichtsbedingung bei simultaner Verwendung sdmtlicher Optimalbedingungen bei
risikoneutralem Verhalten formuliert. Diese Schritte dienen hauptséchlich einer Replizierung
der Gleichgewichtsbedingungen des Kapitel | und identifizieren die notwendigen Préamissen,

die fur die Herleitung aus dem eingangs beschriebenem Modell erflllt sein mussen.

Komparativ statische internationale Modelle, die Erwartungswerte verwenden, unterliegen
jedoch einer weiteren grundsatzlichen Kritik: Die Schritte 5 und 6 zeigen, dass die Aussagen
auf Basis dieses komparativ statischen Modells in sich nicht konsistent sind, sondern die
Auspragung des erwarteten Wechselkurses von der L&nderperspektive beeinflusst wird.
Ausgangspunkt ist die Feststellung, dass das hier verwendete Modell die Existenz eines
Auslands zwingend vorschreibt, da anderenfalls ein Wechselkurs nicht definierbar ware. Ein
allgemeines Gleichgewicht muss sich jedoch ebenfalls auf dieses ,Ausland‘ erstrecken. Die
Nicht-Trivialitdt dieser Frage wird in Schritt 5 anhand des Siegel-Paradoxons dargestellt.
Anschliefend wird die intertemporale Gleichgewichtsbedingung aus auslandischer Sicht
hergeleitet und mit der Bedingung aus Inlandssicht verglichen. Es wird deutlich, dass auch
bei international homogenen Anlegern der erwartete Wechselkurs international nicht

identisch und vor allem nicht konsistent ist.
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Im letzten Schritt 6 wird die Annahme risikoneutralen Verhaltens aufgehoben und die
Prognosefahigkeit des Terminkurses bei risikoaversem Verhalten beurteilt. Aufgrund der
Komplexitat der Zusammenhéange wird diese Gleichgewichtsbedingung anhand vereinfachter

Fallstudien beschrieben.

3.1. Die Modellbeschreibung

Dieser erste Schritt dient der Beschreibung des Modellaufbaus, die sowohl die notwendigen
Pramissen zur Herleitung der Gleichgewichtsbedingung des Kapitel I identifiziert, als auch
die Ergebnisse der theoretisch fundierten Literatur des Abschnitt 2 repliziert. AnschlieRend
werden aus diesem Modellaufbau heraus die Optimierungssituation charakterisiert und die

notwendigen Optimalbedingungen erster Ordnung hergeleitet.

Allgemein ist dieses Modell als komparativ statisches Optimierungsmodell unter Einhaltung
einer Nebenbedingung charakterisierbar. Es lehnt sich in seinem Vorgehen an das bereits
beschriebene Lucas-Modell an, kommt jedoch aufgrund der Vereinfachungen einem simplen

Lagrange-Ansatz gleich.

Der Modellaufbau ist wie folgt: Es sei eine zeitlich additive und separierbare Zielfunktion

(Nutzenfunktion) gegeben durch:

max(U)

X,y

mit: U=U,(,2)+ B*U, s (xi00va) (11.44)

Ziel eines Akteurs sei somit gemaR dieser Problemstellung die Nutzenmaximierung. Der
Nutzen, beschrieben durch die Variable ,U‘ hangt von den konsumierten Gutermengen des x-
Gutes, beschrieben durch die Variable ,x, und des y-Gutes, beschrieben durch die Variable
,y* ab. Die tiefgestellten Indices charakterisieren den Zeitpunkt des Konsums. Es ist aus der
obigen Formulierung ersichtlich, dass dieses Modell sich auf die Analyse von zwel
Zeitpunkten ,t* und ,t+1° beschrankt. Es sei nun weiter angenommen, dass zwei Lander

existieren, das Inland und das Ausland. Im Rahmen dieser Analyse sind sémtliche Variablen
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aus der Perspektive des Inlands beschrieben, wenn die Perspektive nicht ausdricklich genannt
wird. Allgemein wird die Auslandsperspektive durch eine hochgestelltes ,a‘ charakterisiert,

wéhrend eine Auslandsvariable aus Inlandsperspektive durch ein tiefgestelltes ,a

gekennzeichnet wird. Die Variable ,Ura‘ charakterisiert somit den Nutzen des Auslanders

zum Zeitpunkt ,t°, wéhrend die Variable ,la* den Auslandszins aus Inlandsperspektive
beschreibt.

Neben der Zielfunktion sei ebenfalls eine Budgetrestriktion vorgegeben, die der jeweilige
Akteur im Rahmen seiner Nutzenmaximierung einzuhalten hat. Diese Restriktion ist aus der
Literatur allgemein bekannt und fordert lediglich, dass ein Akteur nur die Giter konsumieren

kann, auf die er einen Anspruch geltend machen kann.

Als Anspruchsgrundlage sei eine Produktionsmenge exogen vorgegeben. Es sei angenommen,
dass das x-Gut ausschlieBlich im Inland produziert werde, und somit ausschlieBlich der
Inldnder einen Anspruch auf die produzierte Menge, beschrieben durch die Variable ,X*,
geltend machen kann. Das y-Gut sei annahmegemal ausschlieflich im Ausland produziert,
und somit im Besitz des Auslanders. Es wird durch die Variable ,Y* représentiert. Weiterhin
besitze jedes Land eine Wéhrung, in der die Giterpreise beschrieben sind. Diese Preise seien
annahmegemaR stochastisch, so dass die Produktionsmenge zwar konstant sei, der nominale
Produktionswert es jedoch nicht ist. Um den Akteuren jedoch den Konsum beider Giiter zu
erlauben, sei von ihrer Handelbarkeit ausgegangen. Dazu sei ein Wechselkurs definiert als
Preis einer auslandischen Wahrungseinheit in Inlandswahrung. Dieser Wechselkurs sei
weiterhin stochastisch, so dass grundsatzlich von einem System flexibler Wechselkurse
ausgegangen wird. SchlieBlich seien die Guter in ihrer Nutzenstiftung homogen, so dass eine

Aussage zur Kaufkraftparitat moglich ist.'®®

Auf der Verwendungsseite stehen den Akteuren folgende Alternativen zur Auswahl: Ein

Akteur kann entweder das x-Gut oder das y-Gut in den Zeitpunkten ,t* oder ,t+1°

1%8 Aus dieser Pramisse folgt, dass Giiter aufgrund von Preisdivergenzen international gehandelt werden kénnen,
aber kein Zwang zum Handel besteht. Der Vorteil solch einer Annahme liegt in Weiteren darin begriindet, dass
Handelsbilanzdefizite als Reaktion auf Kapitalstréme anzusehen sind, anstatt dass die Investitionsentscheidung
und damit der Wechselkurs auf Giitermarktentwicklungen reagiert.
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konsumieren. Alternativ sei ein Investieren mdglich, das dem Ziel dient, das Anlagekapital

und die Ertrdge zum spateren Zeitpunkt zu konsumieren.'®®

Die Anlagemdglichkeiten bedurfen der ndheren Erlauterung. Es sei grundsétzlich eine
alternative Anlage im Inland, beschrieben durch die Variable ,b‘, oder im Ausland,

gekennzeichnet durch ein tiefgestelltes ,a* an die Variable ,b, fur die jeweiligen Akteure
moglich. Die Variable ,b;t‘ beschreibt folglich die Auslandsinvestition eines Auslanders aus
Auslandsperspektive zum Zeitpunkt ,t°. Die Anlageertrage beinhalten jedoch keinen
Anspruch auf die jeweils auslédndische Produktionsmenge, sondern realisieren sich in der
jeweiligen Wahrung des Landes, in dem investiert wird (Investitionsland). Diese Form der
Anlage kann grundsatzlich mit Fremdkapital im Produktionsprozess gleichgesetzt werden.
Einschrankend gilt jedoch, dass die Anlageertrdge in der jeweiligen Landeswéahrung nominal
risikolos sind. Ein Konkursrisiko besteht somit nicht. Diese Restriktion erscheint angesichts
der Annahme von nicht stochastischen und exogen vorgegebenen zukiinftigen
Produktionsmengen als nicht sehr einschrankend. Einschrankend wirkt jedoch, dass aufgrund
der exogen vorgegebenen Produktionsmenge keine Wachstumseffekte berticksichtigt werden

kdnnen.

Weiterhin  wird davon ausgegangen, dass zum Zeitpunkt ,t* kein anfangliches
Anlagevermdgen existiert, so dass nur die in ,t* produziert Gutermenge zur Disposition steht.
Ein Anlagevermodgen am Ende des Zeitpunktes ,t+1° stifte weiterhin keinen Nutzen, so dass
ein rationaler Akteur den gesamten in ,t+1° erhaltenen Anlagebetrag fir Konsumzwecke

verwenden wird.

Dieses Modell enthalt folgende Einschrankungen, die es vom Lucas-Modell unterscheidet. Im
Gegensatz zum Lucas-Modell wird hier der Geldmarkt nicht modelliert. Weiterhin wird von
einer nicht stochastischen Produktionsmenge ausgegangen, an der die Auslander erst nach
Abschluss der Produktion ein Eigentum erwerben koénnen. Lucas geht jedoch von einer
stochastischen Produktionsmenge aus und charakterisiert eine Investition als Partizipation an
den jeweiligen Produktionsmitteln. Diese Modifikationen dienen der Konzentration auf den
hier wesentlichen Aspekt, ndmlich der Bewertung der Prognosefahigkeit des Terminkurses.

Schliel3lich erlaubt dieses Modell als wesentliche Unterscheidung zum Lucas-Modell eine

19 Dje Termini ,Anlage* und ,Investition* werden in dieser Arbeit als Synonyme verwendet.
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Abweichung von der Kaufkraftparitat. Diese Abweichung wird nicht aus dem Modell heraus
fundiert. Es wird vielmehr zunachst das Ergebnis von Lucas bestatigt, dass unter den obigen
Pramissen die Kaufkraftparitat im Gleichgewicht erfillt sein muss. Es ist jedoch denkbar,
dass Modifikationen des Gutermarktes hinsichtlich der Handelbarkeit von Giitern oder
aufgrund von international unterschiedlicher Nutzenfunktionen diese Bedingung nicht erfullt
ist. Ohne eine Ursachenforschung durch eine explizite Modellerweiterung vorzunehmen,
postuliert diese Arbeit ad hoc eine mogliche Abweichung von der Kaufkraftparitat. Dieses
Vorgehen macht das Modell angreifbar, weil inkonsistent, erscheint aber angesichts der
empirischen Evidenz zur Kaufkraftparitat (vgl. Kapitel 1) und den theoretischen Arbeiten als

wiinschenswerte und wenig problematische Erweiterung.*

Dieses Vorgehen wird in einer Schlussbetrachtung durch folgende Grinde zumindest
teilweise legitimiert: Die resultierende Gleichgewichtsbedingung ist so komplex, dass schon
unter den hier getroffenen sehr simplifizierenden Pramissen eine 6konomisch sinnvolle
Interpretation kaum moglich ist. Die Fokussierung auf die Konsequenzen solch einer
Abweichung statt einer Ursachenforschung kann vor dem Hintergrund der Zielsetzung dieser
Arbeit, namlich eine Identifizierung und Bewertung von Ursachen, die die Prognosefahigkeit
des Terminkurses verzerren, als legitim angesehen werden. Insgesamt eignet sich das hier
hergeleitete Modell jedoch fur die eingangs genannte Zielsetzung, die Anforderungen an die
jeweiligen Gleichgewichtsbedingungen, wie sie in der empirisch orientierten Literatur (vgl.

Kapitel I) verwendet und intuitiv hergeleitet werden, theoretisch zu fundieren.

Nach diesen grundsatzlichen Anmerkungen zum Modellaufbau und der verbalen
Beschreibung der Budgetrestriktion, sei letztere nun formal dargestellt. Die Budgetrestriktion
sei zundchst fir die Zeitpunkte ,t* und ,t+1° separat dargestellt. Es gilt gemaR der obigen

Darstellung:

Zeitpunkt t:

170 Es sei daran erinnert, dass sich diese Arbeit auf eine Untersuchung des Kapitalmarktes konzentriert, genauer,
auf die Frage, unter welchen Umsténden ein renditemaximierendes Anlegerverhalten mit einer verzerrten
Prognosefahigkeit des Terminkurses konsistent ist.
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a,t

px,t*Xt:px,t*xt+pa,y,t*st*yt+ bz + b
%r_d [ —

- ——
Pr oduktion Konsum Konsum Anlage Anllage
Gut'x' Gut'y' i im
Inland Ausland
(in _ Inlandswihrung _ gemessen) (l l. 45)
Zeitpunkt t+1:
1+i,)*s
* ) ( a t+1 _ * * *
px,t+1 Xt+l + (1 + l) bt + s ba,t - px,t+1 xt+1 + pa,y,t+1 St+1 yt+1
Pr oduktion Anlagevermégen ! Konsum Konsum
aus . G tl "l G tl '
Inland sin vestition ifglagevermogen ue ury
Ausland sin vestition (I I 46

Die Gleichungen 11.45 und 11.46 beschreiben auf ihrer linken Seite jeweils die Entstehung des
Vermdgens, wahrend auf der rechten Seite deren Verwendung beschrieben wird. Es wird
ersichtlich, dass das Vermdgen in ,t+1° sowohl aus der Produktion als auch aus dem

Anlagebetrag und —ertrag im Zeitpunkt ,t° resultiert. Ebenfalls wird deutlich, dass eine

Investition in ,t+1‘vorgenommen wird, da auf der Verwendungsseite die Variable b bzw,

bura nicht erscheint. Grundsatzlich sind die Wahlparameter der Akteure die Konsum-

Anlageentscheidung.

Aus der bisher beschriebenen Darstellung resultiert ein Optimierungsproblem unter
Einhaltung von Nebenbedingungen, welches sich durch einen Lagrangeansatz I6sen lasst. In
dieser Arbeit wird jedoch ein anderes Verfahren gewahlt. Alternativ werden hier die
Nebenbedingungen addiert, nach ,x:.1* umgeformt und in die Nutzengleichung eingesetzt
werden. Durch dieses VVorgehen reduziert sich die Anzahl der Wahlparameter um einen,

namlich , X1

Durch Addition der Gleichungen 11.45 und 11.46 und nach Umformung nach ,xu1‘ resultiert:
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* *
_ px,Hl XHl + px,t Xt
t+1
p x,t+1
Produktionseffekt

-
(L4+i)*b, —b, + - axg xp

St+l ta
Sl‘

px,t+1
Anlageeffekt
* * *
px,t xt + py,a,t yt + py,a,t+1 yt+1
px,Hl
Konsumeffekt (I I 47)

X

-b

ta

+

Nach diesen Voruberlegungen lasst sich nun die Problemstellung beschreiben. Ein
Individuum  maximiert seinen  Guterkonsum im  Zeitablauf, wobei er eine

Gegenwartspréferenz zeigt. Formal gilt:

max U = Ut(xt,yt) + B * Ut+1(Xt+1,yt+1) (”48)

mit: Xee1 = F(Or,Da Ve, Xt Y™

Diese Maximierung erfolgt unter Einhaltung der Budgetrestriktion 11.47. Aus dieser in ihrer
Art bekannten Problemstellung lassen sich nun durch partielle Ableitung die flnf
notwendigen Bedingungen flr ein Optimum formulieren: (im Weiteren: die funf

Optimalbedingungen):

E& :E ﬂ]t_ﬂ*é’(]t+l*px,t:|=o
(1) —éxt - L ﬁx’ 0’3(”1 px,z+1
Eﬁ =F wt—ﬂ*ﬂ]’ﬂ*s’*p%“"}:o
(2) 'O’yt - L @}t dc”'l Prin
E v }ZE|}B*§U’” _'B*ﬁUIJrl *py,a,t+1*sz+1:|:0
(3) = @;Hl @H-l dcnl D
E§:|=E|:ﬂ*ﬂ]“’l* 1 j|:0
(4) L %t dCHl p x,i+1

1 Der Wechselkurs resultiert direkt aus der Konsum- und Investitionsentscheidung und ist somit endogen. Er
erscheint aus diesem Grund nicht separat in der Funktion.
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S
(L+i,) > -1
E ﬁ =F IB* 4l % St =0
d) d(f px,Hl

a,t t+1

(5)

Diese Optimalbedingungen bilden die Basis flr die weitere Analyse. Es wird nun separat
unter Verwendung der Bedingungen (1), (2) und (3) das Gleichgewicht auf dem Gutermarkt
beschrieben. Anschliefend wird unter Verwendung von Bedingung (4) und (5) das
Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt dargestellt. Dieses Vorgehen dient der theoretischen

Fundierung der in Kapitel I intuitiv begriindeten Gleichgewichtsbeziehungen.

3.2.  Bedingungen fur die Gultigkeit der Kaufkraftparitat

In diesem Schritt 2 wird die synonyme Verwendung der Begriffe ,law of one price* und
Kaufkraftparitat aufgehoben. Zunéchst wird mit Bezug auf erstere Bedingung in Step 1 (d.h.
Gliederungsabschnitt Kapitel 111 3.2.1) gezeigt, dass sich die in Kapitel | intuitiv begriindete
Forderung auch formal unter Verwendung obigen Modells begriinden lasst. Anschlie3end
wird kurz in Step 2 (d.h. Gliederungsabschnitt Kapitel Il 3.2.2) ausgefiihrt, welche
zusétzlichen Pramissen bendtigt werden, so dass die Verwendung von Preisindices zu

vergleichbaren Resultaten fuhrt.

3.2.1. Das ,law of one price*

In Kapitel I wurde das ,law of one price® intuitiv begrindet. Es kann jedoch gezeigt werden,
dass diese Forderung auch aus einem intertemporalen Optimierungsverhalten, dargestellt
durch die funf Optimalbedingungen, hergeleitet werden kann. In Kapitel | wurde bereits
zwischen einer ex-ante und einer ex-post Formulierung des ,law of one price® unterschieden.
Diese Unterscheidung soll hier aufrecht erhalten werden und sowohl fur die Gegenwart
(Zeitpunkt ,t*) als auch die Zukunft (Zeitpunkt ,t+1°) hergeleitet werden.

Zunachst sei das ,law of one price in der ex-ante Formulierung theoretisch fundiert. Aus der

Optimalbedingung (3) l&asst sich erkennen, dass unter obigen Pradmissen bei einem Ausgleich

der Grenznutzen des Konsums von Gut ,x‘ und Gut ,y* in der zweiten Periode die
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Kaufkraftparitat in dieser Periode erfillt sein muss. Dazu wird die mathematische Definition

der Kovarianz verwendet, die im weiteren eine zentrale Position einnimmt. Es sei definiert:!"
covlx, y|= Elx* y]- E[x]* E[y] (11.49)
Diese Definition kann wie folgt umgeformt werden, so dass der Erwartungswert zweier

stochastischer Variablen als Produkt der individuellen Erwartungswerte beschrieben werden

kann, zu dem ihre Kovarianz addiert wird. Es gilt:
E[x* y]= E[x]* E[y]+ COV[x, y] (11.50)

Unter Verwendung dieser Schreibweise der Definition l&sst sich der Erwartungswert in

Optimalbedingung (3) wie folgt trennen:

E|: i :| = E{ﬂ*%_ﬂ* aUHl * Pyain *St+l:| -0
3) P P 2. Prin

(11.52)
E{ﬂ*%} = E{ﬁ*_ﬂjﬁl}*g Prasn”Sea
@}t+l @CHI px,t+l
+ COV{,B * U, Pyasm *SH—]_:I
& dCHl px,Hl

Sind die Akteure risikoneutral, so ist der Grenznutzen des Giiterkonsums konstant und die
Kovarianz nimmt in obiger Gleichung den Wert Null an.'”? In diesem Fall kann der
Erwartungswert des abdiskontierten Grenznutzens durch seine nicht stochastische

Auspragung ersetzt werden. Damit l&sst sich die Gleichung I1.51 schreiben als:

172 \/gl. Milton und Arnold (1990). S. 155

3 In diesem Abschnitt wird die Risikoaversion/neutralitat unter Verwendung des Konsums anstatt des
Vermdégens verwendet (direkte Nutzenfunktion). Die Ursache fiir diese Abweichung von der im Kapitel |1
Abschnitt 1.1.1 gewahlten Darstellungsform liegt in der Mdéglichkeit, einer KKP-Abweichung bei homogenen
Gutern, die bei Verwendung der indirekten Nutzenfunktion keine eindeutigen Ergebnisse erlauben wiirde. Es sei
jedoch daran erinnert, dass sich diese beiden Darstellungsformen ineinander tberfiihren lassen und auch parallel
in der Literatur Anwendung finden.
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X,y (11.52)

Diese Gleichung beschreibt ein Optimum, das bei homogenen Gutern und bei risikoneutralem
Verhalten die Gultigkeit der Kaufkraftparitat in ,t+1° fordert. Es gilt: Im Optimum muss das
Verhaltnis der abdiskontierten Grenznutzen dem erwarteten Verhéltnis der relativen Preise
entsprechen. Sind die Giiter weiterhin homogen, so muss ihr Grenznutzen im Optimum gleich
sein, da anderenfalls durch eine Revision der Konsumentenentscheidung eine
Nutzenerh6hung moglich ist. Dieser Zusammenhang geh6rt zu den Grundlagen der
Mikrodkonomie. Fur die rechte Gleichungsseite in 11.52 folgt damit zwangslaufig, dass im
Optimum erwartet wird, dass die Bedingung der Kaufkraftparitat erfiillt sei.'”* Wesentlich ist
jedoch, dass fur die Herleitung dieses Ergebnisses die Annahme eines risikoneutralen
Verhaltens notwendig war. Auf diesen Aspekt wird im weiteren Verlauf noch ausfuhrlich

eingegangen.'™

Neben der bisher beschriebenen ,ex ante* Version, l&asst sich das ,law of one price* auch in
seiner ex-post Version theoretisch begriinden. Dies wird nun anhand des bereits vorgestellten
Modells durch Gleichsetzen der Optimalbedingungen (1) und (2) hergeleitet. Es gilt gemaR
Bedingung (1):

au
ax

a(]tJrl * pxxt
t+1 px,z+1 (l | 53)

z_ﬂ*

Durch ein Vorziehen der nicht stochastischen (weil gegenwartig bekannten) Variablen lasst

sich schreiben:

7 In Kapitel | wurde ausgefiihrt, dass diese Erwartung einer erfiillten Kaufkraftparitat als ihre ex-ante Version
charakterisiert werden kann. Damit ist die in Kapitel | intuitiv begriindete ex-ante Version theoretisch fundiert
worden.

175 \orab sei angemerkt, dass risikoaverses Verhalten bei gleichen Grenznutzen der (homogenen) Giiter eine
Erwartungsbildung zur zukiinftigen Kaufkraftparitat impliziert, die von der bekannten Gleichgewichtsbedingung
(um eine Risikopramie) abweicht. Wesentlich in diesem Zusammenhang ist nicht die tatsachliche Abweichung
in ,t+1°, sondern die Mdglichkeit einer Abweichung (Stochastik der Preise).
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Y, *L_El:ﬂ*%*i} =0
&, P w1 Puin (11.54)
E|:ﬂ*é7Ut+l* 1 :|:é7Ut* 1

= dcz+1 px,t+1 dcz px,t

Das gleiche Verfahren lasst sich auf die Optimalbedingung (2) anwenden. Sie lautet:

0= Vi gr Va5 7 Pras
@/t dcwl px,t+1

(11.55)
Nach den bereits beschriebenen Umformungen folgt aus Gleichung 11.55:
E[ﬂ*év,ﬂ L1 }:GUt .1
Fig Pen| Ve S, TPy (11.56)

Es ist ersichtlich, dass die linken Seiten der umgeformten Optimalbedingungen (1) und (2)
identisch sind (Gleichungen 11.54 und 11.56). Sie lassen sich somit gleichsetzen. Es folgt nach

dem Gleichsetzen von 11.54 und 11.56:

¥, P (11.57)

Diese resultierende Gleichung 11.57 fordert, dass im Optimum das in ,t* beobachtbare
Verhaltnis der Grenznutzen dem beobachtbaren Verhaltnis der Glterpreise entsprechen muss.
Wird nun wieder die Annahme beriicksichtigt, dass die Glter homogen sind, so folgt, dass die
linke Gleichungsseite wieder den Wert eins annimmt. Damit resultiert zwangslaufig, dass das

auf der rechten Gleichungsseite beschriebene ,law of one price* in seiner ex-post Version im
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Optimum zum Zeitpunkt ,t* erfullt sein muss. Dieses Ergebnis ist unabhéngig von der

Risikoneigung der Akteure.

Zusammenfassend kann folgendes festgehalten werden: Das ,law of one price ist mit einem
intertemporalen  Optimierungsverhalten  grundsétzlich  vereinbar. Es gilt jedoch
einschrankend, dass die ex-post Version im Gleichgewicht nur fir den gegenwartigen
Zeitpunkt erfillt sein muss. Auf zukinftige Zeitpunkte bezogen kann aus diesem Modell nur
bei risikoneutralem Verhalten die ex-ante Version hergeleitet werden. Die angenommene
Stochastik der Preise erlaubt jedoch grundsatzlich eine Abweichung der Erwartungen flr
deren Giiltigkeit in der Zukunft um eine Risikopramie. Daraus folgt: Eine Pramisse, die die

Kaufkraftparitat in ihrer ex-post Version zu jedem Zeitpunkt als sicher erfllt annimmt,

erscheint aufgrund obiger Ausfilhrungen auch auf der Basis von theoretischen Uberlegungen

als sehr restriktiv.
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3.2.2. Eine Generalisierung zur Kaufkraftparitat

Wird die Annahme eines national produzierten Konsumgutes aufgegeben und von der
Produktion eines Guterblindels ausgegangen, so ist der zu untersuchende Preis nicht mehr
problemlos feststellbar. Es ist eine Untersuchung von Preisen verschiedener Giter moglich.
Es gilt jedoch weiterhin, dass die Bedingung des ,law of one price* im Gleichgewicht fiir

jedes Gut gelten muss.

Alternativ kann jedoch das national produzierte Guterbiindel als Gegenstand der Arbitrage
gesehen werden. Der flr den Vergleich zu wahlende Preis ist in diesem Fall ein Preisindex,
welcher den Preis des Gliterblindels unverzerrt reprasentiert. Das ,law of one price* wird in
diesem Fall zur Kaufkraftparitatentheorie, die aussagt, dass im Arbitragegleichgewicht der
Preisindex des Inlandes gleich dem auslandischem Preisindex multipliziert mit dem

nominalen Wechselkurs sein muss.

Die Kaufkraftparitat bezieht sich also in ihrer Aussage im Gegensatz zum ,law of one price*
auf Guterpreisindices anstatt auf Guterpreise. Fraglich ist jedoch, unter welchen Pramissen
ein Index die unverzerrte Abbildung von Guterpreisen ermdglicht. Sind weitere als die im
Rahmen des ,law of one price* bereits identifizierten Pramissen fur ihre Herleitung
notwendig, so sind ihre Aussagen nicht als Synonyme zu verstehen. Konkret bedeutet dies,
dass Abweichungen von der Gleichgewichtsbedingung der Kaufkraftparitat nicht
notwendigerweise auf eine Pramissenverletzung zu den Gutermarkten oder eine Falsifizierung
der postulierten Gleichgewichtsbedingung zurtickzufiihren sind. Es ist weiterhin mdglich,

dass solch eine Abweichung in der konkreten Berechnung des Preisindexes begriindet ist.

Adler und Dumas®® haben gezeigt, dass die Gleichgewichtsbedingung der Kaufkraftparitat in
einem intertemporalen Optimierungsverhalten nur dann mit der Aussage des ,law of one
price* identisch ist, wenn die Akteure ihr Verhalten geméal einer linear homogenen
Nutzenfunktion ausrichten.*” Ist diese Pramisse erfillt, so folgern sie, dass eine korrekte

Formulierung eines Indexes folgenden Zusammenhang erzwingt: Die Elastizitat des

176 vgl. Adler und Dumas (1984) Appendix. lhre Ausfiihrungen werden kurz in Appendix 1 dieser Arbeit
wiedergegeben.

7 Da jede Nutzenfunktion nur bis auf eine streng monotone Transformation bestimmt ist, gilt diese Aussage fiir
alle homothetische Nutzenfunktionen.
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Preisindexes nach den Guterpreisdnderungen muss der Summe der gewichteten
Guterpreisanderungen entsprechen. Als Gewichtungsfaktor dienen die jeweiligen Anteile der

Konsumausgaben fir die jeweiligen Guter am Gesamtbudget.

Es lasst sich somit allgemein feststellen, dass das ,law of one price* nur unter
Einschrankungen als Synonym fur die Kaufkraftparitat gelten kann. Konkret gilt: Es l&sst sich
ein Preisindex, der die Giiterpreisveranderung unverzerrt beschreibt, flr Akteure ermitteln,

die ihr Verhalten an einer im Einkommen linear homogenen Nutzenfunktion ausrichten.

Die Problematik der korrekten Wahl eines Preisindizes zur empirischen Uberpriifung der
Kaufkraftparitatentheorie ist in der Literatur ebenfalls erkennbar. So wurden in der Literatur
fir eine empirische Uberpriifung der Kaufkraftparitit unterschiedliche Preisindizes
verwendet. Es sind unter anderem der ,wholesale index‘, der ,consumer price index‘, der
,GDP deflator* und die Lohne als mégliche Preise bei der empirischen Uberpriifung mit

divergierenden Resultaten verwendet worden.*’

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird angenommen, dass sich die in einem Land produzierten
Guiter durch einen Index, inlandisch produziertes Gut genannt, beschreiben lassen. Die
relative Preisstruktur der jeweils heimisch produzierten Guter soll folglich konstant sein. Dies
geschieht zur Vereinfachung. Da die Kaufkraftparitat im Zentrum der Untersuchung steht,
werden die inlandisch und auslandisch produzierten Guter nicht zu einem allgemeinen
Preisindex zusammengefasst. Damit ist es méglich, den Einfluss einer Abweichung von der
Kaufkraftparitat auf die internationale Zinsarbitrage zu zeigen. Im Rahmen einer empirischen
Uberpriifung wére der ,GDP-Deflator* als Proxy fir die inlandisch produzierten Giter

heranzuziehen.

178 Zur Wahl des Preisindexes in Abhangigkeit des Untersuchungsgegenstandes vgl. Mishkin (1984), S. 1345 —
1357.
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3.3.  Bedingungen fur die Gultigkeit der ungedeckten Zinsparitat

In diesem Schritt 3 wird nun die Aussage der ungedeckten Zinsparitat, wie sie in Kapitel |
formuliert wurde, aus einer intertemporalen Optimierungsstrategie hergeleitet und die daftr
notwendigen Pramissen aufgezeigt. Die ungedeckte Zinsparitat fordert, dass sich die
erwarteten nominalen Ertradge der Investitionsalternativen bei risikoneutralem Verhalten im

Optimum gleichen missen.

Das hier angewendete allgemeine VVorgehen gleicht in seiner Intuition dem bereits bekannten
Verfahren aus Schritt 2: Die Grenznutzen einer in- und auslandischen Anlage, beschrieben
durch die Optimalbedingungen (4) und (5), werden in einer Gleichung zusammengefasst, und
anschlieBend wird durch Umformung eine Aussage zur ungedeckten Zinsparitat ermdglicht.
Das Vorgehen ist jedoch mit demjenigen in Schritt 2 nicht identisch, da unter den Annahmen
eines stets positiven Grenznutzens diese Bedingungen nicht den Wert Null annehmen kdnnen.
Aus diesem Grund wird als Proxy fur ein Kapitalmarktgleichgewicht von einem Ausgleich
der Grenznutzen ausgegangen. Es werden folglich die Grenznutzen einer Anlage im In- und
Ausland gleichgesetzt. Die resultierende Gleichung wird schlieBlich so umgeformt, dass eine

Aussage zur ungedeckten Zinsparitat moglich ist.

Es sei nun das obige Verfahren an der Optimalbedingung (4) ausgefihrt. Vorab ist jedoch
angemerkt, dass Randlosungen in Form eines Grenznutzens mit der Auspréagung Null nicht
beriicksichtigt werden. Diese Einschrankung wurde bereits im Rahmen des Abschnitts 1 zu
den 6konomischen Annahmen einer Nutzenanderung diskutiert. Aus der Optimalbedingung
(4) ist erkennbar, dass der Grenznutzen einer zusétzlichen Anlage einer Geldeinheit im Inland

nur den Wert Null annimmt, wenn mindestens eine der folgenden Bedingungen erfillt ist:

(3] i)
(4) t 1 Pran (| I 58)
wenn eine der folgenden Bedingungen gilt: =0
120
E t+1 — 0
|: dCHl :|
=0
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Es ist ersichtlich, dass bei Nicht-Sattigung des Konsums und einer Wertschatzung
zukiunftigen Konsums die Erflllung der Optimalbedingung fiir den Fall einer Verzinsung in

Hohe von Null moglich ist. Dieser Fall wird ausgeschlossen.
Eine gleichartige Schlussfolgerung kann bezuglich der Optimalbedingung (5) gezogen

werden. Der Grenznutzen einer im Ausland angelegten Geldeinheit nimmt nur dann den Wert

Null an, wenn eine der folgenden Bedingungen erfiillt ist.

(i) > -1
S

120
E - | = E * t+l % t — O
|:@a,t :| ﬂ dCHl px,Hl
(5) (11.59)
wenn gilt =0

120
E t+1 —
o

t+1

E|:(1+iu)*st+l _1:| — 0

S

Aus der letzten Bedingung folgt, dass wiederum bei Gegenwartspraferenz und Wertschétzung
des zukiinftigen Konsums die Optimalbedingung nur dann erfullt sein kann, wenn der in
Inlandswéahrung gemessene Ertrag einer Auslandsinvestition einen Erwartungswert von Null

annimmt. Dieser Fall sei hier ebenfalls ausgeschlossen.
Wie bereits erldutert, wird eine Gleichgewichtskonstellation auf dem Kapitalmarkt definiert

als die Situation, in dem die Grenznutzen der Anlagealternativen gleich sind. Damit gilt fir

die Investitionsentscheidung:

(11.60)

Nach dem Einsetzen fir die beiden Terme in 11.60 unter Verwendung der
Optimalbedingungen (4) und (5) (bzw. Gleichungen 11.58 und 11.59) gilt:

118



(L4i,)* 7 -1
S
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dcwl px,t+l dCHl px,Hl

(11.61)

Es wird nun die aus dem Kapitel | bekannte Einschrankung verwendet, dass die Aussage der
ungedeckten Zinsparitdt nur bei risikoneutralem Verhalten erflllt ist. Aus dieser
Einschrankung folgt, dass der abdiskontierte Grenznutzen konstant ist. Er ist somit nicht
stochastisch und kann aus den Erwartungswerten vorgezogen und anschlielend gekirzt

werden. Es gilt nach der Durchfiihrung dieser Operationen fir Gleichung 11.61:

S
_ (L+i)*"* -1
* t+1 % l _ * t+1 % St
B E =/ E
px,t+l

t+1 t+1 px,t+l

t

} (L4i,)* -1
S
- E

E{ :
px,t+1 px,t+1

N (11.62)

Weiterhin sind der gegenwartige Wechselkurs beobachtbar und damit bekannt, und die
Zinssatze als nicht stochastisch vorausgesetzt. Zunachst werden im folgenden die beiden
stochastischen Variablen im Erwartungswert der rechten Gleichungsseite auf bekannte Art
getrennt werden. AnschlieBend werden die nicht stochastischen Variablen aus dem
Erwartungswert vorgezogen und durch den Erwartungswert des inversen inlandischen Preises

des Gutes ,x* dividiert. Es gilt folglich fur Gleichung 11.62:

i*E L =E{(1+ia)*s’—+1—1}*E L licor|@eiy=tm 1
Pira S Piia S Pan

COV{(lH‘a)*S”l,l }
§ +.
l'=E|:(1+l.a)*St—+l—1:|+ t Pus
S

& Pin
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COVl:(l+ia)*S”1,1}

St px,Hl

(@1+i)= (1+z'a)*ES’+l +
S

: E{l}
& Pira (11.63)

Diese letzte Gleichung erlaubt eine Aussage zur Giltigkeit der ungedeckten Zinsparitét in der
Version, wie sie in Kapitel | beschrieben wurde. Es ist ersichtlich, dass die Gleichung 11.63
die ungedeckte Zinsparitat und einen zusatzlichen Term, den letzten Quotienten der rechten
Gleichungsseite beinhaltet. Daraus folgt, dass die Aussage der ungedeckten Zinsparitét nur
dann mit einem intertemporalen Optimierungsverhalten und einem Gleichgewicht vereinbar
ist, wenn dieser letzte Term den Wert Null annimmt. Dies ist jedoch nur moglich, wenn die
Covarianz den Wert Null annimmt, was wiederum impliziert, dass der Wechselkurs und der

inverse Preis des Gutes ,x‘ nicht korreliert sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Aussage der ungedeckten Zinsparitat nur dann
mit einem intertemporalen Optimierungsverhalten konsistent ist, wenn die Preise und der

Wechselkurs nicht korreliert sind. Somit ist auch fraglich, ob diese Pramisse realititsnahe ist.

Einschrénkend ist jedoch hinzuzufugen, dass fur kurze Betrachtungshorizonte von weniger als
einem Jahr die Preise als anndhernd konstant angesehen werden konnten. Diese
vereinfachende Annahme erscheint insbesondere angesichts der relativen stochastischen

Veranderungen als nicht sehr einschrankend.*”

Abschlielend sei angemerkt, dass in der vorangehenden Analyse nur die Preisstochastik
berucksichtigt wurde. Fraglich bleibt, welchen Einfluss eine Abweichung von der
Kaufkraftparitat bzw. dem ,law of one price* auf die Prognosefahigkeit des Terminkurses
besitzt. Angesichts der empirisch feststellbaren stark volatilen Abweichungen von dieser

Gleichgewichtsbedingung, kann, bei einer noch festzustellenden theoretisch fundierten

9 In der Literatur zur internationalen Portfoliotheorie wird haufig von annahernd konstanten Preisen
ausgegangen. Als Begriindung wird die geringe Inflation in den Industriestaaten genannt. VVgl. Solnik (1974)
und die darauf aufbauende Literatur. Kritisch ist anzumerken, dass eine Variation der Zinssatze zur
Preisstabilisierung genutzt wird. Damit wird jedoch ein intertemporales Modell (z. B. nach Merton (1973))
notwendig, da der ,risikolose Zins’ im Zeitablauf variiert. Das Solnik-Modell ist jedoch nur einperiodig. Eine
Verbindung dieser Ansatze ist bisher nicht vorgenommen worden.
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Wechselwirkung zwischen Glter- und Kapitalmarkt, nicht mehr mit dem obigen Argument

einer geringen Guterpreisvarianz von Gutermarkteinflissen abstrahiert werden.

In Schritt 4 werden zur Klarung dieser Frage die mdoglichen Interdependenzen zwischen
Guter- und Kapitalmérkten untersucht, wobei insbesondere eine Abweichung von der
Kaufkraftparitat zugelassen wird. Insbesondere der letzte Aspekt ist bisher in der Literatur
wohl aufgrund der Bedenken hinsichtlich der Modellkonsistenz nicht mit Blick auf die

Prognosefahigkeit des Terminkurses berticksichtigt worden.
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3.4. Einintertemporales Optimum bei risikoneutralem Anlegerverhalten
3.4.1. Die analytische Herleitung eines Optimums

Die bisherige Analyse hat parallel zum Vorgehen in Kapitel |1 den Guter- und Kapitalmarkt
separat untersucht. Ein Anleger, der einer Budgetrestriktion unterliegt, muss die
Opportunitatskosten einer Investition in Form eines geringeren Gegenwartkonsums
berucksichtigen. Die Entscheidung flr eine zusétzliche Anlage fiihrt zu einer Verringerung
des Konsums zum Zeitpunkt ,t” und somit zur Nutzenverringerung in ,t’. Diesen Kosten steht
ein hoéherer Konsum, und damit ein hoherer Nutzen, zum Zeitpunkt ,t+1’ gegenuber. Im
Optimum missen die marginalen Kosten der marginalen abdiskontierten zukinftigen
Nutzenanderung entsprechen. Guter- und Kapitalmarkt kdnnen somit nicht getrennt analysiert
werden. Eine allgemeine Optimalbedingung, die eine Beurteilung der Prognoseféhigkeit des

Terminkurses ermoglicht, wird nun ermittelt.

Um eine allgemeine Optimalbedingung bei risikoneutralem Verhalten zu ermitteln, werden

zunachst die Grenznutzen der in- und ausléandischen Investition unter Beriicksichtigung ihrer

*aUt+l
Opportunitatskosten ermittelt. Dazu wird die Optimalbedingung (1) nach 2
umgeformt. Es sei erinnert, dass dieser Grenznutzen bei risikoneutralem Verhalten nicht

stochastisch ist. Es gilt:

ou 120 au p
E|:_:|=E{ ! ﬂ*_fﬂ*+‘¢i|zo
1) t

dct - dcwl px,t+l
ﬂ*ﬂUM:ﬂU,* 1, 1
& Prin (11.64)

AnschlieBend wird die Optimalbedingung (4) umgeformt, so dass ein Einsetzen von
aUHl

ﬂ *
X, méoglich ist. Es gilt:
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Es kann nun die umgeformte Bedingung (1) (Gleichung 11.64) in die umgeformte Bedingung

(4) (Gleichung 11.65) eingesetzt werden. Es folgt:

[ﬁU} au, 1
E__ *

O’b dct px,t E }/ px,l+l
px,Hl

t

(11.66)

Gleichung 11.66 beschreibt den Grenznutzen einer Investition unter Berucksichtigung der

Opportunitatskosten in Form eines gegenwartigen entgangenen Guterkonsums.

Das gleiche Vorgehen kann nun auf die Optimalbedingungen (2) und (5) angewendet werden,
um den Grenznutzen einer Auslandsinvestition ebenfalls unter Beriucksichtigung der

Opportunitatskosten zu bestimmen. Zunéchst wird die Optimalbedingung (2) umgeformt:

E|:£:| — E{é’Ut _ﬂ* 5Ut+l * St *pyyavl } -0
)

@)t t dcwl px,t+l
B U, _ ou,, 1 1
chl @/t St *py,a,t El:}/ j|
o Piin (11.67)
ﬂ * é’l]t-ﬂ
Anschlielend wird in Optimalbedingung (5) der konstante Term &1 aus dem

Erwartungswert vorgezogen. Es gilt:
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& (11.68)

Schlief3lich wird die umgeformte Bedingung (2) (d.h. Gleichung 11.67) in die Bedingung (5)
(d.h. Gleichung 11.68) eingesetzt. Es folgt:

(L+i)*=L
S

t

E{ U }_ 2/ S S
b @/z S, *py,t E[}/ j| Prin
px,t+1 (”69)

ta

Es wurden hiermit die Grenznutzen der in- und auslandischen Anlage unter Berticksichtigung
der Opportunitétskosten beschrieben. Die Opportunitatskosten der Inlandsinvestition wurden
dabei durch den entgangenen Konsum des Gutes ,x* beschrieben, waéhrend die
Opportunitatskosten der Auslandsinvestition durch den entgangenen Konsum des Gutes ,y*

beschrieben wurde.

Dieses Verfahren fuhrt jedoch zu einer eingeschrankten Interpretierbarkeit der Ergebnisse,
wenn Abweichungen von der Kaufkraftparitit zugelassen werden. Diese Einschrankung liegt
darin begriindet, dass die Opportunititskosten fir eine Inlandsanlage mit Bezug auf den
Guterpreis des inlandisch produzierten Gutes beschrieben werden, wéhrend die
Auslandsinvestition den Preis des auslandisch produzierten Gutes verwendet, um die
Opportunitatskosten zu berucksichtigen. Diese Unterscheidung ist gegenstandslos, wenn die
Kaufkraftparitat erfdllt ist. In dieser Arbeit wird jedoch der Einfluss von PPP-Abweichungen
explizit in die Analyse einbezogen. Damit ist die Bestimmung der Opportunitatskosten

problematisch.
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Es sind grundsatzlich zwei Verfahren denkbar, mit denen dem obigen Problem begegnet
werden kann. Einerseits kdnnte ein Preisindex bestimmt werden, der die individuelle Inflation
beschreiben kann. Dieser Index konnte zur Bestimmung der Opportunitatskosten verwendet
werden. Nachteilig an diesem Verfahren ware, dass eine Indexbeschreibung die Wahl der
zuléssigen Nutzenfunktionen beschrénkt. Dies ist in Abschnitt zur Kaufkraftparitat bereits
ausfihrlich dargestellt worden. Weiterhin missten die Budgetanteile der inlandisch und
auslandisch produzierten Guter bestimmt werden. Insgesamt resultiert dieses Verfahren in
einer umfassenden Gutermarktanalyse, die in diesem Modell durch die Pramissenwahl gerade

vermieden werden sollte.

Alternativ kann davon ausgegangen werden, dass im Ausland investiertes Kapital auch zum
Kauf auslandisch produzierter Giiter verwendet wird. Als Konsequenz ware der Preis des im
jeweiligen Investitionsland (das Land, in dem investiert wird) produzierten Gutes
angemessen, um die Opportunitatskosten zu ermitteln. Das obige Verfahren fuhrte somit zu

interpretierbaren Ergebnissen.

Okonomisch bedeutet solch eine Restriktion, dass die Entscheidung Gber den zukiinftigen
Konsum bereits durch die Investitionsentscheidung festgelegt wird. Es wére somit nicht
maoglich, die erzielten Investitionsertrage in der Zukunft in eine andere Wahrung zu tauschen,
um anschliefend das Gut eines anderen Landes als des Investitionslandes zu konsumieren.
Dieses letztgenannte VVorgehen wird in dieser Arbeit gewéhlt, obwohl es eine sehr restriktive

Pramisse darstellt.*®

Die grundsatzliche 6konomische Interpretation ist jedoch relativ unproblematisch: Aufgrund
von Abweichungen von der Kaufkraftparitét ist die fir den in- bzw. ausléandischen Investor
relevante Inflationsrate unterschiedlich. Damit andert sich naturgegeben auch die Kovarianz
zwischen Guterpreis und Wechselkurs, die in dieser Arbeit als Unsicherheitspramie
bezeichnet wird, in Abhangigkeit der Perspektive. Die Darstellung in dieser Arbeit verzichtet

auf die Einfiuhrung eines Preisindex (der naturlich ebenfalls eine sehr restriktive Annahme

180 Diese Pramisse konnte in ein theoretisches Modell implementiert werden, indem eine Auslandsinvestition als
Partizipation an der zukiinftigen auslandischen Produktion angesehen wird, die aufgrund hoher
Transaktionskosten nur unter Inkaufnahme hoher Verluste in andere Giiter tauschbar ware. De facto wiirde
damit die Investitionsentscheidung die zukiinftige Konsumentenscheidung prajudizieren. Problematisch an
diesem Ansatz ware jedoch, dass solch eine Interpretation der Auslandsinvestition zu einer stochastischen
Verzinsung fiihren wirde (stochastischer nominaler Output), was der Pramisse der risikolosen Verzinsung
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zum Konsumverhalten enthalten misste, um eine Abweichung vom Gutermarktgleichgewicht
zu erlauben) wund erlaubt damit eine ,saubere’ Trennung des gegenwartigen
Gutermarktungleichgewichtes von der Anderung des (heimisch produzierten) Giterpreises im
Zeitablauf.'®

Es sei anerkannt, dass diese Pramisse nicht als realitdtsnah angesehen werden kann, und sie
damit den Nutzen dieses Modells zur Beschreibung der Realitat stark entwertet. Eine bedingte
Zuléssigkeit solchen Vorgehens kann jedoch mit Verweis auf die theoretischen Literatur
verdeutlicht werden. Lucas (1982), dessen Modell die Grundlage der theoretischen Literatur
bildet, setzt ebenfalls sehr restriktive Pramissen zur zeitlichen Abfolge der Entscheidungen.'®
Diese Pramissen beziehen sich im wesentlichen auf eine strikte Trennung von Produktion und
Handel, die hier aufgrund der urspriinglich gesetzten vereinfachenden Prédmissen nicht
notwendig sind. Sie flhren unter anderem dazu, dass das Vorsichtskassenmotiv der
Geldhaltung im Lucas-Modell nicht in Erscheinung tritt. AbschlieBend sei festgestellt, dass
keine optimale Alternative fir die hier gewahlte Zielsetzung existiert. Es wurde unter
Berlicksichtigung der obigen Probleme das letztgenannte Vorgehen gewéhlt. Im
nachfolgenden Abschnitt wird hervorgehoben, wie diese Wahl sich auf die Interpretierbarkeit

der Gleichgewichtsbedingung auswirkt.

Diese Ausfuhrungen veranschaulichten, dass die obigen Gleichungen den Grenznutzen der in-
und auslandischen Anlage unter Bericksichtigung der jeweiligen Opportunitatskosten nur

eingeschrankt beschreiben. Trotz dieser Bedenken wird dieses VVorgehen weiter verfolgt.

Es sei nun wie in den Schritten 2 und 3 von einem Kapitalmarktgleichgewicht ausgegangen,
so dass im Gleichgewicht die erwarteten Grenznutzen der In- und Auslandsanlage gleich sind
(vgl. Gleichung 11.60). Dividiert man die genannten Gleichungen 11.66 und 11.69, so erhélt

man folgende Gleichgewichtsbedingung fur ein Kapitalmarktgleichgewicht:

zuwider laufen wiirde.

181 Implizit ist natirlich aus diesen Annahmen auch eine Annahme zur Anderung der KKP-Abweichung im
Zeitablauf enthalten und kann auch aus den Optimierungsbedingungen (1), (2) und (5) des hier verwendeten
Modells abgeleitet werden.

182 v/gl. Lucas (1982). S. 342.
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(11.70)

Diese Gleichung dient als Basis flr eine Bewertung der Prognoseféahigkeit des Terminkurses.
Dazu ist jedoch wiederum die Formulierung der ungedeckten Zinsparitat, wie sie in Kapitel |
formuliert wurde, in obiger Gleichung zu isolieren. Um dies zu erreichen, wird zunachst der
letzte Quotient auf der rechten Gleichungsseite nach bekanntem Verfahren getrennt.
Weiterhin ist ersichtlich, dass die ersten beiden Terme der rechten Seite die Forderung der
Kaufkraftparitat in ihrer ex-post Version reprasentieren. Diese Terme werden zur
Vereinfachung durch die Variable ,m‘ reprasentiert. Nach diesen Schritten erhélt man aus

Gleichung I1.70:

1

' (1+ia)*s'—+l—1}*E{ 1 }

DG,
o ] s
x,t+1

+ COV|:(1+ i,) *St—”,—l ﬂ
S, Prin (11.72)

i_ ﬂ]t/@/t * px,t
w_djt/dct St*py,t

mit

Diese Gleichung kann vereinfacht werden. Dazu werden zunéchst beide Gleichungsseiten mit
,I** multipliziert, und anschlieBend die geschweifte Klammer aufgeldst und gekirzt. Aus der

Gleichung I1.71 wird dann:

cov|@+i )<, 1
St px,Hl

E{%ﬂj (11.72)

i*@ = E[(1+ia)*s’+1 —1}+
S

t
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Zunachst erweitert man nun die linke Gleichungsseite mit ,+i-i‘ und fasst die Terme ,-i* und
J*w‘ zusammen. AnschlieRend wird der erste Term der rechten Gleichungsseite von beiden

Seiten subtrahiert. Nach diesen Umformungen folgt aus Gleichung 11.72:

COV{(lJr i )x e ,1}

St px,Hl

E{%l} (11.73)

Es wird nun auf der linken Gleichungsseite der erste Term ,i‘ in den Erwartungswert

i+i*(w—1)—E{(l+ia)*S’+1 —1}:

Sy

hineingezogen, und anschliefend von beiden Seiten der Term ,i*(wm-1)* subtrahiert. Nach

diesen Umformungen folgt aus Gleichung 11.73:

COV[(lJria)*S”l,l }
S

x,t+1

E{%?j (11.74)

Die linke Gleichungsseite beschreibt die Aussage der ungedeckten Zinsparitat, wie sie in

E (1+i)—(1+ia)*sf—+l}=—i*(w—1)+
A

t

Kapitel | formuliert wurde (vgl. Gleichung 1.6). Ist die Forderung der ungedeckten Zinsparitat
erflllt, so nimmt diese Gleichungsseite den Wert Null an. Aus einer vorlaufigen Betrachtung
der rechten Gleichungsseite wird ersichtlich, dass diese Forderung bei intertemporaler
Optimierung im Allgemeinen nicht erflllt sein muss. Vielmehr lasst sich die ungedeckte
Zinsparitdt aus dem hier verwendeten intertemporalen Optimierungsmodell nur dann
herleiten, wenn sowohl der zukinftige Wechselkurs und der zukinftige Preis des Gutes ,x*
unkorreliert sind (COV=0), als auch der Gutermarkt sich im Gleichgewicht befindet (d.h. die

Kaufkraftparitat erfillt ist und somit gilt: @ =0). Beide Einflussfaktoren wirken bei
risikoneutralem Anlegerverhalten. Die Kovarianz beeinflusst den Erwartungswert der realen
Ertrdge und verursacht damit eine Abweichung von der rein nominalen Betrachtung (im
Kapitel | als Textbuchversion bezeichnet) der ungedeckten Zinsparitat. Der Einfluss des
Gutermarktes resultiert aus der (sehr einschrankenden) Pramisse zum Entscheidungszeitpunkt

Uber den Guterkonsum.®

183 Es sei angemerkt, dass das Lucas Modell ebenfalls sehr einschrankende Pramissen zum Ablauf von
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Es soll nun abschlieBend die Gleichung 11.74 unter Einbeziehung des Terminkurses
beschrieben werden. Dazu werden die nicht stochastischen Terme aus dem Erwartungswert

der linken Gleichungsseite vorgezogen. Anschlielend wird von beiden Seiten der Term ,1+i"

S

subtrahiert und beide Seiten mit 1+ multipliziert. Es gilt dann:

N

cov| @iy S L e S
St px,t+l (1+ la )

Wi,) s, E[%J (11.75)

Es sei nun der Terminkurs gemal der gedeckten Zinsparitat (vgl. Gleichung 1.5) bestimmt

durch:

(L+i,) (11.76)

Nach dem Einsetzen von Gleichung 11.76 in Gleichung 11.75 und Kdirzen im letzten Term der

rechten Seite gilt:

COV|:SI+1,1j|
- % —1)* Dors
E[SHl]:f; +l @D, - =

( a ) E 1
KKP —Abwelahung
p)c 1+
Pr eisstochastik (I I . ; ; )

Aus dieser Gleichung ist ersichtlich, dass der Terminkurs grundsatzlich bei Risikoneutralitat

und intertemporalem Optimierungsverhalten der Anleger, nicht-stochastischen Zinssatzen und

Entscheidungen beinhaltet.

184 Diese Darstellung ist direkt mit Engel (1984) Formel (4) vergleichbar. Engel geht jedoch von der
Kaufkraftparitét aus, so dass der zweite Term der rechten Gleichungsseite in seiner Formel den Wert Null
annimmt.
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stochastischer Preise und Wechselkurs nicht dem erwarteten Wechselkurs entspricht.*®> Die
Divergenz hangt von der Abweichung von der Kaufkraftparitat in der Ausgangssituation

sowie von der Stochastik der Preise und Wechselkurse ab.

Es kann somit festgestellt werden, dass die separate Untersuchung von Glter- und
Kapitalmarkt zu nicht allgemeingultigen Ergebnissen fiihrt, wenn intertemporal optimierendes
Verhalten als realitatsnah angesehen wird. Die Aussageféhigkeit der in Kapitel | dargestellten
empirischen Literatur ist somit begrenzt. Die bisherige Analyse war jedoch stark formal
orientiert, ohne die Wirkungszusammenhange offen zu legen, die die Abhé&ngigkeit der
Prognosefahigkeit des Terminkurses 6konomisch erklaren. Diese 6konomische Interpretation

sei im folgenden Step nachgeholt.

3.4.2. Die 6konomische Interpretation des allgemeinen Gleichgewichtes

Es folgt nun eine ©konomische Analyse der Abweichungsursachen des erwarteten
Wechselkurses vom Terminkurs. Um eine intuitiv zugangliche Interpretation zu liefern, wird
die Gleichgewichtsbedingung 11.77 im Vergleich zur Forderung der ungedeckten Zinsparitét

aus Kapitel I (Gleichung 1.6) beschrieben.

Diese ,benchmark® Forderung ist ebenfalls aus obiger Gleichgewichtsbedingung herleitbar.
Im Rahmen eines intertemporalen Optimierungsgleichgewichts  gilt  die

Gleichgewichtsbedingung:

Els,.]= 1, (11.78)

wenn sich die Akteure rational und risikoneutral verhalten, die Guterpreise nicht-stochastisch
sind, und die Kaufkraftparitat in der ex-post Version erfullt ist. Sind diese Vorraussetzungen
erfullt, so gleicht der erwartete Wechselkurs dem Terminkurs. Daraus folgt, dass die Zinsen
und der Kassakurs in ihrer Auspragung relativ zueinander festgelegt sind. Im Gleichgewicht

ist es nicht moglich, dass Gewinne durch eine Kreditaufnahme in einem Land bei

185 In der Literatur wird jedoch haufig diese Hypothese getestet. VVgl. MacDonald und Taylor (1989), S. 255 —
274,
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gleichzeitiger Investition des Kreditbetrages im anderen Land unter Beriicksichtigung der
obigen Auspragung des erwarteten Wechselkurses erwartet werden. Diese Zusammenhange

bilden hier den Vergleichsmafstab.

Ziel ist es nun, den Einfluss wvon stochastischen Guterpreisen auf die
Gleichgewichtsbedingung und damit auf die Prognosefahigkeit des Terminkurses
aufzuzeigen. Aus diesem Grund mussen samtliche im Rahmen des ,benchmark® formulierten
Annahmen aufrechterhalten werden mit der einzigen Ausnahme, dass die Preise stochastisch

seien. Durch dieses VVorgehen wird die Einflussrichtung der Preisstochastik isoliert.

Aus der Gleichgewichtsbedingung des hier in Abschnitt 3 hergeleiteten Modells (Gleichung
11.63)

COV[(lJria)*S”l,l }
S
@+i)=@+i)* E[S”l]Jr ¢ Prin

N
Pt 11.63

und unter Verwendung des Terminkurses (vgl. Gleichung 11.76) folgt nach Kirzen und

Umformung:

corv sHl,i
px,Hl

E{%?j (11.79)

wenn sich die Akteure rational und risikoneutral verhalten, die Guterpreise stochastisch sind

E[SH—l]: ft

und die Kaufkraftparitdt in der ex-post Version erfillt ist. Es sei daran erinnert, dass die
Erfullung der Kaufkraftparitdit weitere  Ausfihrungen zur  Bestimmung  der

Opportunitatskosten, wie sie im vorangegangenen Schritt aufgezeigt wurden, erlbrigt.

188 Aufgrund des Giitermarktgleichgewichtes und der Giiltigkeit der Kaufkraftparitat ertibrigt sich die
Unterscheidung zwischen den Guterpreisen.
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Ein Vergleich dieser Bedingungen lasst darauf schlieBen, dass aufgrund der Preisstochastik
eine Zins/Wechselkurskonstellation ein Gleichgewicht darstellen kann, obwohl eine
ausschlieBliche Berticksichtigung der Nominalertrage auf Arbitragegewinne schliel3en liefe.
Diese Feststellung ist an sich unerwartet, da aufgrund der Risikoneutralitdt der Akteure ein

Absicherungsmotiv als Ursache ausgeschlossen ist.

Trotz dieser ,Bedenken® stellt solch eine Konstellation ein Gleichgewicht dar, wie nun an

einem konkreten Beispiel gezeigt wird. Es sei angenommen, dass bei gegebenen konstanten

M=ds? *dp, T

Zinsen und Kassakurs fur die relative Preisbewegung gelte:* dp, . Daraus

folgt: COV[PX,,+1,SI+1J<O’

so dass der erwartete Wechselkurs gemaR obiger
Gleichgewichtsbedingung hinter dem Terminkurs zuriickbleibt. Diese Auspragung der
Covarianz impliziert, dass sich Wechselkurs und Preis des Gutes ,x* gleichgerichtet bewegen,

da die Invertierung der Preisbewegung die Bewegungsrichtung umkehrt:

1
p.T=—1
Py

Ein Akteur, der mit dieser Entscheidungssituation konfrontiert wird, konnte folgern, dass eine
Anlage im Inland vorteilhaft ware. Diese Entscheidung wirde jedoch auf Basis von
nominalen Werten begriindet sein. Allgemein ist jedoch bei rationalem Verhalten
festzustellen, dass die Allokationsentscheidung unter Bericksichtigung realer Variablen
gefallt wird. Folglich ist der Opportunitatsgedanke, also die Bericksichtigung von
entgangenem  gegenwartigen und ermoglichten  zukunftigen  Konsum, in die

Entscheidungsfindung einzubeziehen.'®®

Ein Akteur, der seine Entscheidung auf Nominalwerten basiert hat, und im Inland investierte,
steht nun folgender Situation gegenilber: Steigen nun annahmegemal die Gulterpreise, so

reduziert sich der reale Ertrag der Anlage, da sich die Konsummoglichkeiten, die der

87 Diese Annahme konnte vereinfachend als Erfiillung der relativen Kaufkraftparitat angesehen werden.

188 K onkret bedeuten Opportunitétskosten, dass jede Geldeinheit, die zu Investitionszwecken verwendet wird,
nicht mehr fiir den Gegenwartskonsum zur Verfligung steht. Daraus folgt, dass der Nutzen aus dem
gegenwaértigen Konsum sinkt.

Es ist weiterhin klar, dass sich die Konsummadglichkeiten durch die Investition steigern. Diese Entscheidung ist
in der Literatur unter dem Namen ,intertemporale Optimierung des Konsums* bekannt.
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Investitionsbetrag ermdglicht, aufgrund hoherer nominaler Aufwendungen pro konsumierter
Mengeneinheit reduzieren. Daraus folgt, dass er die Konsummdglichkeiten, die aus der

Investition resultieren kénnten, Uiberschatzt hat.

Fur die Auslandsinvestition gilt bei steigenden Preisen und konstanten nominalen Zinsen,
dass sich bei einer Betrachtung in Auslandswéhrung, ebenfalls die Konsummadglichkeiten
reduziert haben. Die Recheneinheit des Inlanders ist jedoch die Inlandswahrung, in der somit
ein  Vergleich der Investitionsertrdge vorgenommen wird. Der Einfluss der
Wechselkursanderung ist somit zu berlcksichtigen. Im Fall steigender Guterpreise ist der
nachteilige Preiseffekt auf den realen Investitionsertrag der Auslandsinvestition relativ
geringer als auf die Inlandsinvestition. Steigen namlich die Guterpreise, so steigt ebenfalls der
nominale Ertrag der Auslandsinvestition aufgrund des Wechselkurseinflusses. Der gestiegene
zukunftige Wechselkurs ermdglicht einen Umtausch in Inlandswahrung des nominal fixen
Anlageertrages in Auslandswahrung zu einem Kurs, der zumindest einen Teil der Kaufkraft
sichert. Dieser Zusammenhang wird durch die negative Covarianz reprasentiert. Der reale
Ertrag der Auslandsinvestition im Vergleich zur Inlandsinvestition ist somit héher, als die
nominalen Ertrdge vermuten lassen. Es existierten somit keine Arbitragemaoglichkeiten, die zu

einem gesteigerten realen Konsum fuhren.

Daraus folgt im Umkehrschluss, dass der eingangs bestimmte erwartete nominale

Wechselkurs E[Sm]:fz auf Basis der Nominalwerte nicht mit einem Gleichgewicht bei
rationalem Verhalten und stochastischen Preisen vereinbar ist. Die Bertcksichtigung der
Opportunitatskosten erlaubt es dem nominalen erwarteten Wechselkurs vielmehr, hinter dem
eingangs bestimmten Wert zurlickzubleiben. Dieser Zusammenhang geht durch die Covarianz
in die Gleichgewichtsbeziehung ein, die unter Beriicksichtigung der Opportunitatskosten

formuliert wurde.

Die obige Argumentation sei nochmals anhand der Formel fur die Lehrbuchversion der

ungedeckten Zinsparitat dargestellt. Es gilt:

S, (11.80)

1+i=1+i *
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Fur Anleger, die der Geldillusion nicht unterliegen, sind im Rahmen der ungedeckten
Zinsparitat die realen Zinsen entscheidungsrelevant. Sie bestimmen ihre Anlageentscheidung

gemal:

1+i 1+, *E[s,+1]

dp, dp, s, (11.81)

Fur den Fall konstanter, auf Eins normierter Preise wird diese Gleichung 11.81 zur bekannten
ungedeckten Zinsparitat in Lehrbuchformulierung (Gleichung 1.6). Im bisher analysierten
Beispiel wirken die stochastischen Preise wie folgt: Ein stark ansteigender Preis des Gutes ,x*
senkt die reale Verzinsung der Inlandsanlage stark. Der mit dem Auslandspreis berechnete
Realzins der Auslandsanlage sinkt weniger stark, da nur ein Teil der exogenen Anderung
durch diese Preisdnderung ausgeglichen wird. Als Konsequenz muss der erwartete
Wechselkurs im Vergleich zum Terminkurs aufgrund der fehlenden Geldillusion niedriger

liegen.

Leiyy Loh Bl
P, P, s, (11.82)

Das Ausmal? dieses Unterschiedes hangt von der Hohe der Covarianz ab. Je hoher der Teil
der exogenen Anderung ist, der durch eine Wechselkursanderung ausgeglichen wird, desto
groRer ist die Covarianz und desto mehr bleibt der erwartete Wechselkurs hinter dem
Terminkurs zurlck. Diese Aussage entspricht der Gleichgewichtsbedingung. Die formal
hergeleitete Gleichgewichtsbedingung ist fur den Fall stochastischer Preise und eines

ausgeglichenen Gutermarktes 6konomisch sinnvoll interpretierbar.
Eine weitere Ursache fur eine Abweichung des erwarteten Wechselkurses vom Terminkurs
konnte im Gutermarktungleichgewicht in der Ausgangssituation begriindet sein. Diese

Einfluss sei nun 6konomisch interpretiert.

Um die Analyse zu vereinfachen, seien die folgenden Pramissen gesetzt: Die

Gutermarktstorung sei im Zeitablauf konstant, so dass diese Stérung unabhédngig von der
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relativen Preisveranderung, beschrieben durch die Covarianzen, untersucht werden kann.'®
Ausgehend von der Definition von ,@‘ sei weiterhin vereinfachend angenommen, dass die
gegebene Konsumaufteilung einen Ausgleich der Grenznutzen bewirkt. Daraus folgt, dass
0’7Ut /@Ct :1

], |, und sich somit die Gutermarktstorung vollstandig durch die Bericksichtigung

der Preise beschreiben l&sst. Es gilt:

@ = é’(]t/dct *St *py,t
é’Ut/@/t px,t

s, D,
px,t
— RS (11.83)
S *
RS = t py,t
mit:  RS= realer Wechselkurs und Py

Ausgehend von der allgemeinen Gleichgewichtsbedingung gilt somit:

corv SHl,i
i*(RS-1)*s, Piina

. E{%l} (11.84)

Die obige  Gleichgewichtsbedingung  fordert, dass fiur den  Fall  eines

E[St+l]:f; +

Gutermarktungleichgewichtes in der Form, dass das auslandisch produzierte Gut relativ
uberbewertet ist, der erwartete Wechselkurs Gber dem Terminkurs liegen muss. Da der
Terminkurs unter den eingangs genannten Bedingungen jedoch eine unverzerrte
Prognoseféhigkeit besitzt, ist festzustellen, dass Giitermarktungleichgewichte auf diese

Fahigkeit selbst bei risikoneutralem Verhalten Einfluss nehmen.

189 Dies entspricht der Giiltigkeit der relativen Form der Kaufkraftparitat. Nahert sich im Gegensatz dazu der
Gutermarkt im Zeitablauf seinem Gleichgewicht an, so besitzt dies unmittelbare Auswirkungen auf die
Covarianzen, die die relativen Preisbewegungen im Zeitablauf beschreiben. Damit ist eine Trennung der
Wirkungsursachen anhand der einzelnen Summanden nicht mehr méglich. Auf diese Interdependenzen wird hier
nicht weiter eingegangen.
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Diese Feststellung sei nun 6konomisch auf Basis von Gleichung 11.84 interpretiert. Ein hoher
realer Wechselkurs (RS>1) bedeutet, dass bei Annahme homogener Giter die Preise des
auslandisch produzierten Gutes ,y* uUberhoht sind. Befindet sich der Gitermarkt nicht im
Gleichgewicht, so wird die Bestimmung der Opportunitatskosten problematisch. Wie bereits
angemerkt, werden in dieser Arbeit die Produzentenpreise des Landes, in dem investiert wird,
fir eine Bestimmung der Opportunititskosten zugrunde gelegt. Ist der Preis des Gutes ,y*
uberhoht, so ist eine Auslandsinvestition, die annahmegemé&ll zum Konsum des Gutes ,y*
verwendet wird, in ihrem Ertrag geringer als eine Inlandsinvestition. Diese Ertragsminderung

liegt in der Entscheidung begriindet, ein berteuertes Gut zu kaufen.

Befindet sich der Kapitalmarkt jedoch im Gleichgewicht, so ist solch ein freiwilliger
Ertragsverzicht, der zu geringeren Konsummdglichkeiten fuhrt, nicht mit einem
Gleichgewicht vereinbar. Die Akteure konnten durch ein Umschichten ihrer Anlage ihre
Konsummaglichkeiten zumindest in einem Gut steigern, ohne den Konsum des anderen Gutes
einzuschranken.”® Es folgt somit fir die gleichgewichtigen Anlageertrage, dass die
Auslandsanlage, die zum Erwerb eines (berteuerten Gutes verwendet wird, einen héheren
Ertrag erzielen muss, als dies bei einem Gitermarktgleichgewicht notwendig ware. Dieser
Uberschussertrag dient zum Ausgleich dieser Uberteuerung. Folglich muss der ,kapitalmarkt-
gleichgewichtige® erwartete Wechselkurs (Uber der Ausprédgung liegen, der bei
Gutermarktgleichgewicht erwartet werden wirde. Dies ist die Aussage obiger

Gleichgewichtsbedingung.

Dieser Zusammenhang kann ebenfalls anhand der Lehrbuchversion der ungedeckten

Zinsparitat dargestellt werden. Okonomisch kann der Effekt parallel zum obigen Vorgehen

<dp, = dpAusland. Sind die Anleger rational, und

interpretiert werden. Es gilt @Px = 9P
besteht ein Kapitalmarktgleichgewicht, so basieren die Anlageentscheidungen auf den realen

Ertragen. Daraus folgt, dass die Ertrdge der Auslandsinvestition geringer als diejenigen der

a

1+ 1+
<

Inlandsinvestition sind. Es gilt: P sustana AP twiana Ausgehend vom erwarteten Wechselkurs

gemaR der Lehrbuchdarstellung wirkt ein Gutermarktungleichgewicht wie folgt:***

1% Die urspriingliche Anlageentscheidung ware somit nicht pareto-optimal.
%1 Diese Gleichung verwendet im Gegensatz zur Gleichung 11.81 jeweils einen Preisindex fiir das in- und
auslandische Preisniveau. Sie sind in ihrer Aussage identisch, falls die Kaufkraftparitat erfillt ist.
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1+1i TT _ 1+ia T*E['Swl] T
p[nland pAusland St (“85)

Der Realzins der Inlandsanlage, beschrieben durch den Quotient aus Nominalzins und
Inlandspreis, ist aufgrund der Giltermarktverzerrung grofer als der entsprechend beschriebene

auslandische Realzins. Geht man davon aus, dass unter den eingangs genannten Bedingungen

gilt: E[Sr+1]=fr, so wird einsichtig, dass der gleichgewichtige erwartete Wechselkurs bei
uberhéhtem Preis des Gutes ,y* tber diesem Wert liegen muss. Das obige Ergebnis ist somit

bestéatigt.

Zusammenfassend st festzustellen: Der erwartete Wechselkurs ist bei rationalem
risikoneutralem Anlegerverhalten systematisch von der Preisstochastik und der Entwicklung
der (Un)Gleichgewichte auf dem Gutermarkt beeinflusst. Die konkrete Einflussrichtung und
das Ausmal mussen im Einzelfall in Abhangigkeit der relativen Preisbewegungen bestimmt

werden.

Einschrankend ist zu bemerken, dass sich die bisherige Analyse auf die Perspektive eines
Landes konzentriert hat. Ein Gleichgewicht muss jedoch flr sdmtliche beteiligten Anleger,
also auch die auslandischen gelten. Es wird nun untersucht, ob solch ein Gleichgewicht bei

international homogenen Anlegern mit konsistenten Wechselkurserwartungen vereinbar ist.
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3.5.  Eine Zwei-Lander-Betrachtung der intertemporalen Optimierung

Die bisherige Analyse konzentrierte sich auf die Herleitung von Bedingungen, die im
Arbitrageoptimum fur Preise und Wechselkurse aus der Sicht eines beliebigen Landes gelten
missen. Eine Arbitrage auf dem internationalen Kapitalmarkt setzt die Existenz von
mindestens zwei Landern voraus. Da die Wahl der Perspektive nicht zwingend restringiert ist,
missen die Optimalbedingungen prinzipiell fur jedes der beiden Lénder gelten. Es soll nun
der Einfluss der Wahl der Perspektive auf die Variablen dargestellt werden. Dies geschieht in
Step 1 in einer allgemeinen Form unter Verwendung der Aussage der ungedeckten
Zinsparitat, wie sie in Kapitel | formuliert wurde. In Step 2 werden diese nachfolgenden
Uberlegungen auf die Ergebnisse des Schritt 4 angewendet. Es wird versucht, die jeweiligen
Abweichungen der von den In- und Auslédndern erwarteten Wechselkurse zu quantifizieren.
Grundsatzlich  ist  jedoch  festzuhalten, dass allein die Existenz  dieser
Perspektivenabhangigkeit den Aussagewert solch eines komparativ statischen internationalen

Modells reduziert.
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3.5.1. Die Darstellung des Siegel-Paradoxons

Die Aussage, dass die Perspektive der Betrachtung fur die Auspragung der Erwartungswerte
zukunftiger Wechselkurse relevant ist, geht auf Siegel (Siegel-Paradoxon) zuriick und wird
hier an der Lehrbuchdarstellung der UIP kurz dargestellt. **? Die ungedeckte Zinsparitat (vgl.
Gleichung 1.6) fordert:

1+

*
St

Els, .|= -
[ 1+, (11.86)

Diese Bedingung muss im Gleichgewicht fiir beide Lander erfillt sein. Deshalb sei Gleichung
11.86 aufgrund der Variabelendefinitionen (aus Inlandssicht) die Beschreibung der UIP aus

Inlandssicht. Fur ein Ausland muss die UIP ebenfalls gelten:

af.a ] _ 1+:° *

£ [S’“]_lﬂff ” (11.87)

Der hochgestellte Index ,a“ zeigt die Auslandsperspektive, ein tiefgestellter Index ,a* eine aus
der jeweiligen Sicht auslandische Variable an. Diese beiden Perspektiven sind jedoch nicht
unabhdangig voneinander. Beide Akteure investieren in nominal risikolose Wertpapiere in
beiden Landern. Die Auslandsperspektive lasst sich somit unter Verwendung der Variablen
aus Inlandssicht beschreiben. Der ausléandische Zinssatz aus Auslandsperspektive entspricht
dem Inlandszinssatz aus Inlandsperspektive, der Inlandszinssatz aus Auslandsperspektive dem
Auslandszinssatz aus Inlandsperspektive, und der Wechselkurs aus Auslandsperspektive sei
aufgrund der Definitionsgleichung gleich dem Kehrwert des Wechselkurses aus

Inlandsperspektive. Formal gilt somit:

1+if =1+1i (11.88)

1+ =1+i, (11.89)

S, = InIandswahrungAusIandsperspektive/ AuslandswahrungA“S""‘”dsperSpek“"e

= Auslandswéhrung/ Inlandswéhrung
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- % (11.90)

1
Siat (11.91)

a —
St+1 -

Damit lasst sich die Arbitragegleichung aus Auslandssicht (Gleichung 11.87) anhand von

Variablen ausdriicken, die in Inlandsperspektive formuliert sind:

1+
Ea a — * _a
[St+l] 1+l;1 St
1 1+i,
EY\— =T~
& S (1+l)*St
1 B 1+i

*

= s
1+i !
ey, )
& %Hl (11.92)

Durch diese Umformungen ist es moglich, den erwarteten Wechselkurs aus inléandischer Sicht

und den Wechselkurs in Inlandsnotierung aus auslandischer Sicht relativ zueinander zu
formulieren. Durch Einsetzen von Gleichung 11.92 in die Arbitragegleichung des Inlandes
(Gleichung 11.86) resultiert:

14
E[SHl] = 1_:_11 *St

a

1

E[%J (11.93)

Diese ldentitat ist jedoch nicht einfach zu interpretieren. Ursache dafir ist die Jensen'sche

Ungleichung.”® Sie besagt: Ist eine Variable ,z‘ stochastisch und die Funktion f(z) streng

konkav, dann gilt:

92Die folgenden Ausfiihrungen lehnen sich an Siegel (1972). S. 302 f. an.

193 v/gl. Varian (1992). S.182 fiir einen Beweis. Die Taylor-Approximation erster Ordnung um den
Erwartungswert mit anschlieSender Erwartungswertbildung beider Gleichungsseiten ergibt die Jensen'sche
Ungleichung. In diesem Beweis wird die Restgrofie der Approximation nicht analysiert, so dass der Beweis
streng genommen unvollstdndig ist. VVarian behauptet, dass die Ungleichung fr alle Formen der Funktion f(z)
gilt. Bei konvexen Funktionen andert sich jedoch die Richtung der Ungleichung. Fur nicht-differenzierbare
Funktionen ist der Beweis in oben beschriebener Form nicht durchfiihrbar. Dieser Aspekt soll hier nicht vertieft
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E[f(=)]< f(E[z) (11.94)

Somit gilt fur den stochastischen erwarteten zukunftigen Kassakurs:

E[St+l] >

<;> E[%J >@ (11.95)

Sei nun sy diese stochastische Variable, und sei ¢ definiert als eine konstante Zahl die fir

eine gegebene Verteilung von si1 die folgende Gleichung erfillt:

AV AT

mit: ¢ > 1

(11.96)

Es lasst sich dann aus Gleichung 11.93 in Verbindung mit Gleichung 11.96 folgern, dass der
erwartete Wechselkurs in Abhéngigkeit der Perspektive um (1/¢ < 1) divergiert. Auslandische
Erwartungen unterschatzen den zukilnftigen Wechselkurs systematisch, wenn die
Erwartungen der Inlander als Mal3stab gewahlt werden. Konkret lasst sich durch Einsetzen
von Gleichung 11.96 in Gleichung 11.93 folgender Zusammenhang zwischen den erwarteten

Wechselkursen feststellen:

werden.
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14
E[St+1]: 1_:_11 *St

a

1

_ E“[{S,J

L 1
¢ E“[s

t+1

1
:_*Ea t+1
¢ [ (11.97)

Die Gleichung 11.97 kann nur erfullt sein, wenn ¢=1 oder wenn die in- und auslandischen
Erwartungen bezlglich des zukinftigen Wechselkurses in Inlandsnotierung nicht
ubereinstimmen. Aufgrund der Jensen'schen Ungleichung kann die erste Bedingung nicht
erfillt sein, wenn der zukinftige Wechselkurs stochastisch ist. Auslandische Anleger
erwarten somit einen niedrigeren zuklnftigen Wechselkurs, ausgedriickt in inlandischen
Variablen, als Inlander. Es resultiert folglich kein Gleichgewicht, sondern die Wahl der
Perspektive ist somit auch bei international gleichen Nutzenfunktionen wesentlich fur den
Wert des erwarteten zukinftigen Wechselkurses. Ursache fir diese Divergenz ist die Existenz
der Unsicherheit mit der damit verbundenen Varianz der Variablen. Ein gleichgewichtiger
eindeutig erwarteter zukunftiger Wechselkurs existiert somit unter diesen Voraussetzungen

nicht.®

Sinn'® liefert ein anschauliches Beispiel fiir risikoneutrale Anleger. Sei der gegenwértige
Wechselkurs 1 DM/USD und fir den Zeitpunkt t+1 die beiden Szenarien fur den zukinftigen
Wechselkurs 2 DM/USD und % DM/USD mit den Wahrscheinlichkeiten von jeweils %

erwartet, so betragt der erwartete Profit aus dem Kauf der Auslandswahrung:

Pr0ﬁt=%*2+%*%—l
=7
>0

(11.98)

19 Diese Kritik trifft sowohl ,continuous time CAPM* als auch komparativ statische Modelle, die dem hier
entwickelten Modell ahnlich sind. Dumas (1994) und Engel (1996) fiihren diese Kritik weiter aus.
1% vgl. Sinn (1989), S. 257 - 268.
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Fraglich ist nun, wie die Auslander solch eine Situation aus ihrer Perspektive einschatzen.
Sinn stellt paradoxerweise fest, dass diese Situation auch aus auslandischer Perspektive

vorteilhaft ist.

Um diese Feststellung zu belegen, seien zundchst die mdglichen Ausprédgungen des

stochastischen Profits aus auslandischer Perspektive beschrieben. Es gilt

DM USD
2 USD =% DM und (11.99)
DM USD
Y, USD =2 DM (11.100)

Die moglichen Ausprédgungen sind folglich fur In- und Ausléander gleich. Daraus folgt
zwingend, dass die Situation gleich eingeschatzt wird, wenn die Akteure gemaR einer
identischen Nutzenfunktion entscheiden. Allgemein ist festzuhalten: Der erwartete Profit des

auslandischen Anlegers betréagt somit ebenfalls %a.

Aus dieser Feststellung folgt, dass es fiur beide Anleger vorteilhaft ist, die jeweils
auslandische Wahrung nachzufragen. Ex post gilt natlrlich, dass nur ein Anleger einen
Gewinn macht, wéhrend der andere einen Verlust realisiert. Als wesentliche Voraussetzung
fiir diese Betrachtungsweise dient die Unterscheidung der Anleger nach ihrer Nationalitat. Als
6konomische Begrundung fur dieses Kriterium kann die Funktion der Rechnungseinheit der
heimischen Wéhrung dienen. Alternativ kann von einem ausschlief3lichen Konsum heimisch
produzierter Guter ausgegangen werden, welche mit inlandischem Zahlungsmittel gekauft

werden.

Wird diese Annahme aufgehoben, so dass ein Anleger die Wahrung, in der seine
Anlageentscheidung bewertet wird, frei wahlen kann, so bleibt die systematische Aussage der
Bereichsldsung erhalten. Roper'® entwickelte einen Ansatz, in dem risikoneutrale Anleger
die Rechnungswahrung frei wahlen kdnnen. Diese Wahlfreiheit wurde mit der Existenz von
multinationalen Unternehmungen begriindet, fir welche kein eindeutig definiertes

Heimatland bestimmt werden kann. Als Resultat stellt Roper fest, dass sich die Bandbreite fur

19 vgl. Roper (1972), S. 157 - 170.
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den zukunftigen Wechselkurs verringert. Als Bereichsgrenzen dient nun das harmonische
Mittel, welches kleiner als der jeweilige Erwartungswert ist.” Sinn (1989) erweitert die
Analyse auf risikoaverse in nationaler Wahrung rechnende Anleger bei Annahme eines
stationdren stochastischen Prozesses fir den Wechselkurs. Anleger mit einer relativen
Risikoaversion von Kkleiner als eins bevorzugen die Anlage ihres gesamten Vermdgens im
jeweiligen Ausland. Dieses Ergebnis ist unabhéngig vom Grad der Information des Anlegers
und der Investitionshaufigkeit."® Es gilt jedoch nur bei der Analyse der mathematischen
Erwartungswerte. Orientieren sich die Anleger z. B. am Median, so tritt dieses Phdnomen

nicht auf.*®

Diese Ergebnisse der Nicht-Existenz eines Gleichgewichtes waren Gegenstand einer breiten
Diskussion. Konsens scheint gegeben bei der Anerkennung dieser Resultate in der
theoretischen Formulierung, jedoch mit der Einschrankung, dass die empirische Dimension

dieses Ungleichgewichtes gering ist. McCulloch?®

unternimmt eine empirische Schéatzung
des Siegel-Paradoxons. Empirische Datenbasis sind die US-Dollar und brit. Pound
Wechselkurse von Jan. 1921 bis Dez. 1936. Durch Taylor-Approximation der relativen

erwarteten Abweichung des zukunftigen Wechselkurses vom Terminkurs resultiert:

E{M} - VAR{‘”—”} _ o
/. f, (11.101)

McCulloch bestimmt die Anzahl der notwendigen Beobachtungen, um ein 95%
Konfidenzinterval um den Schatzer des Mittels von E[(sw+1 - ;) / fi] festzulegen, das den Wert
Null nicht enthalt. Aus der Abweichung der Intervallgrenze vom Mittel in Hohe von 1,96 * *

/ n muss gelten:

H=7

197 Das harmonische Mittel berechnet sich gemaR Xi mit N als Anzahl der Beobachtungen und x; als
individuelle Auspragungen. Eine Darstellung unterschiedlicher Verfahren zur Durchschnittsberechnung und
deren kritische Wirdigung findet sich in Valentine und Mennis (1971) Chapter 5.

1% Diese Aussage wird von Aboudi und Thon (1993) firr unterschiedliche Grade der Risikoaversion
generalisiert.

199 Hall (1988) untersucht den Einfluss alternativer Formen der Erwartungsbildung auf das Siegel-Paradoxon.
200 \/gl. McCulloch J. (1972), S. 170 - 172.
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6°-196*c%/n>0

n>392/c°

Aus der beobachteten Varianz schlieBt McCulloch auf eine notwendige Beobachtungsdauer
von 340 Jahren, bis das Siegel-Paradox empirisch beobachtbar wird. Diesem Ergebnis

stimmte Siegel zu.?"

Es kann resimiert werden, dass in der Literatur keine einheitliche Sichtweise zur Relevanz
des Siegel-Paradoxons existiert. Zweifel an der Irrelevanz werden insbesondere im Rahmen
der Analyse risikoaversen Verhaltens gedul3ert. Trotz dieser Diskussion bleibt dieses Problem
in der komparativ statischen Untersuchung allgemeiner Gleichgewichtsmodelle
unberucksichtigt. Im Gegensatz dazu existiert eine umfangreiche Literatur in der ,continuous
time* Modellierung der Finanzmarkttheorie, die das Siegel-Paradox explizit beruicksichtigt
und erklart.®? Die folgende Analyse zeigt, unter welchen Pramissen welche Erwartungen
international homogen sein kénnen. Die Aufhebung dieser notwendigen Pramissen stellt die
Allgemeingiiltigkeit der nachfolgenden Aussagen in Frage. Dies wird insbesondere fur den

erwarteten nominalen Wechselkurs gezeigt.

3.5.2. Ausmal’ und Ursachen von Erwartungsdivergenzen

Es wird nun auf das Ergebnis der bisherigen Untersuchung aufbauend der Einfluss der

Perspektive auf den erwarteten Wechselkurs untersucht. Fur das Ausland erfolgt die

Herleitung parallel zum bereits beschriebenen Vorgehen. Die Budgetrestriktion lautet:

2L y/gl. Siegel (1972), S. 173 - 175.

202 \/gl. Bardhan (1995). S. 446. Er zeigt die Konsistenz eines objektiv giiltigen bekannten stochastischen
Prozesses der Wechselkursverdnderung mit divergierenden Erwartungen. Das gleiche Vorgehen findet in
Kapitel 111 dieser Arbeit Verwendung.
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Durch die Optimierung einer Nutzenfunktion mit vergleichbaren Eigenschaften erhdlt man

die Formulierung der ungedeckten Zinsparitét aus auslandischer Perspektive. Es gilt:*®

cov| 11
Ea|: 1 }_l-i—w”*ia S py,a,t+l
S

s ) { 1 }
Eu
Praa (11.103)

Die Inlandsperspektive sei hier, leicht modifiziert, wiederholt:***

cor stﬂ,i
_ s *Q+ivw) Dy

E[St+l] = L+i) E{}/ }
Prin (11.104)

Diese beiden Gleichungen (11.103 und 11.104) beschreiben die Optimalbedingungen fir

internationale Konsum- und Anlageentscheidungen aus Inlands- und Auslandsperspektive.
Wie aus der Formulierung ersichtlich ist, wurden sémtliche Variablen aus der
Inlandsperspektive formuliert. Es wurde weiterhin fiir beide Anleger ein gleiches ,choice set’
und eine gleiche Praferenzordnung angenommen, so dass Divergenzen ausschlieRlich aus der

unterschiedlichen Perspektive entstehen kénnen.

2%% Dje Herleitung dieser Bedingung erfolgt in Appendix 2.
24 Die ersten beiden Terme der rechten Gleichungsseite wurden zusammengefasst und vereinfacht.
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Zundchst ist allgemein festzustellen, dass gemaR der Definition eines Arbitragegleichgewichts
keine sicheren Gewinnmdglichkeiten existieren kénnen. Dies ist die grundlegende Aussage
der Zinsparitat. Im Rahmen der Besprechung des Siegel-Paradoxons wurde die Moglichkeit
von Arbitragemdglichkeiten im Gleichgewicht eingerdumt, selbst wenn Anleger rational

gemaR der Forderungen der Zinsparitat handeln.

Diese Folgerung lasst sich nun auf die in Schritt 4 und die in Appendix 2 hergeleitete
Gleichgewichtsbedingungen anwenden. Im Rahmen des hier entwickelten Modells lasst sich
das AusmaB  der  Erwartungsunterschiede  feststellen. Dazu  werden  die
Gleichgewichtsbedingungen aus Inlands- und Auslandssicht (Gleichungen 11.103 und 11.104)

miteinander multipliziert. Man erhalt:

coy{l, 1 }
1 @*xq St+ pvat+
M[] o i, L Prass

s, *(L+19) - o 1
py,a,Hl

cor sHl,L
s, *L+a™*i) D

1+i
a Ea{ 1 }
P (11.105)

Verwendet man die bereits in Step 1 hergeleitete Gleichung 11.96:

1
E[SHl]:E*Ea[SHl]

(1.97)
so lasst sich die linke Seite der von Gleichung 11.105 schreiben durch:
1 1
EY\— |*E Sty :¢* *E Sty
L‘Hj [ 1] E[St+l] [ 1]
=¢ (11.106)
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Die linke Gleichungsseite repréasentiert folglich die Divergenz der Erwartungen, die sich auf
die divergierende Landerperspektive zurlickfuhren lasst. Die rechte Gleichungsseite liefert
eine Beschreibung der Erwartungsdivergenz unter Verwendung der Modellvariablen. Damit

lasst sich die Divergenz zumindest qualitativ beschreiben.

Diese nahere Beschreibung soll nun vorgenommen werden. Die rechte Gleichungsseite von
11.105 reprasentiert das Produkt zweier Summen und lasst sich folglich allgemein unter
Verwendung von drei Termen beschreiben. Der erste Term repréasentiert das Produkt der
jeweils ersten Klammerterme und wird beschrieben durch ¢', wahrend das Produkt der jeweils
letzten Terme der Klammern beschrieben wird durch ¢?. SchlieRlich lasst sich die Summe der

Kreuzprodukte reprasentieren durch ¢°. Fiir diese drei Terme gilt:
0= o'+ 7+ ¢, (11.107)
Sie werden nun separat beschrieben.

Die erste Komponente in 11.107 ist ausschliel3lich von der Ausgangssituation abhéngig. Man
erhalt sie unter Annahme vollstdndiger Sicherheit, so dass die Covarianz gleich Null ist, aus
Gleichung 11.105. Es gilt:

i {1+ @’ *i, +O}*{St *(1+ @ *i) +0}
s, *(1+1) 1+, (11.108)

Allgemein ist festzustellen, dass die linke Seite bei internationaler Konsistenz der ,sicheren
Erwartungen‘ den Wert eins besitzt. Die rechte Seite in Gleichung 11.108 beschreibt nun die

Ursachen der Inkonsistenz. Es gilt:

1+ @ *i

¢ =

l+o*i
*

a

1+i 1+i, (11.109)

Befinden sich sowohl der inlandische als auch der auslandische Gitermarkt im

Gleichgewicht, so dass m=w’=1 gilt, so reduziert sich diese Gleichung auf die Bedingung
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¢ =1 Das Siegel-Paradoxon wird nicht wirksam, und es ist ein Gleichgewicht mdglich.
Dieses Ergebnis ist mit der Darstellung im obigen Abschnitt konform, da dort ausschlielRlich
eine positive Varianz vorausgesetzt wurde, um eine Divergenz der Perspektiven herzuleiten.

Die Auspragung eines beobachtbaren Preises war dagegen nicht relevant.

Die zweite Komponente in Gleichung 11.107 sei als ¢* definiert, und beschreibt den Einfluss
der Unsicherheit auf eine Inkonsistenz internationaler Erwartungen.”® ¢* besitzt nicht den
Wert Null, wenn Preise und Wechselkurs stochastisch und korreliert sind. Es wird klar, dass
das Ausmal der Divergenz nicht aus einer separaten Analyse des anfanglichen
Ungleichgewichtes und der Unsicherheit bestimmt werden kann. ¢* und ¢? sind beide vom
Gleichgewicht in der Ausgangssituation abhdngig, so dass eine Unsicherheit mit dem

Ausgangsungleichgewicht als Gewichtungsfaktor in die Divergenz eingeht.

Die dritte Komponente ¢* in Gleichung 11.107 hangt ausschlieBlich vom AusmaB der
Unsicherheit ab und errechnet sich aus dem Produkt der Covarianzbeziehungen (die jeweils

zweiten Terme der beiden Klammern).

Als Fazit lasst sich folgendes feststellen. Eine Abweichung des erwarteten Wechselkurses von
der Gleichgewichtsbedingung der UIP ist prinzipiell mit einem Optimierungsverhalten der
Anleger vereinbar. Unter den hier gemachten Pramissen betragt sie (¢=¢"+d>+¢>). AuBerdem
ist eine Erfullung der Gleichgewichtsforderung nicht gleichbedeutend mit einem
Arbitrageoptimum. Abweichungen von der Kaufkraftparitat in der Ausgangssituation und die
Unsicherheit der Preise konnen sich gegenseitig kompensieren und somit die Zinsparitat

erfiillt erscheinen lassen (=1 = ¢ +¢*+4°, mit ¢*=1 und ¢ ¢°20).

Wahrend die bisherige Analyse auf die Ursachen von Erwartungsdivergenzen abstellte, lassen
sich Voraussetzungen identifizieren, unter denen sich international konsistente

Erwartungsbildung formulieren I&sst. Es gilt:

205 Sjie berechnet sich aus der Ursprungsgleichung aus der Summe des Produktes des ersten Terms der ersten
Klammer mit dem zweiten Term der zweiten Klammer und des zweiten Terms der ersten Klammer mit dem
ersten Term der zweiten Klammer.
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Sind die Glterpreise international stochastisch und die Kaufkraftparitit in ihrer ex-post

Version immer_erfillt, so sind die internationalen Erwartungen konsistent, wenn die

Akteure gemaR einer identischen Praferenzordnung agieren und risikoneutral sind.

Die Richtigkeit dieser Aussage wird nun nachgewiesen, indem auf Basis der eingangs in
diesem  Step  genannten  Gleichgewichtsbedingungen  jeweils  separat  eine
Gleichgewichtsbeziehung unter Verwendung der genannten VVoraussetzungen formuliert wird.

Anschlielend werden diese Gleichgewichtsbedingungen miteinander verglichen.

Zunéchst sei die Auslandsperspektive analysiert. Aus der Ursprungsgleichung fir die

auslandische Perspektive (Gleichung 11.103) folgt bei ausgeglichenem Giitermarkt (w®=1) und

1+ o 1
ta = Y] Sla E a
unter Verwendung des Terminkurses 1+i;  pach Multiplikation mit Py ]
a a a l a 1 a a 1
E [SHl]El: - }=E{ - }fi —COV{S,H,LI—}
yotel Pyin yi+l (11.110)

Nach Addition der Covarianz von beiden Seiten und unter Verwendung der

Definitionsgleichung der Kovarianz (Gleichung 11.50) folgt aus Gleichung 11.110:

Ea|: s:rl j|:Ea{ fa‘t }
py,t+l py,t+1 (”111)

Die Variablen werden nun in Inlandsperspektive transformiert. Ist die Kaufkraftparitat erfullt,

a px,Hl
Py _ Y =}/ az}/
so gilt . S, Weiterhin gilt =™ Si+1 und /i /i

Nach dem Einsetzen dieser Bedingungen in Gleichung 11.111 gilt:
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ok [ S S

px,H/ px,t%
St+1 St+1 (“112)

Nach Kirzen von ,si1° und unter Verwendung der Nicht-Stochastik des Terminkurses folgt:

1 s
E“ - E¢ Pl
|:px,;+1i| }?’ |:px,t+li| (11.113)

Nach Multiplikation mit dem Terminkurs folgt:

Ea|: f; j|=Ea{ Sl+1 }
px,t+1 px,t+1 (”114)

Diese Erwartung kann mit der Erwartung der Inléander verglichen werden.

Um einen Vergleich zu ermdglichen, wird nun von der eingangs in diesem Step genannten
Gleichgewichtsbedingung (Gleichung 11.104) unter den gleichen Voraussetzungen ebenfalls
eine neue Gleichgewichtsbeziehung formuliert. Ausgehend von der Formulierung der

Inlandsperspektive gilt bei Verwendung der Kaufkraftparitat:

e
s, *(+i* ) Peia

E[S;+1]_ (1+ia) E|:}/ :l
px,t+l

COV|:SH1 , 1:|
px,t+1

_ E{%ﬂl} (11.115)

Nach Multiplikation mit dem erwarteten inversen zukinftigen Preis des Gutes x und unter

=/

Verwendung der Definition der Covarianz gilt:
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it
px,t+1 px,t+1 (”116)

Ein Vergleich der Gleichungen 11.116 und 11.114 zeigt, dass die Erwartungen der in- und
auslandischen Anleger hinsichtlich des normierten erwarteten Wechselkurses identisch sind.
Dieses Ergebnis wurde in der Literatur als Argument gegen die Relevanz des Siegel-

Paradoxons angefuhrt.*®

Die so formulierte Konsistenzbehauptung bezieht sich jedoch nicht auf den erwarteten
nominalen Wechselkurs. Folglich bleibt das Siegel-Paradoxon fir die Untersuchung der

Prognosefahigkeit des Terminkurses relevant.

Weiterhin ist einschrankend festzustellen, dass diese konsistente Erwartungsbildung nur unter
sehr einschrankenden Bedingungen gilt. So wurde einerseits die Erflllung der
Kaufkraftparitat vorausgesetzt. lhre Nichterfillung hat gem&BR der hier durchgefihrten
Analyse einen systematischen Einfluss auf die Divergenz des erwarteten nominalen

zukunftigen Wechselkurses in Abhangigkeit der Perspektive.

Schlief3lich wurde in der obigen Argumentation von risikoneutralem Verhalten ausgegangen.
Diese Pramisse wird im folgenden Abschnitt aufgehoben und der Einfluss risikoaversen
Verhaltens auf diese Erwartungsdivergenz modelliert. Besondere Berticksichtigung finden
dabei die Auswirkungen von risikoaversem Verhalten auf die Divergenz der Erwartungen und

damit auf den Aussagewert dieser internationalen komparativ statischen Modelle.

26 \/gl. Adler und Dumas (1984).
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3.6.  Das Verhalten der Arbitrageure bei Risikoaversion

3.6.1. Die Herleitung der ungedeckten Zinsparitat bei risikoaversem Anlegerverhalten

Die bisherige Analyse ging von risikoneutralem Verhalten aus, das als konstanter
Grenznutzen des Konsums einging, also eine direkte Nutzenfunktion verwendete um
Abweichungen von der Kaufkraftparitat sinnvoll abbilden zu kdnnen. Die Untersuchung der
Auswirkungen von Gutermarktungleichgewichten auf eine Risikoprdmie verlangt die
Berlcksichtigung risikoaversen Verhaltens. Das analytische Vorgehen des vorigen
Abschnittes bleibt erhalten, aber der Rechenaufwand wird gréfRer und die Interpretation der
resultierenden Gleichgewichtsbedingung komplexer. Aus diesem Grund wird fur die
Herleitung der Inlandsperspektive auf Appendix 3 und fiir die Auslandsperspektive auf

Appendix 4 verwiesen.

Ausgangspunkt waren wieder die Optimalbedingungen (1) bis (5) des vorangehenden

Kapitels.”®’

Da nun von Risikoaversion ausgegangen wird, was einer konkaven
Nutzenfunktion entspricht, sind die Grenznutzen des Giiterkonsums nicht konstant. Ziel war
eine geeignete Umformung der Optimalbedingungen, so dass eine Relation zwischen

erwartetem Wechselkurs und Terminkurs hergeleitet werden kann.

Die resultierende Gleichgewichtsrelation bei risikoaversem Anlegerverhalten lautet:

27 Alternativ zu diesem Arbitrageansatz leiten Modelle in der Tradition von Lucas (1982), S. 335 — 360 eine
Risikopramie aus einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell her.
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COV{sM,l} J (w“l‘ i*s,
lll

x,t+1

S[ * ),a,t ﬂ(]
El:l:l 1—p}"*COV|:,B*”l,1:|
px,t+1 é’l]/ @Cnl px,t+1
P,

t pyat*C0V|: é’l][+l l :I

[ é’(]/ t+1 px t+1
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pyat*COV{IB*@CHl 1 :|
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1 x, 41
/a t

py,a,t *COV{ﬂ* ia(cjwl ' St+1 :I

S[
O’U/ +1 Pxypst
@,

pyat*COV|:ﬂ* t+1 1 :|

E[St+l]:fz‘ -

+1 px t+1

é’U &
A}, | (11.117)

In dieser Gleichung beschreibt die Variable ,@* wieder das Gutermarktgleichgewicht,
wéhrend die Variable ,9° das Kapitalmarktgleichgewicht reprasentiert. Wie im Appendix
bereits ausgefihrt wurde, beschreibt ,3‘ den Quotienten der Grenznutzen einer inlandischen

zu einer auslandischen Investition.

Die erste Zeile dieser Gleichung beschreibt, bei konstantem Grenznutzen, die bekannte
Gleichgewichtsbedingung bei risikoneutralem Verhalten. Die Zeilen 2 und 3 sind folglich
eindeutig auf die Risikoaversion des Akteurs zurlickfuhrbar und beschreiben Teile der
Risikopréamie. Der letzte Term in Zeile 1 obiger Gleichung repréasentiert Abweichungen des
Terminkurses von erwarteten Wechselkurs, die sowohl auf den Gutermarkt als auch auf die
Risikoaversion zuriickzufuhren sind. Daraus folgt, dass die Risikoprdmie aus obiger Formel

nicht direkt identifizierbar ist.

Als weiteres Teilergebnis ist erkennbar, dass sich Auswirkungen von Gutermarkt- und
Kapitalmarktungleichgewichten im Optimierungsmodell nicht trennen lassen. Der Effekt
einer Gltermarktstorung héngt im obigen Modell immer vom Ausmal} der
Kapitalmarktstorung, der Hohe der inlandischen und ausléandischen Zinsen, dem Grad der

Unsicherheit und der Risikoneigung ab. Der Wirkung einer Kapitalmarktstérung auf die
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Divergenz von Termin- und erwartetem Wechselkurs hangt immer von der Hohe der
Gutermarktstérung, den in- und auslandischen Zinsen und dem Wechselkurs in der
Ausgangssituation ab. Die in der Einleitung formulierte Trennung von Gutermarkt- und
Kapitalmarktstérungen sowie die dort vorgenommene Interpretation von Abweichungen der

einzelnen Paritatenforderungen ist im intertemporalen Optimierungsmodell nicht maoglich.

Schlief3lich ist es prinzipiell denkbar, dass die rechte Gleichungsseite konstant bleibt, jedoch
Guter- und Kapitalmarkt nicht im Gleichgewicht sind, so dass sich die Stérungen gegenseitig
aufheben. Eine konstante Abweichung des Terminkurses vom erwarteten Wechselkurs lasst
keine zwingenden Riickschliisse auf die Giiter- und Kapitalmarkte zu. Eine Interpretation der
internationalen Paritaten (Kaufkraftparitat, gedeckte und ungedeckte Zinsparitét) ist somit nur
simultan und nicht isoliert moglich. Diese Feststellung stimmt mit den in Kapitel I Abschnitt

1 gemachten Ausflihrungen tberein.

Grundsatzlich bleibt festzustellen, dass obige Gleichung kaum sinnvoll zu interpretieren ist.
Werden die gesetzten Pramissen jedoch als realitatsnah charakterisiert, so ist diese Gleichung
fir eine empirische Uberprifung heranzuziehen. Die einfacher interpretierbaren
Gleichgewichtsbeziehungen, die in der Literaturlibersicht des Abschnitts 2 (im Kapitel II)
dargestellt wurden, missen somit verzerrte empirische Resultate liefern. Es erscheint fraglich,
ob solche Modelle einen nachhaltigen Beitrag zur Erklarung der Prognoseféhigkeit des

Terminkurses liefern konnen. Diese Kritik wird in Kapitel 11 aufgegriffen.

Im folgenden wird gezeigt, dass sich durch das Setzen von vereinfachenden Annahmen die
Gleichung 11.117 auf die aus der Literatur bekannten Ergebnisse reduzieren lasst. Sie ist
folglich in dieser Hinsicht konsistent. Weiterhin wird durch alternative Prdmissensetzung die
Interpretierbarkeit obiger Gleichung unter Verwendung der Ergebnisse des Abschnitts 2 (im

Kapitel 1) erleichtert.
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3.6.2. Okonomische Interpretation der Bedingungen des intertemporalen

Optimierungsgleichgewichtes

Im folgenden werden 2 Fallstudien zur Analyse der Prognoseféhigkeit des Terminkurses

dargestellt.

In der ersten Fallstudie wird die Konsistenz dieser neuen Gleichgewichtsbedingung mit den
vorangehenden Ergebnissen gezeigt. Darauf aufbauend wird die Veranderung des erwarteten
Wechselkurses bei Erfullung der Kaufkraftparitdt abgeleitet, die auf die Risikoaversion
zuriickgeht. Die Risikopramie wird in diesem Rahmen unter Berucksichtigung der Existenz
einer Unsicherheitspramie bestimmt. Als zusatzliche Einschrankung wird die Risikopréamie
bei konstanten Preisen und Gultigkeit der Kaufkraftparitat dargestellt. Es wird ersichtlich,
dass auch in diesem Fall RP=#0 gilt. SchlieBlich wird der Einfluss von

Gutermarktungleichgewichten auf die Risikopramie gezeigt.

Die zweite Fallstudie beschaftigt sich mit der ©konomischen Interpretation der
Risikoaversion. Diese ist in der ersten Fallstudie kaum zu leisten, da sie in der Covarianz des
abdiskontierten Grenznutzens mit den stochastischen Variablen zum Ausdruck kommt. Wird
von ausgeglichenen Gutermarkten ausgegangen, so kann durch geeignete Umformungen die

Risikoaversion sinnvoll interpretiert werden.

3.6.2.1. Die erste Fallstudie

Befinden sich weiterhin sdmtliche Markte im Gleichgewicht, 8 * (@ - 1) = 0, und sind die
Akteure risikoneutral (sémtliche Covarianzen nehmen aufgrund des konstanten Grenznutzens
den Wert Null an), so entspricht der erwartete Kassakurs bei Gultigkeit der gedeckten
Zinsparitat dem Terminkurs und einer Unsicherheitspramie.?® Damit wird aus Gleichung

11.117 die bekannte Gleichgewichtsbedingung fur den risikoneutralen Anleger:*®

208 E< sei daran erinnert, dass die Unsicherheitspramie den Einfluss der Kovarianz von Giiterpreisen und
Wechselkurs auf den Erwartungswert des zukiinftigen Wechselkurses abbildet. Folglich tritt dieser Effekt, der
die Prognosefahigkeit des Terminkurses beeinflusst, auch bei risikoneutralem Verhalten auf und ist von einer
Risikopramie zu trennen.

2% Aufgrund der KKP Bedingung eriibrigt sich eine Unterscheidung der Preise von Gut ,x* und ,y*. Gleichung
11.79 enthalt diese Unterscheidung (aus Griinden der Konsistenz). Die Aussage beider Gleichungen ist jedoch
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co V{S s l}
pt+l

i
Pia (11.118)

Die Variable ,p’ beschreibt hier einen Preisindex, der entweder dem Preis des inlandischen

E[St+l]:~ft -

Gutes oder des in Inlandswahrung umgerechneten Preises des ausldndischen Gutes entspricht.

Die Erfillung der PPP in ihrer ex-post Formulierung erlaubt diese Vereinfachung.

In der empirischen Literatur wird eine Risikoprdmie meist als Abweichung des tatsachlich
realisierten Wechselkurses vom Terminkurs, der sich auf den entsprechenden Zeitpunkt
bezieht, definiert. Soll nun eine theoretisch fundierte Risikoprdmie mit der (blichen
Definition aus der empirischen Literatur tbereinstimmen, so misste der zweite Term der
obigen Gleichung (die Unsicherheitsprdmie) gleich Null werden. Dies ist moglich, wenn
Wechselkurs und inverses Preisniveau nicht korreliert sind. Diese Bedingung ist erfullt, wenn
eine der beiden Variablen nicht stochastisch ist. Da ein nicht stochastischer Wechselkurs dem
Ziel dieser Arbeit den Sinn nehmen wirde, wird der Fall der nicht stochastischen Preise

untersucht.

Diese Pramisse der unkorrelierten Preise mit dem Wechselkurses (hier vereinfachend mit
konstanten Preisen (bersetzt) macht den Terminkurs zum unverzerrten Prediktor des
erwarteten Wechselkurses bei Risikoneutralitat. Sie beeinflusst jedoch ebenfalls die Hohe der
Risikopramie, so dass die Relevanz der meisten empirischen Arbeiten fur eine allgemeine

Aussage zur Risikopramie fraglich ist.

Die Beeinflussung der Risikopramie durch die Pramisse konstanter Inlandspreise sowie

gleichgewichtiger Markte soll nun dargestellt werden. Eine theoretisch fundierte

Risikoprdmie bestimmt sich wie folgt: RP:ERA[Sul]_ERN[SHl]_ZlO Unter Verwendung der

Gleichgewichtsbedingung bei risikoneutralen Verhalten (Gleichung 11.79) folgt flr die

identisch.
2% Dyrch den Index ,RA‘ bzw. ,RN* wird eine Unterscheidung der Erwartungsbildung bei risikoaversem
Verhalten von derjenigen bei risikoneutralem Verhalten unterschieden.
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Risikopramie unter Verwendung von Gleichung 11.117 und der in dieser Fallstudie genannten

Annahmen:

f* COV[ﬂ* ol ,1} COV{ﬂ*ﬁU”l Sl}

RP = Xy Dia _ 1 P
U oUu
1_COV|:ﬂ*”1,1i| 1_COV{[B*”1’1}
+1 P +1 P (||119)

Diese Risikoprdmie sei nun Okonomisch interpretiert: Dazu wird wieder das bekannte
Verfahren angewendet, dass einen Vergleich mit der einfachsten Situation vornimmt, in der
von risikoneutralem Verhalten, ausgeglichenen Méarkten und konstanten Preisen ausgegangen

wird. Kurz: Benchmark sei die unverzerrte Prognosefahigkeit des Terminkurses.

Fur einen Vergleich wird nun von den gleichen Pramissen ausgegangen, jedoch mit
Ausnahme der hier getroffenen Annahme von risikoaversem Verhalten. Die Pramisse der
konstanten Inlandspreise impliziert, dass, aufgrund der Kaufkraftparitat, eine
Wechselkursdnderung exakt von einer Preisdnderung des auslandischen Gutes in
Auslandswahrung ausgeglichen wird. Damit gelten folgende drei Konsequenzen: Erstens ist
der Realzins der Inlandsanlage aufgrund der konstanten Inlandspreise nicht stochastisch.
AuRerdem ist der Preis des Auslandsgutes in Inlandswahrung aufgrund der Kaufkraftparitét in
Verbindung mit dem konstanten Preis des Inlandsgutes nicht stochastisch. Daraus folgt
drittens, dass die einzige Quelle von realer Unsicherheit, die flr einen rational handelnden
Akteur relevant ist, durch eine Anlage im Ausland entsteht, die in Nominalwerten getéatigt
wird. So hangt der Ertrag der Auslandsanlage vom Wechselkurs, jedoch nicht vom

auslandischen Preisniveau ab.

In der obigen Formel wirkt diese Annahme wie folgt. Die Covarianz des abdiskontierten
Grenznutzens des Gutes ,x* mit dem inversen zukinftigen Preisniveau verschwindet, da
letzteres konstant ist. Damit erhalt der Nenner den Wert Eins und der zweite Term der rechten
Gleichungsseite wird Null. AuBerdem l&sst sich der Preis aus der Covarianz des Zahlers des

ersten Terms vorziehen. Damit berechnet sich die Risikopramie wie folgt:
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Pia (11.120)

Dieser Term kann als Risikopramie fur eine Unsicherheit in den realen Konsummaoglichkeiten
interpretiert werden, die eine Wechselkursanderung aufgrund der Auslandsinvestition

bewirkt.

Zuné&chst sei ein (ungunstiges) Szenario charakterisiert: Es gilt aufgrund der Annahme des
abnehmenden Grenznutzens, das ein gestiegener Grenznutzen auf eine geringere konsumierte
Gutermenge schlieRBen l&sst. Da der Grenznutzen annahmegemal immer positiv ist, ist eine
reduzierte Konsummenge als ungunstiges Szenario zu charakterisieren. Diese Einschatzung
gilt insbesondere im vorliegenden Fall der erflllten Kaufkraftparitat, da die Grenznutzen des
jeweiligen Guterkonsums gleich sind. Eine separate Analyse der Grenznutzen von Gut ,x*
und Gut ,y* ist somit obsolet. Fir die obige Gleichung folgt aus diesen Uberlegungen, dass
ein negatives Szenario notwendigerweise mit einem gestiegenen (abdiskontierten)

Grenznutzen einhergehen muss.

Weiterhin sei nun die Wechselkursverdnderung hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit
charakterisiert: Es wurden eingangs die Pramisse der Kaufkraftparitit sowie der konstanten
Inlandspreise gesetzt, um zu obiger vereinfachter Beschreibung der Risikoprdmie zu
gelangen. Wie bereits festgestellt, folgt aus diesen Pramissen, dass die Inlandsinvestition real
sicher ist. Die Auslandsinvestition ist es jedoch nicht. Eine Auspragung des zukiinftigen
Wechselkurses unter seinem Erwartungswert reduziert vielmehr das nominale Budget in
Inlandswéhrung und, aufgrund der konstanten Inlandspreise, auch das reale Budget und damit
die Konsummaglichkeiten. Aus diesen Uberlegungen folgt, dass in obiger Beschreibung der

Risikopramie fur die Covarianz gilt

1P+l
t+1

COV{ *ZZC]’“ s }<O

Da die Preise nur fur positive Werte definiert sind, gilt aufgrund der Beschreibung der

Risikopramie, dass der gleichgewichtige erwartete Wechselkurs den Terminkurs tbersteigt.
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Wird wieder der Vergleich mit dem Gleichgewicht bei konstanten Preisen, risikoneutralem
Verhalten und ausgeglichenem Giitermarkt gezogen, so ist festzustellen, dass aufgrund der
Risikoaversion eine positive Abweichung des erwarteten Wechselkurses vom Terminkurs im
Gleichgewicht gilt. Diese Abweichung liegt darin begrindet, dass im Gegensatz zur
Inlandsanlage, die Auslandsanlage mit einer realen Unsicherheit verbunden ist. Fir diese
reale Unsicherheit verlangen risikoaverse Akteure einen zusétzlichen Ertrag, die
Risikoprdmie. Es ist somit festzustellen, dass die allgemeine Gleichgewichtsbedingung
sowohl mit den (brigen Ergebnissen des Abschnitts 2 als auch mit den Erkenntnissen aus der
Literatur konsistent ist.

Andert sich der Wechselkurs, so beeinflusst diese Anderung die Konsummenge zum
Zeitpunkt t+1. Diese Mengenanderung bewirkt eine Anderung des abdiskontierten
Grenznutzens aufgrund der urspriinglich erlauterten Pramisse des abnehmenden
Grenznutzens, also einer konkaven Nutzenfunktion. Eine Risikopramie, die von rationalen
und an realen Variablen orientierten Akteuren verlangt wird, beriicksichtigt eine reale
Anderung auf die Konsummenge. Da die Wechselkursanderung in nominalen Einheiten
ausgedriickt ist, muss innerhalb dieser Covarianz der Wechselkurs in eine reale Grof3e durch
Division mit dem zukinftigen Preisniveau umgerechnet werden. Da dieser annahmegemal
konstant ist, kann er aus der Covarianz vorgezogen werden. Die Risikoprdmie ist somit

vollstandig erklart.

In den Schritten 4 und 5 wurde gezeigt, dass in einigen Féllen die Aussagen von
internationalen komparativ statischen Modellen von der gewahlten Perspektive abhangen, und
damit inkonsistent mit Bezug auf die Gleichgewichtsdefinition sind. Aufgrund dieser
Feststellungen wird nun gezeigt, wie unter den genannten Pramissen die Risikoaversion auf
die Inkonsistenz der Gleichgewichtsbedingungen wirkt. Dazu wird diese aus Inlandssicht
bestimmte Risikopramie mit der Risikoprdmie aus Auslandsperspektive verglichen, die aus

dem gleichen Szenario resultiert. Fur die auslandische Risikoprédmie gilt allgemein:**

211 v/gl. Appendix 4.
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1COV{,B Ofol , J; }—COV[/? aU;“ : i' - }
RP“ = / 1 P 1 St P
1- COV{,B OAUEA ,];}
1 P (11.121)

Werden nun unter Verwendung der Kaufkraftparitat die Preise in Inlandspreisen beschrieben,

so resultiert aus Gleichung 11.121:

1COV|:ﬂ é’U;+l Sen :|_ COV|:ﬂ aUHl 11}

RPa — f‘t O’J}Hl pt+l O’yt‘il pt+1
1- COV[ﬁ e Sl}
v P (11.122)

Diese Gleichung wird nun unter Verwendung der bereits beschriebenen Pramissen

vereinfacht. Da die PPP gelten soll und der Inlandspreis des Inlandes annahmegemal konstant

ist 7= Pus =Prra =1 Pt pesitzt die zweite Covarianz der rechten Gleichungsseite den
pa pH—l
+1
Wert Null. Weiterhin kann das Auslandspreisniveau ersetzt werden durch: t Su1 | ES

folgt somit bei Konstanz des Inlandspreises:

COV{,B Vs Sl}
RPa - @Hl pt+l
ft 1+ COV|:ﬂ ﬁUH—l ’ St+1 i|
t+l pt+l
1 COV{ B au”l ,s,ﬂ}
— i pz+l t+1
Jiq 1COV[/3 alfe s}
P 1 (11.123)

Sind die internationalen Anleger nicht nur in ihrer Nutzenfunktion, sondern auch in ihrer

Vermdgenshohe und der Konsumaufteilung gleich,”? so kann zumindest annéhernd von der

212 Djese Annahme wird im Lucas Modell getroffen. Lucas schlieRt daraus auf eine gleichmaBige Aufteilung der
Unsicherheit auf beide Lander. Hier wird deutlich, dass der Preis fur dieses Risiko jedoch nicht identisch ist. Die
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&(]Hl =ﬂ0’l]ta+l

Identitat ~ Pia Pia ausgegangen werden. Nach dem Einsetzen in obige Gleichung ist

folgendes festzustellen:

L 25

1 ou
—— _Ccov| p=—=/+L

RPa — _i pt+l t+1
Y’ 1+1COV{ﬂO’U’”,sH1}
Pra 2.9 (11.124)

Der Vergleich von inléandischer und auslandischer gleichgewichtiger Risikopramie zeigt, dass
das intertemporale Modell zwar das intuitiv plausibel entgegengesetzte Vorzeichen der
Risikopramie aufzeigt, jedoch nicht die gleiche GroRe. Bei risikoaversem Verhalten ist eine

international konsistente Gleichgewichtsbedingung folglich nicht mdglich.

Weiterhin lassen sich bezogen auf diese Fallstudie die Risikopramien beschreiben durch:

1 RP
fi 1+ RP (11.125)

RP‘ =

Es ist anhand dieser Gleichung mdglich, auf Basis einer bekannten Risikoprdmie unter
Verwendung des Terminkurses, die Risikoprdmie aus der jeweils anderen Perspektive zu
bestimmen. Dadurch wird eine Einschatzung des Ausmales der Inkonsistenz zumindest in

diesem einfachen Fall moglich.

Ursache liegt in der hier fehlenden Mdéglichkeit des Erwerbs von Anspriichen auf den zukiinftigen auslandischen
Output, der im Lucas Modell méglich ist.
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3.6.2.2. Die zweite Fallstudie

Ausgangspunkt sei wiederum die urspringliche allgemeine Gleichgewichtsbeschreibung. In
ihr wird der Grad der Risikoaversion durch die Covarianz des abdiskontierten Grenznutzens
mit den zukinftigen Auspragungen der stochastischen Variablen beschrieben. Eine

okonomische Interpretation dieser Beschreibung ist jedoch schwierig.

Ziel dieser Fallstudie ist es, die ©konomische Interpretation der Risikopramie zu
vereinfachen. Dazu wird vereinfachend von einem Gutermarktgleichgewicht ausgegangen.
Als Konsequenz verschwindet der letzte Term der ersten Zeile der rechten Gleichungsseite in
der oben genannten Bedingung. Auf die urspriingliche Gleichgewichtsforderung 11.117 wird

nun Stein’s Lemma angewendet, das besagt:

COVIp, h(x)] = E[h' (x)]* COV[p,x] a1

Dieses Lemma wird nun wie folgt angewendet: Die Funktion ,h* sei der abdiskontierte
Grenznutzen, ,p* sei der zuklnftige Glterpreis und ,x* sei die zukunftige Konsummenge des
Gutes. Die allgemeine Gleichgewichtsbedingung 11.117 wird nach den entsprechenden

Umformungen zu:

23 \/gl. zu Stein’s Lemma Ingersoll (1987), S. 13.

163



co V{sHl , 1}
px,t+1
+
g1
px,t+l

p”f*ﬂ*EﬁaUMJ*COVPmpl }

" e,
ax,
a,t 0’7 U

1_ p}%v *ﬁ*E[ t+l]*COV|: t+1, l i|

é’(]/dCt &[le ]

S *py,avl é’ Ut+l
* [ *

é’(// [ﬂ [xz+1]

&,

St* y,a,t 52U
1—p"’*,6'*E[”l]*COV|:xt+l,l}

5U/ Olx,.. I Puia
&, 1 (11.126)

Es sei nun die absolute Risikoaversion definiert als Quotient der zweiten durch die erste

E[St+l]:ft -

x,t+1

x,t+1

x,t+1

]*COV{tA,S+1}

Ableitung der Nutzenfunktion, wie bereits im Abschnitt 1 ausgefiihrt wurde. Es gilt**
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ARA=—p*— L= "

py,at *C0V|: t+1? :|
Durch Vorziehen von Pxr1 | im Nenner und Kiirzen mit dem Zahler ist

eine weitere Vereinfachung maéglich. Damit wird Gleichung 11.126 zu folgender Forderung.

24 Die Definition der absoluten Risikoaversion (ARA) wurde in ihren grundsétzlichen Eigenschaften
ausfihrlich in Abschnitt 1.1.1 besprochen. Dort wurde, vereinfachend, eine indirekte Nutzenfunktion verwendet,
wéhrend in diesem Zusammenhang eine direkte Nutzenfunktion notwendig wurde, um Abweichungen von der
Kaufkraftparitét eindeutig abbilden zu kénnen. Die absolute Risikoaversion wurde in der Literatur in beiden
Formulierungen verwendet, vgl. Merton (1973) und Adler und Dumas (1984). Im folgenden Kapitel wird auf
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Diese Gleichgewichtsbedingung l&sst sich wie folgt interpretieren: Allgemein wird die bereits
bekannte Erkenntnis reproduziert, dass der Terminkurs vom erwarteten Wechselkurs um eine
Unsicherheitspramie und eine Risikoprdmie abweicht. Weiterhin ist ersichtlich, dass bei
risikoneutralem Verhalten, (ARA=0), die Risikopramie den Wert Null annimmt. Wesentlich
ist nun, dass diese Risikoprdmie 6konomisch interpretierbar ist. Zunéchst ist festzustellen,
dass eine Risikoprdmie durch die Bewertung von Unsicherheit begriindet wird. Im Rahmen
der obigen Formulierung wird die Unsicherheit durch die Variablen y und  beschrieben,
wahrend die Bewertung durch die absolute Risikoaversion des Akteurs, also den Term
,ARA’, zum Ausdruck gebracht wird.

Zunachst sei der Einfluss der Risikoaversion erlautert. Dieser lasst sich, gemaR obiger
Definitionen, in einen Hedgeeffekt und einen Struktureffekt unterteilen. Auf die Terminologie
soll vorerst nicht eingegangen werden. Die Wirkungsrichtung des Hedgeeffektes lasst sich

wie folgt bestimmen: Aufgrund der Definition von ,ARA® gilt in Verbindung mit der

diese Unterscheidung noch ausfiihrlich eingegangen werden.
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Pramisse einer konkaven Nutzenfunktion: ARA>0. Im Rahmen der Herleitung obiger

Gleichung wurde die Plausibilitatsrestriktion eingefiihrt, dass gelte; 1> ¥ + E[ARA] >0 ays

diesen Restriktionen folgt, dass der Hedgeeffekt negativ ist.

— E[ARA]
Hedgeeffekt = f, * —— ==
edgeeffekt = f, v + E[ARA] (11.129)
mit:  E[ARA]>0
1>y + E[ARA] >0

Der Hedgeeffekt beschreibt den Einfluss der inlandischen Preisstochastik auf den erwarteten
Wechselkurs. Dieser Einfluss wirkt direkt auf die inlandischen realen Anlageertrage, da sich
mit steigenden Preisen die Konsummdglichkeiten bei bekanntem Nominalvermogen
verringern. Es besteht jedoch die Mdglichkeit, durch eine Auslandsinvestition diesen direkten
Effekt unter Umstanden zu vermeiden. Da die Akteure annahmegemal risikoavers sind, sind
sie bereit, flir diese Moéglichkeit auf einen Teil ihres Ertrages in der Anlagemdglichkeit zu
verzichten, der dieser Unsicherheit unterliegt. Im vorliegenden Fall bewirkt diese
Bereitschaft, dass der Ertrag der Inlandsanlage, auf den dieser Effekt direkt wirkt, relativ zur
Gleichgewichtskonstellation bei risikoneutralem Verhalten geringer ist. Formal kommt dieser
Effekt durch das negative Vorzeichen des Hedgeeffektes zum Ausdruck. Der erwartete
Wechselkurs, und damit, ceteris paribus, der Ertrag der Auslandsanlage, kann im

Gleichgewicht hinter dem geforderten Ertrag bei Risikoneutralitat zurtickbleiben.

Der zweite Term der Risikopramie, der als Struktureffekt bezeichnet wird, ist in seiner
Wirkungsrichtung vom Vorzeichen der Variablen y abhdngig und somit zunéchst
unbestimmt. Gilt x>0, so ist der Effekt positiv, und damit in seiner Wirkungsrichtung dem
Hedgeeffekt entgegengesetzt. Die Analyse dieses Effektes wird spater im Rahmen der

Untersuchung der Wirkungsrichtung von Unsicherheit fortgesetzt.

Es sei nun die Wirkung der Unsicherheit, beschrieben durch y und v, auf die
Prognosefahigkeit des Terminkurses untersucht. Ausgangspunkt seien die Erkenntnisse, die
im Rahmen der ©6konomischen Interpretation der Gleichgewichtsbedingung bei
risikoneutralem Verhalten bereits festgestellt wurden. Es wurde gezeigt, dass auch bei

Erfullung der Kaufkraftparitdit der Gutermarkt bei stochastischen Preisen die
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Prognosefahigkeit des Terminkurses verzerrt. Als Ursache wurde der Einfluss des
Gutermarktes auf die zukiinftige Auspragung des Wechselkurses identifiziert, die ihrerseits

die realen Anlageertrége beeinflusst.

Ist diese Unsicherheit gegeben, so verlangt ein risikoaverser Anleger eine Risikopramie fir
das Ubernehmen dieser Unsicherheit. Diese Risikopramie lasst sich in eine Komponente
zerlegen, die die allgemeine Preisstochastik beschreibt, den Hedgeeffekt und eine weitere,
den Struktureffekt.

Der Hedgeeffekt beschreibt die Wirkung der Preise auf die realen Ertrége. Er ist beschrieben

durch:

1

co r{xt+l , p”}

px,t+l

[//:

(11.130)

Ein unginstiges Szenario, definiert als eine nachteilige Ausprédgung der Unsicherheit, l&sst

sich beispielsweise beschreiben durch eine Preissteigerung, die zu einem verringerten

co I{xHl Pri

Konsum fiihrt.#* Mit Bezug auf die obige Covarianz pwl}ist ersichtlich, dass
der erste Term, der die Konsummenge des Gutes ,x* beschreibt, sinkt. Der zweite Term sinkt
ebenfalls, da ein steigender Preis den Nenner des Quotienten bei konstantem Z&hler steigen
lasst, was zwangslaufig den Quotienten in seinem Wert reduziert. Die Covarianz besitzt somit

im ungunstigen Szenario einen positiven Wert, und es gilt:

21> Op eine Preissteigerung im Inland zu einem reduzierten Konsum fiihrt, hangt davon ab, wie sich diese
Anderung gemaB der Kaufkraftparitit auf den Auslandspreis in Auslandswihrung und auf den Wechselkurs
aufteilt:

Wird die Inlandspreissteigerung nicht vollstandig durch den Wechselkurs kompensiert, so ist der reale Ertrag
einer Auslandsanlage geringer als sein Ertrag bei konstanten Preisen. (Der Preiseinfluss wird nicht vollstdndig
von der Wechselkurskomponente ausgeglichen.) Da der reale Ertrag einer Inlandsinvestition bei gegebener
Preissteigerung zwingend geringer als der nominale Ertrag ist, reduziert eine inlandische Preissteigerung die
Konsummaglichkeiten und das Szenario wird als unguinstig bewertet.
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w >0

Diese Restriktion war bereits aus den Ausfiihrungen zur Risikoaversion zu vermuten, da die

technische Restriktion 1> ¥ + E[ARA] >0 gingefiihrt wurde.

Zusétzlich existiert eine weitere Pramie, der Struktureffekt. Dieser Effekt quantifiziert den
Zusammenhang zwischen Gltermarkt und Kapitalmarkt, der durch den Wechselkurs gegeben
ist, und ermoglicht es, die Hedgefunktion einer Auslandsanlage gegen inlandische
Preisanderungen zu bewerten. Konkret bedeutet dies: Der Einfluss des Wechselkurses wird
einerseits Uber die Kaufkraftparitat, also den Gutermarkt beeinflusst, wirkt jedoch ebenfalls
uber den Einfluss auf den Ertrag der Auslandsinvestition auf den Kapitalmarkt. Anhand der
(erfillten) Kaufkraftparitat kann festgestellt werden, in welchem Umfang eine inlandische

Preissteigerung durch den Wechselkurs kompensiert wird.?

Sind die Anlageertrage nominal sicher, so verringern sich die realen Ertrage bei steigenden
Inlandspreisen. Diese Ertragsminderung kann jedoch durch eine Auslandsanlage in dem
Umfang reduziert werden, in dem der Wechselkurs die Inlandspreisanderung kompensiert.
Folglich ist die Struktur, in der eine Inlandspreisanderung in den Auslandspreisen oder in
einer Wechselkursédnderung zum Ausdruck kommt, wesentlich fiir die Hedgefunktion der

Auslandsanlage. Es seien  hier zwei  mogliche  Kombinationen  dargestellt:
p[nland (TT)z pAusland (T)* WeChselkul’S(T) bZW p[nland (TT) = pAusland (O)* WeChselkurS(TT)

Dieser Zusammenhang wird in dieser Arbeit ,Struktureffekt’ genannt. Er wird formal durch

die Variable ,x‘ beschrieben

Die formale Beschreibung dieses Effekts zeigt, dass er zweigeteilt ist, in eine allgemeine

Risikokomponente und eine Strukturkomponente:

218 Der verbleibende Teil der inlandischen Preisanderung muss, da die Kaufkraftparitat zu jedem Zeitpunkt
erflllt sei, durch eine Anderung des auslandischen Preises in Auslandswéhrung kompensiert werden.
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Die allgemeine Risikokomponente wurde bereits im Rahmen des Hedgeeffektes ausfihrlich
in ihrer Wirkungsrichtung beschrieben. Die Wirkungsrichtung des gesamten Terms hangt
jedoch vom Vorzeichen der Strukturkomponente ab. Diese beschreibt das Verhéltnis der
Covarianzen des Guterkonsums mit dem in- und ausléandischen Preisen. Damit wird jedoch
implizit der Anteil der Konsuménderung beschrieben, der auf Wechselkursanderungen
zuriickzufuhren ist, da aufgrund Giltigkeit der Kaufkraftparitdt zwei der drei relevanten
Variablen ausreichen, um die dritte Variable eindeutig in ihrer Bewegungsrichtung

festzulegen.

Okonomisch ist die Strukturkomponente wie folgt zu interpretieren: Der Zahler beschreibt das
AusmaB der Unsicherheit unter Verwendung der Anderung in den Konsummoglichkeiten.
Dies wurde bereits dargelegt. Der Zahler beschreibt nun, wie viel von dieser Unsicherheit
strukturell durch die Anderung der Auslandspreise in Auslandswihrung beschrieben werden
kann. Diese erstgenannte Unsicherheit ist jedoch durch eine Auslandsinvestition teilweise
vermeidbar. Es ist der Teil vermeidbar, der nicht auf eine Anderung der Auslandspreise
zuriickgeht, da dieser Teil durch eine Auslandsinvestition vermieden werden kann. VVon der
Intuition her ist die Wechselkursdnderung als unsystematische Unsicherheit und die
auslandische Preisdnderung als systematische Unsicherheit charakterisierbar. Fir die

unsystematische Unsicherheit ist am Markt jedoch keine Risikopramie durchsetzbar.

Als Fazit bleibt festzuhalten: Aufgrund des allgemeinen Risikos einer Preisdnderung fordern
die Akteure eine Risikopramie, die durch den Hedgeeffekt beschrieben wird, und die die
Prognosefahigkeit des Terminkurses verzerrt. Diese Verzerrung wird in dem Ausmaly
reduziert, in dem eine Auslandsinvestition dieses Risiko verringern kann. Dieser Effekt geht

durch den Struktureffekt in die Gleichgewichtsbedingung ein.
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4. Zweites Ergebnis mit Ruckbezug auf die hypothetische Annahme

Das zweite Kapitel hat die Prognosefahigkeit des Terminkurses fir den erwarteten
Wechselkurs im komparativ statisch bestimmten Gleichgewicht bewertet und eventuelle
gleichgewichtige Abweichungen des Terminkurses vom erwarteten Wechselkurs theoretisch
begriundet. Diese Erkenntnisse ziehen jedoch die Allgemeingiltigkeit der in Kapitel |

aufgefiihrten empirischen Arbeiten in Zweifel.

Als eine wesentliche Erkenntnis des Kapitel 11 kann festgehalten werden, dass die
Gleichgewichtsbedingung, die aus einer Partialanalyse des Kapitel | resultiert, nur unter sehr
einschrankenden Prédmissen mit einem allgemeinen Optimierungsverhalten der Akteure
konsistent ist. Diese einschrankenden Bedingungen, die fir eine Konsistenz notwendig sind,
sind insbesondere die permanente Gultigkeit der Kaufkraftparitdt sowie die Annahme

konstanter Gterpreise.?r” Darliber hinaus mussen sich die Akteure risikoneutral verhalten.

Die Berticksichtigung der empirischen Ergebnisse in der Pramissenwahl hat dartiber hinaus
die Grenzen der genannten theoretischen Modelle aufgezeigt: Die existierenden theoretischen
Arbeiten auf Basis des Lucas-Modells gehen implizit von der Gultigkeit der Kaufkraftparitat
aus, obwohl die empirische Literatur die Realitdtsnahe dieser Annahme stark in Zweifel zieht.
Es liegt folglich nahe, dass eine starkere gegenseitige Berticksichtigung der Arbeitsergebnisse

einen zusatzlichen Erkenntnisgewinn beinhalten kénnte.

Dieser Weg wurde hier eingeschlagen, indem das Modell unter Einbeziehung der empirischen
Befunde, insbesondere der festgestellten Abweichungen von der Kaufkraftparitat,
weiterentwickelt wurde. Die Ergebnisse bleiben jedoch insofern unbefriedigend, als dass eine
Gutermarktverzerrung  aufgrund  der  hohen  Komplexitdt der  resultierenden
Gleichgewichtsbeziehung nicht allgemein in ihrem AusmaR auf die HOhe des erwarteten

gleichgewichtigen Wechselkurses abgeschéatzt werden kann.

21 Es sei nochmals auf den Zirkelschluss hingewiesen: Sind die Giiterpreise konstant und die PPP immer erfiillt,
so kann der Wechselkurs weder stochastisch noch variabel sein, sondern muss zwangslaufig konstant sein. Nur
unter Annahme der PPP in der ex ante Version kann der Wechselkurs stochastisch sein. Er wiirde in diesem Fall
einem ,random walk* folgen. Diese Annahme wirde jedoch bei international divergierenden Zinssétzen und
gemaR einer Argumentation im Partialmodell Arbitragemdglichkeiten und damit ein Ungleichgewicht
implizieren. Vgl. dazu die Einleitung zu dieser Arbeit.
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Weiterhin bleibt unbefriedigend, dass die formulierte Gleichgewichtsbedingung von der
gewahlten Landerperspektive abhéngt. Diese Kritik wird besonders in den Fallen relevant, in
denen risikoaverses Verhalten und Abweichungen von der Kaufkraftparitat berticksichtigt
werden. Werden diese Mdéglichkeiten nicht zugelassen, so ist grundsatzlich eine international
konsistente Erwartungsbildung insofern moglich, als dass die abdiskontierten mit den
Guterpreisen normierten erwarteten Wechselkurse international konsistent sind. Die
Prognosefahigkeit des nominalen Terminkurses ist jedoch auch in diesem Fall nicht
international konsistent beurteilbar. Allgemein ist festzuhalten: Die Annahme gleicher
Erwartungen hinsichtlich des zukinftigen Wechselkurses aus in- und auslandischer Sicht und
eines Devisenmarktgleichgewichtes ist somit inkonsistent mit der theoretischen Modellierung

im internationalen komparativ statischen Modell.
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Kapitel I11. Die Prognosefahigkeit des Terminkurses in einem Continuous-
Time Modell

Kapitel 111 begegnet den Kritikpunkten des Kapitel 11 und leitet im Continuous-Time Rahmen
6konomisch interpretierbare Aussagen her, die dariber hinaus international konsistent sind.
Eine Analyse im Continuous-Time Rahmen besitzt den weiteren Vorteil, dass das Problem
einer komparativ statischen Analyse, ndmlich die Festlegung der Periodenldnge, explizit

definiert wird. Dieser Sachverhalt sei im folgenden kurz dargestellt:

Es kann grundséatzlich zwischen Planungs-, Entscheidungs-, und Anlagehorizont der Akteure
unterschieden werden, die fir die Akteure nicht identisch sein missen. Diese potentiellen
Unterschiede schranken jedoch die Madglichkeiten zur 6konomisch sinnvollen
Pramissensetzung im komparativ statischen Rahmen ein.*® Stimmen Planungs- und
Anlagehorizont beispielsweise nicht Uberein, so entsteht eine Unsicherheit hinsichtlich des
Wiederanlageertrages selbst bei einer Anlagemdglichkeit zu einem sicheren Zinssatz uber den
Anlagehorizont. Es ist somit aufgrund dieser divergierenden Horizonte auch bei Existenz von
kurzlaufenden sicheren Zinssatzen im komparativ statischen Modell von stochastischen
Zinsen auszugehen.?® Die Existenz eines sicheren Zinssatzes allein legitimiert folglich nicht

die Verwendung der Pramisse einer sicheren Verzinsung im komparativ statischen Modell.

Weiterhin besitzt die Wahl der Periodenldnge im komparativ statischen Rahmen einen
Einfluss auf die zur Beschreibung der Stochastik notwendige Verteilungsannahme. So ist die
Annahme von normalverteilten Periodenrenditen nicht auf sémtliche Beobachtungshorizonte
anwendbar, da die Gesamtrendite Uber mehrere Zeitperioden durch Multiplikation der
Periodenrenditen bestimmt wird. Das Ergebnis zweier normalverteilter Variablen ist selbst

jedoch nicht normalverteilt. Ist somit die (stochastische) Rendite Uber eine bestimmten

218 Merton (1975) geht ausfiihrlich auf die Vorteile einer ,continuous time* Formulierung im Vergleich zur
komparativen Statik hinsichtlich der unterschiedlichen Zeithorizonte ein.

% Eine Méglichkeit, von konstanten Zinsen bei divergierenden Zeithorizonten auszugehen, bestiinde darin, auf
Anlagemdglichkeiten abzustellen, die auf Zins&dnderungen gleich reagieren. Da die Duration einer Anlage, auch
definiert als mittlere Riickzahlungsdauer, solch eine Reaktion beschreibt, wére die Zinssatzbestimmung anhand
von Anlagen mit gleicher Duration legitimierbar. Grundsétzlich besitzen Anlagen mit gleicher Duration nur in
Ausnahmefallen, ndmlich Zerobonds, die gleiche Restlaufzeit. Als Fazit bleibt festzuhalten, dass die empirische
Uberpriifung der Prognosefahigkeit des Terminkurses auch mit Zinssétzen unterschiedlicher Restlaufzeiten
6konomisch legitimierbar wére.

Eine einfache Darstellung der Durationsmethode liefern Juttner und Hawtrey (1997).Vgl. Maloney und Yawitz
(1986) fir eine Analyse im Rahmen der Portfoliotheorie.
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Zeitraum normalverteilt, so ist die Pramisse der Renditennormalverteilung, die sich auf einen
divergierenden (Untersuchungs-)zeitraum bezieht, nicht realitdtsnah.”® Aus diesen
Ausfuhrungen wird ersichtlich, dass Annahmen zur stochastischen Eigenschaften einer
Variablen ebenfalls von der festgelegten Periodenléange abhéngig sind. Im Continuous-Time
Rahmen wird diesem Sachverhalt insofern entsprochen, als dass explizit von einer
jederzeitigen Revision der Entscheidungen ausgegangen wird. Die Periodenlédnge wird somit

explizit durch eine Marginalbetrachtung festgelegt.

Das Kapitel Il ist in 4 Abschnitte unterteilt und geht wie folgt vor: Abschnitt 1 stellt die
mathematischen Grundlagen dar, begriindet die Notwendigkeit ihrer Anwendung und zeigt
ihre Konsistenz mit den bekannten Regeln. Diese Einfuhrung ist notwendig, da die hier
verwendete Methode unter anderem dadurch charakterisiert ist, dass die tiblichen Regeln der

Differenzialrechnung nicht anwendbar sind.

Abschnitt 2 stellt die fir diese Arbeit relevanten Portfoliomodelle aus der Literatur vor und
ermdoglicht somit die Einordnung des hier entwickelten Modells. Dieser Literaturiiberblick
erstreckt sich auf die Entstehung und Aussage des komparativ statischen CAPM und dessen
Aussagefahigkeit sowie auf diejenigen  Weiterentwicklungen des Merton’schen
intertemporalen  Continuous-Time CAPM, die dazu dienen, eine Aussage zur
Prognosefahigkeit des Terminkurses zu treffen.?® Die Methodik, die von diesen
beschriebenen Weiterentwicklungen verwendet wird, wird auch teilweise zur Herleitung des

in diesem Kapitel entwickelten Modells verwendet.

In Abschnitt 3 wird ein eigenstdndiges Modell entwickelt, um die Prognosefahigkeit des
Terminkurses zu bewerten. Es lehnt sich insofern an die Continuous-Time CAPM-Literatur
an, als dass eine Vermdogensrestriktion formuliert wird, die als Nebenbedingung in einer

Strategie der Nutzenmaximierung fungiert. Aus dieser Problemstellung wird unter

220 Hakasson (1977) beschreibt diesen Sachverhalt analytisch. Er geht von einer normalverteilten Ertragsrate
beziiglich einer bestimmten Beobachtungsfrequenz aus. AnschlieRend beschreibt er die Verteilungsparameter
einer kleineren Beobachtungsfrequenz unter Beibehaltung der urspringlichen Annahme der Normalverteilung.
Er folgert, dass eine urspriingliche Skewness mit Wert Null (Normalverteilung) nicht auf eine fehlende
Skewness fir die neue Frequenz schlieRen lasst. Die Renditen bei kleineren Beobachtungsfrequenzen sind somit
nicht normalverteilt.

221 In dieser Arbeit wird die englische Terminologie ,Continuous Time* beibehalten, da sie sich in der Literatur
durchgesetzt hat und fiir eine konkrete Form der formalen Modellierung steht. Ein deutscher Terminus kdnnte
unter Umsténden verwirrend sein.
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Verwendung des Bellmann Ansatzes in Schritt 1 eine Nachfragefunktion nach Anlagetiteln
mit unsicherem Ertrag hergeleitet. Diese Nachfragefunktion ist in ihrer Form mit den aus der

Literatur bekannten Funktionen vergleichbar.

Sie unterscheidet sich in ihrer 6konomischen Aussage insofern von der Literatur, als dass eine
Diversifizierung im (blichen Sinn nicht beobachtet werden kann. Dies liegt in der
Pramissensetzung begriindet (zwei Lander (In- und Ausland), zwei nominal risikolose
Anlagemdglichkeiten). Es ist jedoch, wie im intertemporalem CAPM, eine Hedgepramie fur
unglnstige zukinftige Szenarien und der Einfluss stochastischer Giiterpreise beobachtbar.

Insofern werden die Ergebnisse aus der Literatur bestatigt.

Das weitere Vorgehen unterscheidet sich insofern von der CAPM-Literatur, als dass kein
exogenes Angebot an Anlagemdglichkeiten spezifiziert und kein Marktportfolio definiert
wird. Dieses Modell verwendet statt dessen die Tatsache, dass auf dem Devisenmarkt kein
exogenes Angebot existiert. Das Devisenangebot resultiert vielmehr aus der
Devisennachfrage der Auslénder, da es den ausléandischen Wahrungsbetrag darstellt, den die
Auslander zum Kauf von Devisen, also inlandischer Wéhrung aufzubringen bereit sind. Das
Devisenangebot (aus Inlandsperspektive) wird folglich in Schritt 2 auf Basis der
Devisennachfrage der Auslander, d.h. deren Nachfrage nach inlandischer Wahrung, bestimmt,
da diese ihre (auslandische) Wahrung im Gegenzug anbieten. Die Vermdgensrestriktion der
Auslander, die grundsétzlich unter Verwendung der auslandischen Perspektive definiert ist,
wird in Step 1 unter Verwendung von Variablen beschrieben, die aus inlandischer Sicht
definiert sind. AnschlieBend wird in Step 2 das Devisenangebot in Abhdngigkeit von
Variablen hergeleitet, die aus Inlandsperspektive definiert sind. Durch dieses VVorgehen wird
erreicht, dass die jeweilige Erwartungsbildung der In- und Auslénder konsistent ist.?* Die
Kritik der international inkonsistenten Gleichgewichtsbedingungen trifft folglich nicht auf

dieses Modell zu.

In Schritt 3 wird angenommen, dass der Devisenmarkt ausgeglichen sei. Daraus folgt, dass

das Devisenangebot der —nachfrage entsprechen muss. Durch Gleichsetzen und Umformen

222 Dieses Vorgehen ist so in Kapitel 11 nicht moglich, da im Continuous-Time der Erwartungswert und die
Varianz perspektivenunabhangig sind. Es wird in diesem Kapitel gezeigt, dass das Siegel-Paradoxon im
Continuous Time nicht auftritt. Dies ist in der komparativ statischen Analyse nicht gegeben. Folglich besteht im
Unterschied zu Kapitel 11 keine international divergierende Einschétzung hinsichtlich der stochastischen
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erhélt man schlielRlich eine Gleichgewichtsbedingung. Diese kann so formuliert werden, dass
die Einflussfaktoren der Abweichung des erwarteten Wechselkurses vom Terminkurs
identifiziert werden konnen. Es werden als Einflussfaktoren die relative Grof3e der Lander,
die Stochastik der Guterpreise, die Risikoaversion und die relative Guterpreisbewegung, also

die durch den realen Wechselkurs beschrieben Abweichungen von der PPP, identifiziert.

Abschnitt 4 beinhaltet ein drittes Fazit, das hervorhebt, inwieweit die Ergebnisse des Kapitel
I1, im Gegensatz zu denjenigen des Kapitel Il, ohne weitere Einschrankungen 6konomisch

sinnvoll interpretierbar sind.

Eigenschaften der Variablen.
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1. Mathematische Grundlagen von Continuous-Time Modellen

Dieser Abschnitt dient unter anderem dem Ziel, den Zusammenhang zwischen Pramissen und
sich daraus zwingend ergebenen Restriktionen hinsichtlich der verwendeten stochastischen
Prozesse zu veranschaulichen. Diese Darstellung erscheint wiinschenswert, da im allgemeinen
ein konkreter stochastischer Prozess (z. B. Brown’sche Bewegung) als exogen vorgegeben
spezifiziert wird, ohne die diesem Prozess zugrunde liegenden Pramissen darzustellen. Somit
ist es oft schwierig zu unterscheiden, welche Pramissen sich zwingend aus dem allgemeinen
Vorgehen ergeben und welche Pramissen zusatzlich eingefiihrt wurden.?® Diese Einschatzung

ist jedoch wiinschenswert.

Es wird ersichtlich, dass stochastische Prozesse im Continuous Time, wie beispielsweise der
Wiener Prozess, auf einer Reihe von einfach nachzuvollziehenden Prémissen aufbauen. Es
genugt, von einer Stochastik auszugehen, die fir sdmtliche infinitesimal kurze Zeitraume
erhalten bleibt ohne unendlich groRe Werte anzunehmen. Weiterhin wird angenommen, dass
die GroRe der Abweichung dieser Variablen von ihrem Erwartungswert und auch die
Wahrscheinlichkeit fur solch eine Abweichung sich proportional zur betrachteten
Periodenlange verhélt. Aus diesen simplen Pramissen l&sst sich ein stochastischer Prozess
herleiten, der in der Literatur als Wiener Prozess bezeichnet wird und die stochastische
Anderung einer Variablen in einem infinitesimal kurzen Zeitraum beschreibt. Problematisch
ist allerdings, dass dieser Prozess nicht differenzierbar ist und sich folglich per se nicht fur
eine Optimierungsanalyse eignet, die Ableitungen und Integralbildung verwendet. Die
Ursache fur die mangelnde Differenzierbarkeit bzw. Integrierbarkeit liegt in der fehlenden
Konvergenz der Zeitreihe Uber einen unendlich kurzen Zeitraum, die in der Prémisse
begriindet liegt, dass die Stochastik der Variablen nie, also auch nicht tber sehr kleine
Zeitrdume hinweg, ganz verschwindet. Dieses Problem der mangelnden Integrierbarkeit von
solchen stochastischen Prozessen kann durch Verwendung von Ito’s Lemma Uberwunden
werden, der eine Approximation des Grenzwertes darstellt. Ito hat gezeigt, dass der Fehler,
der bei solch einer Approximation gegeben ist, die stark an eine Taylor-Approximation

erinnert, im Continuous-Time vernachl&ssigbar ist.

223 |_etztgenannte dienen oft dem Ziel, den notwendigen Rechenaufwand zu begrenzen und kénnen
grundséatzlich aufgehoben werden.
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Weiterhin werden die Konsequenzen dargestellt, die die Eigenschaften der stochastischen
Prozesse auf die Modellierung ausiiben. In der Literatur wird meist allgemein festgestellt,
dass diese stochastischen Prozesse nicht differenzierbar sind, ohne dass weitere Erklarungen
hinzugefiigt werden. Dieser Abschnitt zeigt, worauf sich diese Tatsache begriindet, und dient
somit als allgemeine Einfiihrung in die mathematischen Grundlagen, die Modellen im
Continuous-Time Rahmen zugrunde liegen. In Teil 1 werden, ausgehend von intuitiv leicht
verstandlichen Pramissen, die Eigenschaften stochastischer Prozesse hergeleitet. Als ein
Ergebnis wird die nicht erflllte Differenzierbarkeit dieser Prozesse begriindet. Da sowohl in
der Literatur als auch in dieser Arbeit zur Formulierung einer Gleichgewichtsbeziehung eine
Differenzierung dieser Prozesse notwendig ist, werden die allgemeinen Regeln (Ito’s
Lemma), die eine Differenzierung mittels einer Approximation ermdglichen, dargestellt.
Schlief3lich wird, um die Verbindung zur bekannten Differenzialrechnung herzustellen,
gezeigt, dass die Regeln des stochastischen Differenzierens diejenigen Regeln flr nicht-
stochastisches Differenzieren als Sonderfall beinhalten. Durch diesen Vergleich wird die
Isolierung des auf die Stochastik zurtickfiihrbaren Teils einer Ableitung moglich. Dieser Teil
représentiert den Unterschied von Continuous-Time Modellen zur komparativen Statik im

diskretiondren Rahmen und wird dargestelit.

Neben den allgemeinen Rechenregeln der stochastischen Differenzierung verwendet die
Continuous-Time  CAPM-Literatur  weiterhin  das Verfahren der dynamischen
Programmierung und insbesondere den Bellmann Ansatz. Der Bellmann Ansatz ist
charakterisiert durch eine Taylor-Expansion der ‘optimal value function’ fir Werte von ,t+dt
um die Werte in ,t*. Dieses Verfahren und seine Einordnung in den Kontext der dynamischen
Programmierung wird ausfihrlich im Anhang beschrieben, um den Umfang dieses Abschnitts

zu begrenzen.

Ein stochastischer Prozess beschreibt grundsétzlich den funktionalen Zusammenhang
zwischen gegenwartiger und zukinftiger Auspragung einer stochastischen Variablen. Er kann

zunachst hinsichtlich seiner Stetigkeit und seiner Pfadabhangigkeit charakterisiert werden.?

224 |st ein Prozess pfad-unabhéngig, so ist der zukiinftige Wert einer Variablen, die diesem Prozess folgt,
ausschliellich von der zukiinftigen Auspragung der Parameter, die diesen Prozess beschreiben, abhangig. Im
weiteren werden nur pfad-unabhdngige Prozesse besprochen Erganzend sei angemerkt, dass pfad-abhangige
Prozesse insbesondere in der Optionspreistheorie zur Anwendung kommen, da die Austibung einer
,amerikanischen Option‘ vor Félligkeitsdatum einen neuen Pfad kreiert, der ihren Wert beeinflusst. Vgl. dazu
Merton (1992), S. 446 f.
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In dieser Arbeit kommen nur pfad-unabhéngige Prozesse zur Anwendung, die durch einen
Wiener Prozess beschrieben werden. Es wird also nicht zwischen unterschiedlichen

zukunftigen Szenarien unterschieden, wie beispielsweise im Merton CAPM.

Die weiteren Ausfuhrungen zur systematischen Einordnung und Abgrenzung von
stochastischen Prozessen hinsichtlich ihrer Stetigkeit folgen Merton (1992). Ziel dieser
Ausflhrungen ist es zu zeigen, dass sich die Varianz solcher stetigen Prozesse proportional
zur Quadratwurzel der Periodenléange verhélt, dass sich die Funktionen stetiger Prozesse in
einen erwarteten und einen unerwarteten Teil trennen lassen, die additiv verknlpft sind und

schlieRlich dass solche Funktionen nicht differenzierbar sind.

Als Ausgangspunkt sei eine stochastische Variable ,X* gegeben, die lber einen diskreten

Zeitraum [t’T =t+k*h] untersucht wird, der in k = 1,...,n Perioden unterteilt sei. Der Bezug
zum Continuous-Time Modell sei durch eine Grenzwertbetrachtung der Periodenléange ,h* mit

h—0 hergestellt. Weiterhin seien die folgenden Variablen definiert:

e(k)= X (k) - E,_, {X (k)}
= X (k) - E. 4 {X(k _1)}_ Ek—l{X(k) - X(k _1)}

= X(k) - X (k-1) - E,_, {X (k) - X (k- 1)} (111.1)
mit: E [e(k)]=0
of = Eols? (k)] mit; o} als Varianz von (k)

P, (k) = Prob{g(k) =g (k)']nformationen zum Zeitpunkt t= O}
mit: €/ (k)= mogliche ~endliche Werte von (k)
CE_ [ X(k)- X(k-1)]
a, = P
untersuchter Zeitraum 11,7 = ¢ +k* ]

Die Variable ,&* ist folglich definiert als unerwartete Anderung der Auspragung von ,X

2
zwischen den Perioden ,k-1¢ und ,k* mit der Varianz %« .

Grundsétzlich kdnnen pfad-abhangige in pfad-unabhangige Prozesse tiberfuhrt werden, indem jedem mdglichen
Pfad einer Variablen eine neue eigenstdndige Variable zugeordnet wird. Dieses VVorgehen entspricht in seiner
Intuition der Verwendung von ,Arrow Debreu Securities‘. Zur allgemeinen VVorgehensweise, um Nicht-
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Unter Verwendung obiger Definitionen werden vier Pramissen gesetzt. Erstens, auch bei sehr
kleinen Zeitintervallen bleibt die Stochastik der Variablen erhalten, zweitens, die Varianz der
Variablen wird nicht unendlich gro3, und drittens, die Stochastik bezieht sich auf samtliche
Perioden.”® Wahrend die ersten beiden Pramissen intuitiv einsichtig sind, lasst sich die
letztgenannte Pramisse wie folgt illustrieren: Ein stochastischer Prozess, der eine Lotterie
beschreibt, erfillt beispielsweise die dritte Pramisse nicht, da seine Stochastik ausschlieRlich
auf dem Zeitpunkt der Ziehung basiert, wéhrend vorangehende Perioden eine Varianz von

Null aufweisen. Als letzte Pramisse beschrankt Merton die mdglichen Auspréagungen von g(k)
und pj(k) in Abhangigkeit der Periodenlange auf die funktionale Form s,-(k)~hq/' und

pj(k)~hr’ 226 AusmaR und Wahrscheinlichkeit einer unerwarteten Anderung der Variablen ,X*

sind folglich auf eine Proportionalitatsbeziehung zur Periodenlédnge ,h* beschrankt, die

jeweils durch 4/ und 7 konkretisiert werden.

2
Merton zeigt in Schritt 1, dass aufgrund der ersten drei Pramissen gelten muss, dass ©«

2
asymptotisch positiv proportional zur Periodenlange ,h* ist: @+ ~h. Dies entspricht aufgrund

der Definitionen:

2
Oy

lim
O(r(h))="""° Ah) = begrenzt
und

2
Oy

’
o(\(h))= 0 A(h) =

Markow-Prozesse in Markow-Prozesse zu uberfihren vgl. Cox und Miller (1968), S. 262.
225 |n formal verkiirzter Schreibweise lassen sich die Pramissen unter Verwendung der auf der vorangehenden
Seite eingefiihrten Definitionen wie folgt schreiben: Es gilt fur ein Intervall [0,T]:
2
Vv n 3 A;>0 so dass Os, 1>A;
2
Vv n 3 A,<oo so dass Os, <A,

2
G/ ,> A
Vv n 3 1>A3>0 so dass o 3

226 Es bleibt anzumerken, dass sich die Untersuchung auf kleine Periodenlangen ,h* bezieht 0<h<<1. Daraus
folgt, dass bei hoheren Werte von ,r* sich der Betrag von h' verringert. Eine kiirzere Periodenlange verringert
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Sowie der Bedingung: es sei o = O(r(h)) und OF 2 o(A(h)) dann sei o~ h, mit ,~‘als

,asymptotisch proportional zu‘ der Forderung, dass gelte:

o =0(h) und O =o(h). 2

Aus den Préamissen Eins und Zwei obiger Bedingung folgt somit, dass die Varianz der

Variablen ,X* proportional abhangig von der Periodenlédnge ,h* sein muss. Weiterhin ist

intuitiv einsichtig, dass die Funktionsparameter 4/ und ’/ nicht frei wahlbar sind (r,q=c ist

2
beispielsweise nicht moglich), wenn die Varianz ©« beschrankt ist. Merton formuliert die
folgende Querrestriktion, die er flr eine Klassifizierung von stochastischen Prozessen und die

Bestimmung ihrer Eigenschaften verwendet.

q,+2r; =1 (111.2)

Schritt 2 beschrankt und interpretiert die Wertebereiche dieser Variablen 4/ und ’7 fiir kleine
Periodenlangen ,h‘. Im Gegensatz zum Schritt 1, der sich auf das gesamte Zeitintervall [0,T]
bezog, bezieht sich die Analyse in Schritt 2 auf nur eine Unterperiode mit Lange ,h* wobei
gilt: k*h=T mit ,k‘= Anzahl der Perioden.??

Die formulierte Querrestriktion 111.2 ist die Basis, um die notwendige und hinreichende

Bedingung flr einen stetigen Pfadverlauf zu bestimmen. Eingangs werden unter Verwendung

der Auspragungen von 47 und "7 und ihres Wertebereichs von 0<rj<¥% und 0<gj<1 zunéchst
drei Typen von Verénderungen definiert.”® Flr Typ | gilt die extreme Auspragung von rj = %,

was zwingend aufgrund Gleichung 111.2 die Auspragung g; = 0 impliziert. Fur Typ Il gilt O<r;

somit das Ausmaf der mdglichen unerwarteten Abweichung in einer Periode.

22T \/gl. Merton (1998). S. 60-63.

228 \/gl. Merton (1998). S. 64-65.

229 Die formale Bestimmung der Wertebereiche fiir ,q* und ,r* lautet wie folgt:

Da gilt fur p~h9 gilt und fir die Wahrscheinlichkeit ,p‘ begrenzt ist auf 0<p<1, so kann ,q"‘ nicht negativ sein.
Aufgrund einer gleichartigen Uberlegung und da ,&* auf endliche Auspragungen begrenzt ist, kann auch ,r* nicht
negativ sein. GemaR obiger Gleichung begrenzt ,q=0die Variable ,r* auf maximal %. Die Auspragung ,r=0°
begrenzt wiederum die Auspragung von ,q‘ auf den Wert Eins. Somit gilt fiir die Wertebereiche 0<r<%z und
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<% und damit 0 < g; < 1. Fur Typ 1 gilt r; = 0 und damit zwingend aufgrund Gleichung I11.2
qj = 1.

Wesentlich fur diese Unterscheidung ist das Vorkommen von sogenannten ,rare events* oder
,Spriingen‘, also selten vorkommenden unerwarteten Anderungen mit groRen
Anderungswerten. Es kann gezeigt werden, dass nur Typ | keine ,rare events* beinhaltet, da

sich das AusmaR der unerwarteten Anderungen proportional zur Quadratwurzel der

Periodenldnge verhalt 8j~h% 2 Diese letzte Erkenntnis ist zentral flir das weitere VVorgehen.

In Schritt 3 wird nun die Stetigkeit dieser drei Typen von unerwarteten Anderungen
untersucht. Es kann gezeigt werden, dass ein stetiger Pfadverlauf nicht gewahrleistet ist, wenn
Anderungen vom Typ I11 vorkommen. Sind jedoch nur Anderungen des Typs | moglich, so ist
der Pfadverlauf stetig. Letzteres gilt ebenfalls fur Anderungen des Typs 11.% Dieser Fall wird
nicht weiter verfolgt, da diese Anderungen keinen signifikanten Einfluss auf die Verteilung

von ,X* austiben und damit die Ergebnisse dieser Arbeit nicht beeinflussen.

Als erstes Fazit ist somit festzuhalten, dass unerwartete Anderungen vom Typ |, deren
Ausmald sich folglich proportional zur Quadratwurzel der Periodenlédnge verhalten, einen

stetigen Pfadverlauf gewahrleisten.
Ist ein Pfadverlauf stetig, so stellt sich fast zwangslaufig die Frage, ob er auch differenzierbar

ist. Im vorliegenden Fall ist eine Differenzierbarkeit nicht gegeben. Dies kann wie folgt

gezeigt werden: Ausgangspunkt seien die in Gleichung 111.1 genannten Definitionen:

e(k)=X(k) - X(k-1) - E,_{X (k) - X (k-1)}

0<g<1.

% Die Definition von ,rare events* und die Begrenzung ihres Vorkommens auf Anderungen der Typen Il und
I11 wird aus der folgenden Beschreibung der Typ | Eigenschaften ersichtlich:

Aus g; = 0 folgt, dass p; ~ h® = 1 sein muss. Es gilt folglich, dass fast die gesamte Masse der
Wahrscheinlichkeiten den méglichen Ausprédgungen vom Typ | zugeordnet sein muss. Daraus schlie8t Merton,
dass die Auspragungen der Typen Il und 11, die nur eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit besitzen, als ,rare
events‘ bezeichnet werden kénnen. Die Anderungen vom Typ | sind in ihrem Ausmaf weiterhin begrenzt. Dies

folgt aus der Tatsache, dass gilt r=1/2 und somit €j h%. Fur h—0, also dem Continuous-Time Fall,
reduzieren sich die unerwarteten Anderungen in ihrem AusmaR. Die unerwarteten Anderungen erreichen den
Wert Null jedoch nicht, da dadurch die Stochastik eliminiert werden wiirde, was gemal Pramisse 1
ausgeschlossen ist.

281 \/gl. Merton (1998) fiir einen formalen Beweis.
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B[ X(k)- X(k-1)]

a, = 7

Nach Division durch ,h*, Einsetzen von ,a** und Umformung erhalt man:

X -X(k=1) _ (k)

h T

bzw.

X(k)-X(k-1) =a,h+e(k) (111.3)

2
Es wurde auBerdem bereits gezeigt, dass fiir Typ | Anderungen gilt ¢/ ~O(h) und damit & ~

h* Es sei nun die unerwartete Anderung (k) durch die mdgliche Anderung &/ realisiert:

(k)= % In einer Grenzwertbetrachtung, gilt dann:

(X(k) = X (k1) (k)
5'33{ h } T !'LQ{T} R

Die linke Gleichungsseite beschreibt das Riemann Integral von ,X* von ,k-1° bis ,k*. Auf der

rechten Gleichungsseite ist ax nicht von h abhangig und somit konstant. Da, aufgrund der

angenommenen Anderungen vom Typ | gilt g ~ h*, gilt fur den stochastischen Teil, (also dem

. g(k)}
Ilm{
zweite Term der rechten Seite), dass g/h ~ h™ "°L & J so dass keine Riemann

Integration moglich ist.
Als zweites Fazit lasst sich feststellen, dass ein stochastischer Prozess, der ausschlieRlich

Anderungen vom Typ | enthilt, ist zwar stetig, aber nicht differenzierbar. Die Standardregeln

fir Differenzialgleichungen sind somit nicht anwendbar.
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Nachdem die grundsatzlichen Eigenschaften des in dieser Arbeit verwendeten stochastischen
Prozesses beschrieben wurden, soll nun kurz gezeigt werden, dass diese Ergebnisse auch in
eine Schreibweise Uberfihrt werden konnen, wie sie in der Literatur ublicherweise
anzutreffen ist. Ausgangspunkt sei die bereits beschriebene Gleichung 111.3. Merton zeigt,

dass sich diese Gleichung auch schreiben lasst als:
X() - X(k-D=a, *h+ou®h”?  forr=1.n (111.4)

mit:

E [52 (k)]

2
o, = y
g h als bedingte Varianz der unerwarteten Anderung mit

E (X (k)= X(k -1)) |= 02 * h+ oh) ==
__ elk)
u(k):—
(sz*h)% furk=1,...n

Es ist nun ein letzter Schritt notwendig, um zu zeigen, dass obige Gleichung der in der
Literatur Oblichen Darstellung stochastischer Prozesse (i.e. Wiener Prozess oder Markov

Prozess) entspricht.

Dazu sei zunichst eine Variable ,Z* definiert, deren bedingte erwartete Anderung von ,Z* in
einem Intervall dem Wert Null und deren bedingte Varianz dem Wert Eins entspricht. Die
Verteilung von ,Z* kann nun unter Verwendung einer weiteren Einschrdnkung approximiert
werden. Merton?? stellt fest, dass die Verteilung von ,Z‘ beinahe beliebig sein kann, und
trotzdem, aufgrund des Central Limit Theorem, die Verteilung von Z fur alle endlichen ,T*
durch eine Gauss’sche Verteilung approximiert werden kann, wenn u(k) i.i.d. verteilt ist.?*

Ein Prozess, der diese Eigenschaft besitzt, wird Markov-Prozess genannt.

Ein Markov Prozess besitzt weiterhin die Eigenschaft, dass die zukunftigen Ausprédgungen in

Jt+dt* einer Variablen, deren Verlauf durch solch einen Prozess beschrieben wird,

282 \/gl. Merton (1998). S. 67 fiir einen Beweis.

23 \/gl. Merton (1998). S. 77 f.

2% Die Kurzform ,i.i.d.* reprasentiert ,identical and independently distributed‘ und ist in der Literatur haufig
anzutreffen.
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ausschlieBlich von der Auspragung dieser Variablen zum Zeitpunkt ,t* bedingt wird. Die

Variable ,Z* kann folglich beschrieben werden durch:

dZ(t) = u(t)dt) " (111.5)

Dieser Prozess wird allgemein Brown’sche Bewegung oder Wiener Prozess genannt und

kommt in der Finanzliteratur haufig zur Anwendung. %

Geht man davon aus, dass die in Gleichung 111.1 beschriebene Variable ,X* ebenfalls i.i.d. ist,
also in ihrer Veranderung einem Markov Prozess folgt, dann gilt nach Einsetzen von ,Z* in

die Gleichung I11.4 und unter Beriicksichtigung von ,h=dt*:*®

d(X)=a, (X, t)*dt+ o, (X,0)dZ(t) fyr K = 1.0 (111.6)

Diese Gleichung représentiert die in der Literatur bliche Darstellungsform stochastischer
Prozesse. Es sei angemerkt, dass diese letzte Einschrankung dem Ziel dient, die Verteilung
von ,X‘ zu bestimmen. Sie stellt keine notwendige Pramisse fur das Arbeiten mit
stochastischen Prozessen dar. Sind o und ¢ annahmegemaR konstant, so ist die Anderung der

Variablen ,X* normalverteilt und die Variable ,X* selbst ist log-normalverteilt.

Nachdem die stochastischen Prozesse ausfihrlich beschrieben wurden, ist einsichtig, dass
aufgrund ihrer fehlenden Differenzierbarkeit besondere Rechenregeln erforderlich sind, wenn
sie im Rahmen eines Optimierungskalkils verwendet werden. Im Zentrum dieser Regeln steht
Ito’s Lemma. Die Herleitung dieses Lemmas ist komplex und auch in einer intuitiven Form

sehr aufwendig.”” Es wird aus diesem Grund hier nur das allgemeine Vorgehen beschrieben:

2% Unterliegt eine stochastische Variable einem Wiener Prozess, so ist sie i.i.d.(0,1). Dieser Ausdruck bedeutet:
eine identische und unabh&ngige standard normalverteilte Variante. Brown’sche Bewegungen (BW) kdnnen in
solche mit symmetrischer Verteilung (arithmetische BW) und asymmetrische (geometrische BW) als Sonderfélle
der ,constant elasticity of variance‘ Diffusion unterschieden werden. Eine symmetrische Verteilung ohne Drift
geht zuriick auf Bachelier (1964). Cox und Ross (1976) wahlten die allgemeinere Darstellungsform, die auch
hier verwendet wird. Sie gehen ebenfalls auf die mangelhafte Darstellbarkeit von ,limited liability assets‘ durch
diese Form ein. Diese Kritik trifft auf die in dieser Arbeit gewahlte geometrische BW nicht zu, da sie einer Log-
Normalverteilung folgt.

2% Da der Prozess ein Markov Prozess ist, sind sowohl o als auch o Funktionen, die ausschlieRlich von der
Auspragung von ,X* zum Zeitpunkt ,t* abh&ngen.

T Merton (1998). S. 67 — 80 liefert eine mathematische, jedoch intuitiv nachvollziehbare Darstellung.
Weiterhin liefert Duffie (1996) ein Herleitung auf hohem Abstraktionsniveau. Eine eher deskriptive Darstellung,
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Ausgangspunkt ist eine stochastische Variable ,X*, die dem in Gleichung I11.6 stochastischen
Prozess folgt. Weiterhin sei eine Funktion F(X) definiert, die zweifach differenzierbar sei.
Jede Auspragung von F(X) zum Zeitpunkt ,k+1° kann durch eine Taylor Approximation um
den Wert von ,X‘ zum Zeitpunkt ,k+1° beschrieben werden.?® Ito zeigt, dass der
Approximationsfehler bei einer Approximation zweiter Ordnung vernachlassigt werden kann.
Konkret: Er zeigt, dass der kumulative Approximationsfehler fur sehr kleine Zeithorizonte

,h=dt* mit einer Wahrscheinlichkeit von ,1‘ gegen den Wert ,0* geht.

Es sei nun ein Ito Prozess unter Verwendung der bisherigen Ergebnisse definiert. Es gilt: Die
stochastische Variable folgt einem Ito Prozess, wenn sich ihr Verlauf beschreiben l&sst

durch:®*®

X(T) - X(0) = [ al X (1), 6Jdt +| o[ X (1), 11dZ (1)
) A (N1.7)
ja[X(t), t[r = lim Zn:ak *
mit:  ° an +

T=k*h

Jor )bzl = lim 32, L) b

die einen intuitiven Zugang ermdéglicht, befindet sich in Hull (1997). S. 209-223.
2% Konkret gilt fur die Taylor Approximation zweiter Ordnung von F(x) um F(Xo):

F(3)= £ 50+ £, (50 (e =)+ £ (> (5=, + R

, S0 dass nach Einsetzen gilt:

1
Flixg + &)= florg )+ £ ) * (&) + = £, v ) * (&) + R
Es sei definiert 41 = F(x, + Ax) = F(x,) und daran erinnert dass F(xy)= f(x,) sowie fiir n—o gilt
R—0. Es folgt fiir obige Gleichung (vgl. 1to’s Lemma):

aF = £ (x0)* (&) £ () * (&)

Dieses Vorgehen beschreibt auf einfachem Niveau die Herleitung von Ito’s Lemma.

% Ein Ito-Prozess ist eine spezielle Form eines ,strong diffusion process* und eine allgemeinere Form eines
Wiener-Prozesses. Sind ,a“ und ,c* konstant, so wird der Ito- zum Wiener-Prozess. Vgl. Hull (1997). S. 212-
215.

Es sei nun X = Xo +AY
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Ist solch ein Prozess gegeben, so ist Ito’s Lemma anwendbar, das besagt: Es sei f(X,t) eine
zweifach differenzierbare Funktion. Nimmt man das stochastische Integral definiert durch
obige Forderung, dann ist die zeitabh&ngige stochastische Variable F(t)=f(Xt) ein

stochastisches Integral und sein stochastisches Differential lautet**

dF = TXD gy T dt+%*—§2f(Xz’t) [dX]?
X a AX]

IE))

Es ist unter Anwendung von Ito’s Lemma mdglich, die zeitliche marginale Anderung einer
stochastischen Variablen, die nicht differenzierbar ist, zu approximieren. Im Continuous-
Time Rahmen bewegt sich der Approximationsfehler gegen Null. Weiterhin wird aus den

Definitionsgleichungen deutlich, dass die folgenden Regeln anwendbar sind: (dZ)=dt,

dZ*dt=0 und (dt)>=0.* Dies sei kurz begrindet: GemaR dZ(t) = u(t)*(d)" folgt (dz)2=
u(t)2*dt und dZ*dt= u(t)*(dt)*>. Terme, die die Eigenschaft o(dt) besitzen, werden jedoch
ignoriert, da sie, wie aus der Definition von o(dt) ersichtlich ist, in der Continuous-Time
Betrachtung gegen Null gehen. Die Terme (dt)*?

annahmegemag u(t) begrenzt ist, gilt o(dt) auch fir (dZ)2= u(t)z*dt und dZ*dt= u(t)*(dt)** .

und (dt)? erfillen diese Bedingung. Da

Diese Terme kodnnen folglich ignoriert werden. Die Regeln dZ*dt=0 und (dt)2=0 sind also
durch die allgemeinen Eigenschaften des stochastischen Prozesses begriindet. Gleiches

Vorgehen kann zur Erlauterung der Regel (dZ)2=dt verwendet werden. Aus

dZ(1) = u(t)*(d1)"” folgt, dass (4Z(1))" =u(t)* *(d1) gilt, so dass (dZ)o(dt). Dieser Term
kann folglich in einer Continuous-Time Betrachtung nicht vernachlassigt werden.
Abschliel’end sei noch die folgende Regel ohne explizite Begriindung genannt: Werden zwei

unterschiedliche Prozesse multipliziert, so gilt dZj*dZ=«;*dt mit « als Covarianz und «;i=1.>*

Die hier vorgestellten Regeln und ihre Zuruckfihrung auf die ihnen zugrunde liegenden

Pramissen bilden die Grundlage fiir eine Modellierung im Continuous-Time Rahmen.

9 Diese Gleichung gilt fiir den Spezialfall, dass nur eine Variable X existiert. Eine allgemeinere Formel fiir den
Fall von mehreren Variablen, neben der Zeitvariablen natirlich, findet sich in Kamien und Schwartz (1981). S.
244,

%1 Die folgenden Ausfilhrungen lehnen sich an Obstfeld (1992), S. 28-29 an.

2 \/gl. Kamien und Schwartz (1981). S. 245.
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Abschlielfend wird nun gezeigt, dass sich die bekannten Regeln der Differenzialrechnung als
Sonderfall der obigen Ausfuhrungen bei Verwendung nicht stochastischer Variablen
resultieren.® Es sei F(t)=f(X) die Funktion des stochastischen Prozesses ,X‘. Gemé&R Ito’s

Lemma folgt fir F(t):

aF(X) O°F(X) 2
dF = dx =2 (d[X]
a0 X0 ) (111.9)

Es sei nun alternativ angenommen, dass F(t) eine Variable sei mit F(t)=f(X(t)). Die Variable
,X* sei nun nicht stochastisch. Im folgenden werde F(t) nun nach ,t* differenziert, so dass

unter Anwendung der Kettenregel gilt:

iF = oF(X) oy
) (111.10)

Ein direkter Vergleich veranschaulicht, dass der Einfluss der Stochastik im letzten Term der

_ z*ﬁZF—()z()(d[X 1)y _ _ _
ersten Gleichung olX] zum Ausdruck kommt. Diese Divergenz kann wie
folgt intuitiv begriindet werden. Zunéchst sei der nicht stochastische Fall angesprochen: Es ist
einleuchtend, dass fiir kleine Anderungen von ,X* die quadrierten Anderungen d(X)? im
Vergleich zu d(X) einen vernachl&ssigharen Einfluss austiben. Zur Betrachtung von
marginalen Anderungen von ,X* ist dieser Term somit vernachlassigbar, wie es tiblicherweise

in der nicht stochastischen Differenzialrechnung praktiziert wird.
Diese Argumentation ist auf den stochastischen Fall nicht anwendbar. Wird vereinfachend

angenommen, dass der Erwartungswert von ,X‘ den Wert Null besitzt, so gilt fir die

erwarteten quadrierten Abweichungen vom Erwartungswert, also fur die Varianz von ,X":

var[x]=E|(Ax ) |> 0

2 Die folgenden Ausfiihrungen lehnen sich an Neftci (1996). An Introduction to the Mathematics of Financial
Derivaties, New York, S. 128 ff. an.
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Anders ausgedriickt: Im Durchschnitt ist die Anderung von AX? %0, so dass dieser Term
nicht ignoriert werden kann. Diese Feststellung kann auf die Eigenschaft der Stochastik von
,X* zurickgefuhrt werden. Ist ndmlich die Variable ,X* nicht stochastisch, so erhélt die
Varianz den Wert Null. Daraus folgt, dass die erwartet quadrierte Anderung von ,X*, bei
weiterhin angenommenem Erwartungswert von Null, ebenfalls den Wert Null erhélt. Die
erwartete Anderung von ,X*, die im nicht stochastischen Fall der tatsachlichen Anderung
. . 2*572F—()z()(d 9) . .
entspricht, wird von Term olX] folglich nicht beeinflusst, so dass die
Anwendung der Regeln fiir stochastisches Differenzieren auf nicht stochastische Variablen zu

den bekannten Ergebnissen fuhren.

Abschliellend ist festzustellen, dass die Herleitung von stochastischen Pramissen, die den
Modellen im Continuous-Time Rahmen zugrunde liegen, auf intuitiv einsichtige Pramissen
zuriickgefuhrt werden kdnnen. Die Verwendung dieser Prozesse erfordert jedoch besondere
Rechenregeln, da sie nicht differenzierbar sind und die Ableitungen/Integrale unter
Verwendung von Ito’s Lemma approximiert werden. Diese Regeln sind jedoch konsistent mit

den Ublichen Regeln zur Differenzialrechnung im nicht stochastischen Umfeld.

189



2. Aussagen zur Prognosefahigkeit des Terminkurses im komparativ-

statischen und im Continuous-Time CAPM

In der Literatur wurde die Prognosefahigkeit des Terminkurses im Rahmen eines Capital
Asset Pricing Model (CAPM) mit unterschiedlicher Schwerpunktsetzung bereits theoretisch
fundiert. Die Entstehung und Weiterentwicklung des CAPM nebst der hier relevanten
Literatur wird in diesem Abschnitt 2 kurz beschrieben. Dazu werden in Schritt 1 die
Versionen des CAPM im komparativ statischen Rahmen dargestellt. In Schritt 2 werden
allgemeine Probleme der empirischen Uberpriifung eines CAPM angesprochen. SchlieRlich
wird in Schritt 3 die Continuous-Time CAPM Literatur ausgewahlt, die weitestgehend mit
dem Vorgehen und der Zielsetzung dieses Kapitels vergleichbar ist. Ziel des Abschnitts 2 ist
es, die Gleichgewichtsbedingung des in Abschnitt 3 entwickelten Modells - das eine Aussage
zur Prognosefdhigkeit des Terminkurses erlaubt - und die in der Modellentwicklung

verwendete Methodik in die Literatur einzuordnen.

2.1. Die Aussagen des komparativ statischen CAPM und dessen Grenzen

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) wurde von Sharpe (1964), Lintner (1965) und
Mossin (1966) entwickelt. Ihr komparativ statisches Modell formuliert eine gleichgewichtige
relative Ertragsstruktur von unsicheren Anlagetiteln bei risikoaversem Verhalten. Sie stellten
anhand des CAPM fest, dass nicht die gesamte Unsicherheit der jeweiligen Anlage auf ihren
gleichgewichtigen Ertrag einwirkt: Diversifizierung, definiert als simultanes Halten
verschiedener unsicherer und nicht vollstandig korrelierter Anlagetitel, reduziert die relevante
Unsicherheit des Titels auf seine nicht eliminierbare Unsicherheit. Diese bewertete nicht
eliminierbare Unsicherheit wird systematisches Risiko genannt.** Als zentrales Ergebnis
werden effiziente Ertrags-Unsicherheits-Kombinationen ermittelt, die nicht von Praferenzen
der Anleger abhdngen, sondern aus den objektiv feststellbaren Charakteristika der Anlagetitel

ermittelt werden.

¥ Diese Formulierung ist irrefiihrend, da Risiko definiert ist als bewertete Unsicherheit, hier jedoch individuelle
Praferenzen nicht relevant sind.
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Ausgehend von diesen effizienten Portfolios werden im nédchsten Schritt die individuellen
Anlagestrukturen ermittelt, die von den Anlegerpréferenzen abhéngig sind. Es wird die
Aufteilung zwischen einer risikolosen Anlage und dem Marktportfolio bestimmt. Damit
einhergehend lasst sich die individuelle Nachfrage nach den unsicheren Anlagetiteln und
deren gleichgewichtiger Ertrag relativ zum sicheren Ertrag bestimmen.*® Die Risikopramie ist
im CAPM definiert als der tber den risikolosen Ertrag hinausgehende gleichgewichtige

Ertrag einer unsicheren Anlage.*®

Alternativ zum CAPM existiert ein ,mean variance optimizing model‘, das auch als Tobins
Risikoaversions-Modell bezeichnet wird, und auf der Theorie des Erwartungsnutzens
aufbaut.®” Dadurch unterscheidet es sich vom origindren Sharpe-Lintner-Mossin-CAPM. Im
Tobin-Modell werden Nachfragefunktionen aus einer Nutzenoptimierung unter
Beriicksichtigung von Erwartungswert und Varianz der unsicheren Anlage formuliert.?*
AnschlieBend wird ein Marktgleichgewicht bestimmt, indem die Nachfragefunktion einem
exogenem Angebot gleichgesetzt wird. Als Ergebnis wird wie im originaren CAPM eine

gleichgewichtige Ertragsstruktur von unsicheren Anlagemdglichkeiten bestimmt.

Die resultierende Gleichgewichtsbedingung aus Tobins Modell gleicht formal der CAPM
Forderung, unterscheidet sich jedoch in der Interpretation des Risikokoeffizienten. Wéhrend
Tobins Risikoaversions-Modell das Risiko auf die Kriammung der Nutzenfunktion
zuriickfihrt, konzentriert sich das CAPM auf eine Risikobeschreibung, die in Abhédngigkeit
vom jeweiligen Erwartungswert, Varianz und Covarianz bestimmt wird. Diese
Unterscheidung zwischen dem Tobin’schen Modell und dem CAPM wird hier nicht
aufrechterhalten, da die Arbeiten wvon Merton erstgenanntes Vorgehen der

Nutzenmaximierung wahlen, jedoch den Namen CAPM fiihren.**

5 Existiert keine risikolose Anlage, so kann sie durch ein Portfolio ersetzt werden, das mit dem Marktportfolio
nicht korreliert ist. Diese Form des CAPM wird ,zero beta CAPM* genannt.

248 Cuthbertson (1997) liefert eine Beschreibung des komparativ statischen CAPM mit seinen Implikationen.
(Kap. 2 bis Kap. 3.2.) Die im Text genannte Risikoprdmie definiert Cuthbertson (1997). S. 41.

7 Dieser Ansatz geht auf Tobin (1958) zuriick. Cuthbertson (1997). S. 54 und S. 391-395 grenzt diese Modelle
voneinander ab. Berk (1997) zeigt, dass die Préferenzen uber p-c (also die Pramisse des Tobin Modells)
notwendig flr ein CAPM sind (Corollary 3.2). Er liefert weiterhin Bedingungen unter denen ein Asset mit nicht-
normaler Verteilung und in ,zero net supply* die Aussage des CAPM nicht veréndert: Es muss durch eine
Linearkombination der Gibrigen Assets replizierbar sein. Die wesentliche Restriktion des einperiodigen CAPM,
namlich diejenige der quadratischen Nutzenfunktion oder der normalverteilten ,asset returns*, werden bestatigt.
8 7ur Form dieser Nachfragefunktionen bei alternativen Nutzenfunktionen vgl. Courakis (1989).
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Trotz seiner groBen Verbreitung in der Literatur unterliegt die Aussage des CAPM sehr
einschrankenden Pramissen, die Ansatzpunkte fir eine Kritik bieten.? In diesem Kapitel sind
die folgenden zwei Kritikpunkte relevant, da sie zwar im komparativ statischen Rahmen

zutreffen, nicht aber im Continuous-Time Rahmen:

Zunachst ist die Verwendung eines RisikomaRes, das ausschliellich auf der Anlagevarianz
aufbaut, nur bedingt mit alternativen Kriterien, beispielsweise der
Erwartungsnutzenmaximierung, vereinbar.”* Weiterhin ist das CAPM sehr restriktiv
formuliert, da es von einer normalverteilten Dichtefunktion oder alternativ von einer
quadratischen Nutzenfunktion ausgeht.®® Diese notwendigen Pramissen stimmen jedoch
entweder mit empirischen Beobachtungen nicht Gberein (Normalverteilung) oder implizieren
intuitiv uneinsichtige Verhaltensweisen (moglicher negativer Grenznutzen des Vermdgens bei
quadratischer Nutzenfunktion). Diese Einschrankungen reduzieren folglich den Aussagewert
des CAPM.*3

Die Weiterentwicklungen, insbesondere die ,continuous time* Versionen, mildern einige
dieser Kritikpunkte, ohne sie jedoch samtlich zu entkraften.? Wiinschenswert ware ein
allgemeines Gleichgewichtsmodell, das unter anderem die stochastische Bewegung der Preise
endogenisiert. Cox et al. (1985) versuchen die Ansatze von Lucas und Merton zu integrieren.
Merton (1998, Chapter 16) entwickelt ebenfalls ein allgemeines Gleichgewichtsmodell im
Continuous-Time Rahmen, das mit dem CAPM vereinbar ist. Die Modelle sind ihrer
Formulierung jedoch sehr aufwendig. Weiterhin folgert Merton, dass die Einbeziehung nicht
handelbarer Giter wiinschenswert sei. Da eine Weiterentwicklung in dieser Hinsicht nicht

dem Ziel dieser Arbeit dient, werden diese Ansatze nicht ndher beschrieben.

9 Cuthbertson (1997). S. 391-395 liefert einen Vergleich dieser Modelle.

0 Eine formale Analyse der notwendigen Pramissen liefert Berk (1997). Die wesentlichen Resultate wurden
bereits aufgefiihrt und entsprechen den hier beschriebenen Restriktionen.

1 \/gl. Rothschild und Stiglitz (1970).

52 Serita (1991) testet ein internationales CAPM im komparativ statischen Rahmen unter der Pramisse, der
Erwartungswert/Varianz-Optimierung. Diese Annahme legt eine quadratische Nutzenfunktion zugrunde. Sie
schlieRen auf national divergierende Portfolios aufgrund von unterschiedlichen Investitionsmdglichkeiten. Diese
Unterschiede flhren sie auf das Wechselkursrisiko zuriick.

253 Elton und Gruber (1974) formulieren ein Portfoliomodell im komparativ-statischen Rahmen unter Annahme
von log-normal-verteilten Preisen. Sie zeigen, dass in diesem Rahmen die Nutzenfunktion konvex ist.

54 Merton (1975) geht auf die Vorteile ein. Er wertet besonders die mogliche Pramisse der log-normalen
Verteilung der Ertrage als realitatsnaher. Eine Ubersicht von CAPM-Weiterentwicklungen liefern Elton und
Gruber (1984). Jagannathan und Wang (1993) unterstreichen die Relevanz des CAPM, wahrend Thomas und
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Abschliellend sei zur Vervollstdandigung die Arbeit von Rubinstein (1977) genannt. Er liefert
eine umfassende Systematisierung der mdglichen Ansétze. Er charakterisiert CAPM-Modelle
durch ihre Einschrdnkungen bezuglich der erwarteten Preisentwicklung und stellt ein
alternatives Vorgehen zur Diskussion. Diese Alternative lasst die Guterpreisveranderung
unspezifiziert und beschrénkt die moglichen Auspragungen der verwendeten Nutzenfunktion.
Seine Analyse schlieBt auf eine theoretische Uberlegenheit der zweiten Alternative, die

jedoch schwer empirisch testbar sei.”®

2.2.  Die empirische Uberpriifbarkeit des komparativ statischen CAPM

Dieser Abschnitt liefert einen Literaturtberblick tber die vorhandenen empirischen Anséatze
zur Uberprifung eines CAPM und ihrer Aussagen. Das CAPM kann grundsatzlich auf zwei
Arten empirisch Uberprift werden: hinsichtlich seines Erklarungswertes der beobachtbaren
relativen Renditen oder hinsichtlich der beobachtbaren Portfoliostruktur der Anleger. Beide
Verfahren benétigen jedoch umfangreiche Daten, die nicht im notwendigen Umfang zur
Verfligung stehen. Aus diesem Grund ist die empirische Uberpriifung eines CAPM nur durch

Einfihrung von weiteren sehr restriktiven Pramissen maoglich.

In diesem Abschnitt werden zunachst die Datenanforderungen an einen empirischen Test kurz
angesprochen. Insbesondere die Definition des Marktportfolios fir die Empirie stellt ein
gesondertes Problem dar. Dieses Problem findet sich in der Literatur unter dem Begriff ,Rolls
critique’. AnschlieRend werden kurz empirische Ansitze der Uberpriifung mit ihren

unterschiedlichen Schwerpunkten vorgestellt.

Die empirische Uberpriifung des CAPM unterliegt wesentlichen Einschrankungen in der
Datenverfligbarkeit. Da Erwartungswerte und Varianzen grundsatzlich nicht beobachtbar
sind, eignet sich das CAPM nur dann zur Prognose erwarteter Ertrage unsicherer Anlagen,
wenn die durchschnittlichen ex post beobachtbaren Ertrédge den erwarteten zukiinftigen Ertrag

approximieren.®® Wird Heteroskedastizitat in der Untersuchung berticksichtigt, so muss ein

Wickens (1989) eine Ursachenanalyse fiir das internationale CAPM durchfuhren.

%5 Die Arbeit beinhaltet gleichzeitig eine umfassende Pramissenkritik der Portfoliotheorie und erleichtert somit
die Bewertung solcher Modelle.

26 Cuthbertson (1997). S. 24.
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autoregressiver Prozess fur die Varianz spezifiziert werden, dessen Parameter wiederum nicht
beobachtbar sind. Letztgenannte Prozesse werden beispielsweise durch Einfiihrung von
ARCH, GARCH oder EGARCH Modellen in der empirischen Literatur beriicksichtigt.
Alternativ verwendet die neuere Literatur Optionspreise, um die Dichtefunktionsparameter
einer Anlage ex ante zu bestimmen. ?*® Einschrankend ist jedoch festzustellen, dass nicht fir
samtliche Anlagemoglichkeiten Optionen existieren und die Bestimmung der Dichtefunktion
ebenfalls Pramissen zur Form der Verteilung beinhaltet. der die zukinftige unsichere

Ertragsrate aus Optionspreisen mit diesem Anlagetitel als ,underlying asset* herleiten.

Eine weitere wesentliche Kritik bezieht sich auf die Definition des Marktportfolios fir die
empirische Uberpriifung und wird ,Rolls’s critique‘ genannt.?® Roll zeigt, dass jedes ex post
effiziente Portfolio eine lineare Beziehung zwischen seinem Ertrag und seinem Beta im
Datensample impliziert.*® Er folgert daraus, dass sich ein Test des CAPM nur auf die
Markteffizienz beziehen kann. Umgekehrt ist eine empirische Widerlegung des CAPM unter
Umstdnden auf eine fehlerhafte (weil unvollstandige) Spezifikation des Markportfolios
zuriickzufuhren. Eine fehlende empirische Bestatigung der CAPM-
Gleichgewichtsbedingungen kann somit vielféltige Ursachen haben und ist mit Vorsicht zu

interpretieren.

In  der Literatur werden aufgrund der Datenverfligbarkeit meist ausschlieBlich
Finanzmarkttitel in das Marktportfolio einbezogen.” Baxter und Jermann (1997)
thematisieren die Konsequenzen einer Beriicksichtigung der ,Roll critique‘. Sie folgern, dass
die Verwendung eines vollstandigeren Marktportfolios unter Einbeziehung von Humankapital

den Erklarungswert des CAPM weiter verringern wirde. Eine angenommene positive

%7 Das CAPM setzt keine Pramissen hinsichtlich des stochastischen Verhaltens im Zeitablauf. Cuthbertson
(1997). S. 43. In Kapitel 7 liefert er eine kurze Beschreibung dieser 6konometrischen Verfahren. Eine formale
Beschreibung liefert Greene (1997) Chapter 18.5.

%8 Bates (1997) beschreibt die Auswirkung von alternativen stochastischen Prozessen, denen eine stochastische
Variable folgt, auf seine Dichtefunktionen. Dieses Verfahren ermdglicht ebenfalls eine Aussage zur Asymmetrie
der Dichtefunktion. Es werden jeweils die Preise einer Put und Call Option, deren ,strike price‘ im gleichen
Abstand vom Marktpreis des ,underlying asset‘ untersucht. Ist deren Preis identisch, so kann von einer
symmetrischen Verteilung ausgegangen werden. Bodurtha und Courtadon (1987) folgern eine asymmetrische
Verteilung der US-Dollar Wechselkurse. Lyons (1988) wendet diese Methode auf die Untersuchung einer
Risikopramie im Rahmen der UIP ohne Erfolg an.

2% vgl. Roll (1977).

%0 Das Beta eines Wertpapiers reprasentiert, graphisch gesehen, die Steigung der Wertpapierlinie, und
okonomisch die erwartete Anderung im erwarteten Ertrag eines Wertpapiers dividiert durch die einhergehende
Anderung im Ertrag des Marktportfolios. Es kennzeichnet die Hohe des nicht diversifizierbaren, also des
systematischen, Risikos eines Wertpapiers.
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Korrelation zwischen Arbeits- und Kapitalertrag wirde eine ,short position® inlandischer
Anlagetitel als Hedgestrategie fordern. Insgesamt folgt, dass Datenprobleme einen

empirischen Test unmaglich erscheinen lassen.

Uber diese grundsatzlichen Einschrankungen zur Datenverfiigbarkeit und Datenverwendung
zur Bestimmung des Marktportfolios hinaus unterliegen die konkreten empirischen Verfahren
einer weitergehenden Verfahrenskritik. Die Aussagen des CAPM konnen prinzipiell auf zwel

Arten erfolgen.

Einerseits kann die theoretisch bestimmte Portfoliostruktur mit der tatsachlich beobachtbaren
Struktur Gbereinstimmen, wenn das CAPM einen Erklarwert der Realitat besitzt. In Schritt 1
bestimmt das CAPM eine gleichgewichtige Portfoliostruktur des Marktportfolios. Befinden
sich die Mérkte im Gleichgewicht, so missen die beobachtbaren Marktkapitalisierungen der
Anlagemdglichkeiten dieser theoretisch bestimmten Portfoliostruktur entsprechen. Diese
Tests schlagen in der Literatur meist fehl, da eine real groRere heimische Investition
beobachtet werden kann als dies theoretisch zu rechtfertigen wére.?®® Eine Erklarung dafiir
verweist auf Informationsasymmetrien.”® Angesichts der einheitlichen Ergebnisse in der

Literatur wird dieses Verfahren nicht weiter dargestellt.

Als weitere Testmdglichkeit kann der Erklarungswert des CAPM hinsichtlich der
beobachtbaren relativen Renditen Uberpriift werden. Dazu wird zunéchst die theoretisch
formulierte Gleichgewichtsbeziehung zwischen der Rendite einer unsicheren Anlage und dem
Marktportfolio, einem nicht beobachtbaren ,benchmark* Portfolio, festgestellt. Um diese
Forderung empirisch testbar zu machen, werden weitere Annahmen zum Marktportfolio
gesetzt. So wird oft eine lineare Beziehung zwischen dem ,benchmark*® Portfolio und

sogenannten ,instrumental variables* postuliert, die beobachtbar sind.” Durch diese

%1 Dieser Kritikpunkt wird von Dumas und Solnik (1992) aufgegriffen.

262 Baxter und Jermann (1997) vergleichen theoretisch fundierte Portfolioaufteilungen mit den tatsachlich
beobachtbaren Werten. Dumas (1994) schliet bei (in jeweils nationaler Wéhrung beschriebener) nicht
stochastischer Inflation auf ,home currency preference* jedoch nicht auf ,home equitiy preference®. Dieses
Vorgehen lehnt sich an Solnik (1974) an und unterliegt auch der Kritik an dem Modell.

263 \/gl. Ahearne et al (2000).

6% Dumas (1994) geht auf die Wahl der ,instrumental variables® ein und vergleicht die empirischen Ergebnisse
des Kklassischen CAPM (ohne Wechselkursrisiko) mit denjenigen des internationalen CAPM. Sie schlief3en auf
eine signifikante Risikoprdmie des Wechselkurses, wenn Finanzmarktvariable als ,latent variables* verwendet
werden. Bei Wahl von realwirtschaftlichen Variablen werden beide CAPM Arten verworfen. Vgl. Dumas
(1994b).
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Formulierung wird die Roll critique umgangen, da das Marktportfolio nicht spezifiziert
werden muss. Nachteilig ist jedoch, dass die Wahl der ,instrumental variables® nicht
theoretisch fundiert ist und somit Ansatzpunkte fiir eine Kritik bietet.*®® Weiterhin werden

meist die zweiten und hoheren Momente der Verteilung als konstant angenommen.?®

Eine Erweiterung dieses Ansatzes besteht im ,latent variable approach®, der keine
Spezifizierung der Ursachen eines Risikos verlangt. Harvey et al. (1994) verwenden diese
Methode und schlieBen auf die Notwendigkeit von zwei Faktoren zur Erklarung einer
Risikopramie. Diese Faktoren werden als Weltmarktportfolio und Bondportfolio
charakterisiert und ihnen ein 83%iger Erklarungswert zuerkannt. Fraglich ist jedoch die
Realitdtsndhe der fir diese Tests notwendigen Annahmen. Harvey (1991) schlief3t auf
international unterschiedliche Preise des Risikos, was der CAPM Aussage widerspricht.
Alternativ kann die Heteroskedastizitat der Anlageertrdge in die empirischen Tests
einbezogen werden, wenn von einem konstanten Marktpreis des Risikos ausgegangen wird.?’
Arbeiten, die sich auf diesen Aspekt konzentrieren, verwenden einen ARCH- oder GARCH-
Ansatz. Ziobrowki und Ziobrowski (1995) komplettieren die Breite der Untersuchungen um
eine praxisnahe Ausrichtung, indem sie Allokationshinweise beziiglich Anlageformen und
Landerstreuung formulieren. Sie folgern, dass US-Anleger (ber den Zeitraum 1973-1991 eher
nicht von einer internationalen Diversifizierung profitierten und sprechen sich allgemein fir
eine internationale Anlage in Aktien aufgrund der niedrigen Korrelation mit dem

Wechselkurs aus.

Komplementdr zu dieser Form der empirischen Uberpriifung kann der Einfluss von
Angebotsanderungen auf die relative Ertragsstruktur untersucht werden. Diese Arbeiten
basieren auf Arbeiten von Frankel (1979), der ebenfalls die Relevanz von ,inside/outside

assets* thematisiert. Dieser Gedanke wurde in Frankel (1986) auf die Portfoliotheorie

%3 Eine kurze Darstellung dieses Verfahrens, die auch die Transformation des Lucas Modells in eine CAPM
vergleichbare Aussage darstellt, findet sich bei Giovannini und Jorion (1987). S. 117. lhre Definition der
risikolosen Ertragsrate (Gleichung 19) ist jedoch fragwiirdig, da eine stochastische Variable in eine nicht-
stochastische transformiert wird. Die Problematik ist dem Zusammenhang zwischen Erwartungswert und
Sicherheitséquivalent vergleichbar. Dumas (1994) geht auf Erweiterungen des Lucas Modells ein, die KKP
Abweichungen mdglich machen. Wahrend er CAPM Modelle fur testbar hélt, folgert er fiir allgemeine
Gleichgewichtsmodelle, dass ,[they] are at the most calibrated* (S. 930).

266 \/gl. Dumas und Solnik (1993) fiir eine verbale Darstellung der Pramissen dieser Tests.

67\/gl. Dumas und Solnik (1993).

196



angewendet und von Engel und Rodriguez (1988) empirisch Uberpruft. Der Erklarungsgehalt

ist den Ubrigen bisher beschriebenen Formulierungen nicht tiberlegen.

Samtliche bisher beschriebenen Test gehen insofern von einem statischen CAPM aus, als dass
eine Anderung des Anlage/Konsumszenarios nicht in die Analyse einbezogen wird. In der
bedingten dynamischen Form des CAPM st die Spezifizierung von ,state variables
notwendig. Diese sind von der Theorie nicht vorgegeben. Die Formulierung eines
internationalen dynamischen CAPM wird von Dumas und Solnik (1993) als zur Zeit nicht
berechenbar bezeichnet.®® Aufgrund der hohen Anzahl von Vermdgenstiteln, die zu einer

Uberidentifizierung notwendig sind, halten sie einen Test fiir schwer durchfiihrbar.

Neben den allgemeinen empirischen Uberpriifungen des CAPM wurde es auch speziell zur
empirischen Uberpriifung der ungedeckten Zinsparitat verwendet. Diese Ergebnisse seien nun
kurz dargestellt: Ein Test der ungedeckten Zinsparitat (UIP) im Rahmen des CAPM wird von
Engel und Rodriguez (1989) durchgefuhrt. Sie testen das CAPM unter Verwendung von
Bonds in Landeswahrung fiir die US-Dollar Wechselkurse des ital. Lire, franz Franc, Yen,
DM, brit. Pound Uber den Zeitraum von 1973-1984. Bei konstanter Varianz ermitteln sie in
ihrer empirischen Untersuchung eine relative Risikoaversion von -19,3. Bei angenommener
Abhangigkeit der Varianz von der US-Geldmenge M1 bzw. vom Olpreis resultiert eine
empirische Risikoaversion von -23,9. McCurdy und Morgan (1991) beriicksichtigen den
Einfluss von Heteroskedastizitat bei der Bestimmung der Risikoprdmie tber den Zeitraum
1980-1988. Sie finden eine signifikante zeitvariable Risikopramie in der Uberpriifung der
UIP. Cumby (1988) versucht die ex ante Gewinne der Terminmarktspekulation anhand eines

konsumbasierten CAPM zu erklaren. Einen angemessenen Erklarungsgehalt findet er nicht.

Zusammenfassend kann gefolgert werden, dass die bekannten Formulierungen des CAPM
keinen zufriedenstellenden Erklarungsgehalt fiir die Preisdénderungen an den Finanzmarkten
liefern. Diese Folgerung gilt auch fiir Weiterentwicklungen.® Neuere Forschungsbeitréage

beschéftigen sich mit den Konsequenzen von Transaktionskosten auf die Aussage des CAPM.

%8 Sje erkennen an, dass das statische internationale CAPM inkonsistent ist, da Erwartungen auf verfiigbaren
Informationen basieren, deren Anderung jedoch nicht in die Erwartungsbildung mit eingeht (S. 4).
289 Elton und Gruber (1984) beschreiben Varianten des CAPM.
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Diese Wirkungen sind besonders im ,continuous time‘ Rahmen nicht trivial.?® Ihr empirischer

Erklarungsgehalt kann noch nicht beurteilt werden.**

2.3 Aussagen zur Prognosefahigkeit des Terminkurses im Continuous-Time CAPM

In der Literatur existieren unterschiedliche Modelle, die sich fir eine Uberpriifung der
ungedeckten Zinsparitdt eignen und, wie in dieser Arbeit, keine Giuiltigkeit der
Kaufkraftparitat unterstellen. Dies sind die Modelle von Solnik (1974), Adler und Dumas
(1984) und Stulz (1981). Sie werden erganzt durch Arbeiten von Heckerman (1972), Senbet
(1979), Sercu (1980) und Grauer et al. (1976). Diese Modelle basieren auf dem Vorgehen von
Merton (1973) und sind damit Variationen eines intertemporalen CAPM im ,continuous time*
Rahmen.?”? Es werden im folgenden die zentralen Pramissen und Ergebnisse der Modelle von
Solnik, Adler und Dumas, und Breeden wiedergegeben, die als Grundformen fir die

unterschiedlichen Ausrichtungen angesehen werden konnen.

Das Modell von Merton (1973) ist das erste CAPM, das im Continuous Time Rahmen
formuliert wurde. Es lasst realitatsndhere Pramissen zu, indem keine quadratische
Nutzenfunktion bzw. (alternativ) normalverteilte Preise voraussetzt. Die Annahme log-
normalverteilter Preise, die mit den Realitaten des Kapitalmarktes eher bereinstimmt, wird
jedoch bendtigt. Trotz des neuen Ansatzes werden jedoch die Ergebnisse der theoretisch
orientierten komparativ statisch formulierten CAPM-Literatur grundsatzlich bestatigt: Der
gleichgewichtige Ertrag einer unsicheren Anlage kann als Summe des sicheren Zinssatzes und
einer Risikopramie dargestellt werden. Letztere bericksichtigt ausschlieBlich das

systematische Risiko.

Mertons Arbeit erlaubt darlber hinaus ein verbessertes Verstandnis der Portfoliotheorie, da

sein Modell den Einfluss unterschiedlicher Zukunftsszenarien auf die Ertragsstruktur der

2 Dumas und Luciano (1990) sowie Delgado und Dumas (1994) liefern Simulationsergebnisse. Ihr Modell
verwendet die Annahme einer stetigen Verénderung der Preise.

2™ Elton und Gruber (1991) wahlen eine praxisorientierte Untersuchung. Sie schlieRen auf eine signifikante
Reduzierung des Risikos durch internationale Diversifizierung und bestatigen damit ein wesentliches Ziel der
Diversifizierung. Ihre Analyse wird aus Schweizer Sicht durchgefuihrt und basiert auf einem sehr einfachen
CAPM Modell. Adjoute und Tuchschmid (1996) argumentieren ebenfalls im Rahmen eines CAPM aus
Schweizer Sicht und empfehlen ein unvollstdndiges Hedging gegen Wahrungsrisiken.

22 Das Model von Merton wird im Appendix ausfiihrlich dargestellt.
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Anlagemaoglichkeiten theoretisch darstellt, die bis dato nicht thematisiert wurden. Er folgert,
dass die Hedgeeigenschaft gegenuber als unginstig empfundenen Zukunftsszenarien die
erwarteten gleichgewichtigen Ertrage beeinflusst. Konkret kann ein gleichgewichtiger
unsicherer Ertrag um so geringer sein, je héher die obige Hedgeféhigkeit ist, wobei das
komparativ statische ein-beta CAPM als Benchmark dient. Dieser Einfluss kann, wie Merton

zeigt, in Form einer zweiten Risikoprédmie in die Ertragsgleichung additiv integriert werden.

Das Modell von Breeden (1979) baut auf Merton (1973) auf und bezieht sich auf ein Land mit
einer unsicheren Zukunft und der Mdoglichkeit des Konsums unterschiedlicher Guter. Er
formuliert Nachfragefunktionen zundchst nach unsicheren Anlagetiteln sowie, darauf
aufbauend, von Gleichgewichtsbeziehungen zwischen der Rendite unsicherer Vermdogenstitel
und einer risikolosen Verzinsung. Breeden bestétigt die Merton’schen Erkenntnisse in seiner
Arbeit. Anschlielend fasst er die zwei Risikoprdmien des Merton’schen Modell in eine
einzige Pramie zusammen. Dies ist moglich, da der Nutzen des Investors, der seine
Anlageentscheidung beeinflusst, allein vom realen Konsum abhangt. Merton unterschied
jedoch zwischen den Einflissen von Preisunsicherheit und Zukunftsszenarien auf die
Konsummenge. Breeden zeigt in seiner Arbeit formal, dass diese Einfllisse durch eine Prdmie
représentiert werden konnen, die den Einfluss der Zukunftsszenarien auf den realen Konsum
abbildet.

Ein Vorgehen von Breeden, das in dieser Arbeit aufgegriffen wird, besteht darin,
Zukunftsszenarien durch Anderungen der relativen Preise zu charakterisieren.?”® Er leitet
damit eine Gleichgewichtsbeziehung zwischen sicheren und unsicheren Ertrdgen her, die im
folgenden Abschnitt 3 aufgegriffen wird. Sowohl Merton als auch Breeden bleiben in der Ein-
Land Betrachtung, so dass grundsétzlich keine Aussagen zu Wechselkursen und deren

Risiken mdglich sind.

Solnik (1974) wendet das Merton’sche Vorgehen auf einen internationalen Kontext an und
geht von inhomogenen Investoren aus. Als Trennkriterium dient der jeweilige Preisindex, mit
dem nominale GréRen deflationiert werden. Diese Unterscheidung ist nur insofern sinnvoll,
als dass Solnik weiterhin Abweichungen von der PPP zulésst. Ursache fir solche

Abweichungen sind annahmegemal international divergierende Konsumpraferenzen. Solnik

273 Breeden (1979) Kapitel 7.
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schrankt die zul&ssigen Preisbewegungen jedoch ein, indem er in seiner Arbeit von einem
konstanten inléandischen Preisniveau ausgeht. Solnik folgert aus seinem Modell, dass im
Gleichgewicht die ungedeckte Zinsparitat in der Lehrbuchversion nicht erfillt sein muss,
sondern die Wechselkurskovarianzen solch eine Abweichung im Gleichgewicht verursachen

kdnnen.

Solnik interpretiert diese Abweichung wie folgt: Importiert ein Land Kapital, so sind die
auslandischen Investoren einem Wechselkursrisiko ausgesetzt, dass sie hedgen mochten. Dies
tun sie, indem sie sich in der Inlandswahrung des Kapitalimporteurs verschulden. Diese
zusétzliche  Kapitalnachfrage treibt den fraglichen Zinssatz jedoch Uber den
Gleichgewichtswert, der sich bei ausgeglichener Kapitalbilanz einstellen wirde. Dieser
Einfluss ware nur in dem Fall irrelevant fur die gleichgewichtigen Ertrdge, wenn keine
Nettoauslandsinvestitionen stattfinden, die einen zusétzlichen Einfluss auf die Zinssatze
ausuben. Anderenfalls zahlen die auslandischen Investoren einen Preis (in Form des héheren
Schuldzinssatzes im Inland), um ihre Investition im Inland gegen Wahrungsrisiken

abzusichern.

In einer weiteren Arbeit dulert sich der Autor pessimistisch zur empirischen Validierbarkeit
seines Modells.? Er begriindet seine Einschatzung mit der Abhangigkeit der optimalen
Gewichte von sicheren festverzinslichen Papieren von der Nettoauslandsinvestition und von
der relativen Risikoaversion in den unterschiedlichen Landern. Er folgert, dass das optimale
Portfolio kaum bestimmbar sei und auch keine Fortschritte in der empirischen Methodologie
dieses Manko heilen wirden. Trotz dieser Vorbehalte testet der Autor sein Modell, indem er
die internationale Marktstruktur von Aktienmérkten testet.?”® Es schlieBt auf eine hohere
Fahigkeit des internationalen CAPM, die beobachtbaren Aktienkursanderungen zu erklaren.
Theoretisch fundierte Abweichungen des Terminkurses vom erwarteten Wechselkurs, die

Solnik unter Kapitel 111 c) explizit auffiihrt, werden im empirischen Teil nicht aufgegriffen.

Adler und Dumas (1984) entwickeln ein internationales CAPM mit mdglichen Abweichungen
von der Kaufkraftparitat. Sie gehen von der Existenz eines Preisindexes aus, der einem Ito

Prozess folge, und fur den jeweils nationalen Anleger relevant sei. Folglich sind die Anleger

274 Solnik (1977). S. 508.
275 Solnik (1974). Er verwendet 299 Aktien des US und europaische Aktienmarktes (iber einen Zeitraum von
1966 bis 1971.
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in diesem Modell inhomogen, da sie national unterschiedliche Inflationsraten zur
Abdiskontierung der nominalen Anlageertrage verwenden. Adler und Dumas beschreiben in
ihrem Modell den gleichgewichtigen Ertrag einer unsicheren Anlage in Abhédngigkeit des
risikolosen Zinssatzes und seines systematischen Risikos wie es aus der komparativ statischen
CAPM-Literatur bekannt ist. Zusatzlich zu diesen Faktoren fiihren sie einen zusatzlichen
Einflussfaktor ein: Ertrag ist in ihrem Modell abhangig von der Hedgefunktion der Anlage

gegen die individuell relevante Inflation.

Die Autoren verwenden ihr Modell in einem separaten Kapitel, um die Prognosefahigkeit des
Terminkurses theoretisch zu hinterfragen. Sie folgern, dass im Gleichgewicht auch bei
risikoneutralem Verhalten die Prognoseféhigkeit verzerrt ist. Als Ursache identifizieren sie
eine Unsicherheitspramie, die auf die Guterpreisstochastik zuriickgefuhrt wird. Damit wird
ein Ergebnis der komparativ statischen Literatur (vgl. Kapitel 11) repliziert. Die Autoren
stellen jedoch fest, dass sich ihre Gleichgewichtsbeziehung nicht ohne weiteres fur eine
empirische Uberpriifung eignet. Dies begriinden sie mit Datenproblemen, da weder die
individuelle Portfolioaufteilung von Investoren noch (alternativ) die Korrelation zwischen

individueller Inflationsrate und Anlageertragen bekannt sei.””®

276 Adler und Dumas (1984). S. 949. Dumas und Solnik (1992) liefern einen Uberblick tiber empirische Studien
zum internationalen CAPM. Die Ergebnisse charakterisieren sie als ,,inconclusive®. Gleichwohl stellen sie die
wesentliche Bedeutung des Wechselkursrisikos zur Erklarung internationaler Anlageertrage fest (Statement #8).
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3. Die Prognosefahigkeit des Terminkurses in einem Continuous-Time
Modell

In diesem Abschnitt wird ein eigenstdndiges Modell zur mikro6konomischen Fundierung der
Prognosefahigkeit des Terminkurses im Continuous-Time Rahmen entwickelt. Die Analyse
beschréankt sich auf die Betrachtung von 2 Lander (In- und Ausland), 2 Guter und 2 nominal
risikolose Anlagemdglichkeiten und unterscheidet sich damit grundlegend von den in

Abschnitt 2 beschriebenen Portfoliomodellen.

Die Modellierung findet in 3 Schritten statt: In Schritt 1 wird eine Devisennachfragefunktion
des Inlands hergeleitet. Dieses Verfahren gleicht demjenigen, das im Continuous-Time
CAPM verwendet wird, und wird deswegen als diesen Modellen verwandt angesehen. In
Schritt 2 wird die Devisenangebotsfunktion aus inlandischer Sicht aus einem
Optimierungskalkil der Auslénder hergeleitet. Diese VVorgehensweise nutzt die Tatsache, dass
auf dem Devisenmarkt die Pramisse eines exogenen Angebots eine unnétige und
realitatsferne Einschrédnkung darstellt. Durch die Wahl diesen VVorgehens unterscheidet sich
die Methodik in dieser Arbeit von demjenigen der Continuous-Time CAPM. In Schritt 3 wird
ein Devisenmarktgleichgewicht postuliert. Daraus folgt, dass das Angebot der Nachfrage
nach Devisen entspricht, und die hergeleiteten Funktionen gleichgesetzt werden kénnen.
Anschliefend wird durch Umformung eine 0konomisch interpretierbare und international
konsistente Gleichgewichtsbeziehung formuliert, die eine Beurteilung der Prognosefahigkeit

des Terminkurses im Gleichgewicht zul&sst.

3.1. Die Modellbeschreibung

3.1.1. Die Modellpramissen

Die folgende Untersuchung bleibt auf den Zwei-L&nder-Fall beschrankt. Diese Pramisse ist
insofern stark einschrankend, als dass im Mehrléander Fall dem Devisenangebot eines Landes
eine Nachfrage aus sdmtlichen anderen L&ndern gegeniiber steht. Dieses Modell iberzeichnet

somit tendenziell die Bedeutung der Devisennachfrage, da nur von einem Nachfrager

ausgegangen wird. Weiterhin wird von der Moglichkeit abstrahiert, dass ein Devisenangebot
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auch von den L&ndern ausgehen kann, die die in Frage stehende Wahrung nicht als nationales
Zahlungsmittel verwenden. Angesichts der dominierenden Stellung weniger Wahrungen im
internationalen Glterverkehr erscheint diese Préamisse stark einschréankend. Trotz dieser
Einschrankungen erscheint die Prdmisse legitim, da sie eine vereinfachte Darstellung der
Wirkungszusammenhénge ermdglicht. Weiterentwicklungen konnen anschliel3end auf Basis

des hier formulierten Modells vorgenommen werden.

Es wird nun von folgenden zusatzlichen Pramissen ausgegangen:

Gutermarkt:

Die Gulter ,x* und ,y* seien homogen und international handelbar, wobei Gut ,x
ausschlieBlich vom Inland und Gut ,y* ausschlieBlich vom Ausland produziert werde.
Weiterhin seien die Glter verderblich, d.h. nicht lagerbar. Eine Produktionsfunktion sei nicht
spezifiziert. Diese Pramissen gleichen denjenigen des Kapitel 11. Abweichend von der
Modellierung in Kapitel 11, wird dieses Modell im Continuous-Time Rahmen formuliert. Die

Guterpreise seien stochastisch und konnen durch die folgenden Gleichungen beschrieben

werden:
d,
P _ udt+o dz,
Dy flir Gut x (nr.11)
und
dp’
yo_
e = ,uydt + Jdey
Y fir Guty (111.12)
und
ds
— = pu dt+ogdzg
§ flir den Wechselkurs (11.13)

Die so beschriebene Anderung der Giterpreise im Zeitablauf folgt dem im Abschnitt 1

hergeleiteten stochastischen Prozess. Die Variable # kann als nicht-stochastischer

Erwartungswert interpretiert werden, wéhrend die Standardabweichung durch die nicht-
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stochastische Variable o beschrieben wird. Die Stochastik der Glterpreise wird durch den

stochastischen Term dz hervorgerufen, der einer Standardnormalverteilung unterliegt.

Die Homogenitatsannahme dient ausschlieBlich der Vereinfachung, da sie erlaubt, das
Gutermarktgleichgewicht mit der Erflllung der Kaufkraftparitat gleichzusetzen. Mdgliche
Zukunftsszenarien kénnen somit mit einer PPP-Abweichung gleichgesetzt werden, was im
folgenden durch die Abweichung des realen Wechselkurses vom Wert Eins beschrieben wird.
Die Ausprégung des zukinftigen realen Wechselkurses beschreibt somit den zukunftigen
Zustand der Welt (state variable). Es ist intuitiv ersichtlich, dass eine positive Abweichung
des inlandisch produzierten Gutes vom gleichgewichtigen Preis ein glinstiges Szenario flr das

Inland darstellt, da es die Konsummaglichkeiten steigert.

Die Pramisse der internationalen Handelbarkeit der Giiter ist notwendig, da nur in diesem Fall
der Wechselkurs realwirtschaftliche Auswirkungen besitzt. Diese Konsequenz ist nicht
unmittelbar einsichtig und sei kurz erlautert: Wéren die Guter nicht handelbar, so wéren die
Konsummaoglichkeiten der Akteure auf die inldndische Guterproduktion beschrankt. Eine
Anlage im Ausland wirde somit nur das nominale Vermdgen verdndern, was bei
Anlageerfolg ausschlieBlich zur Gutermarktinflation fuhrte, da einer konstanten Gutermenge
eine gestiegene Geldmenge gegenlber stinde. (Es sei daran erinnert, dass keine
Produktionsfunktion spezifiziert wurde, so dass die Anlageeffekte auf Produktion und

Wachstum nicht modellierbar sind.)

Die Pramisse der Verderblichkeit der Guter ist notwendig, da von der Mdglichkeit abstrahiert
werden soll, Giter fur den zukunftigen Konsum aufzubewahren. Diese Maoglichkeit ware als
real sichere Anlage zu einem realen Zinssatz von Null interpretierbar, da in samtlichen
maoglichen Zukunftsszenarien der Konsum des aufbewahrten Gutes in einer gegenwartig
bekannten Menge moglich wére. Die letztgenannte Ausfihrung entspricht jedoch der
Definition eines sicheren Ertrages. In dieser Arbeit werden jedoch ausschlie3lich nominal
sichere Anlagemdglichkeiten auf dem Kapitalmarkt bericksichtigt. Die Pramisse der
Guterverderblichkeit verhindert somit, simultan die Sparmdglichkeiten auf dem Guter- und

Kapitalmarkt zu untersuchen.
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AbschlieRend sei noch auf folgende Verwendung in der Notation hingewiesen. Es sei £« der

Preis einer (im Ausland) produzierten Einheit des Gutes ,y* in Auslandswahrung, der zum

Zeitpunkt ,t* beobachtet werden kann. Gleichfalls beschreibt #x« den Preis einer Einheit des
Gutes ,x* in Inlandswahrung zum Zeitpunkt ,t*. Weiterhin wird zwischen dem Gliterpreis
eines Gutes (z. B. des Gutes ,y*) in Auslandswahrung, und seinem Preis in Inlandswahrung

wie folgt unterschieden:

Dy, Preis des Gutes ,y* in Auslandswahrung (zum Zeitpunkt ,t*)

Py Preis des Gutes ,y* in Inlandswéhrung (zum Zeitpunkt ,t*)

Ein hochgestellter Index ,a* kennzeichnet folglich die (Auslands- )Perspektive wahrend ein

tiefgestellter Index ,a* das (Aus-) Land bezeichnet.

Schlief3lich gilt, dass der inlandische Preis aus Inlandssicht einer im Ausland produzierten
Gutereinheit dem Produkt aus ausldndischem Glterpreis in Auslandswéhrung und dem
Wechselkurs entspricht. Dies ist nicht mit der Kaufkraftparitat zu verwechseln, sondern ein
eher simpler Rechenschritt, der den Preis des auslédndisch produzierten Gutes ,y‘ in
Inlandswahrung beschreibt.?”” In Anwendung auf die hier festgelegte Definition der Variablen
bedeutet dies, dass aus der Perspektive des Inlandes der Preis des ausléandisch produzierten

Gutes ,y* zu jedem Zeitpunkt beschrieben wird durch:

— a *x
Py =Py, (1.14)
Abschlielfend bleibt noch darauf hinzuweisen, dass aufgrund der Annahme zur Stochastik der
Guterpreise und des Continuous-Time Rahmens diese Gleichung nicht differenzierbar ist.
Unter Verwendung von Ito’s Lemma lautet die Approximation einer Differenzierung der

obigen Gleichung:*™

P

Xt

a *
2" Dieser Zusammenhang ist von der Kaufkraftparitit zu unterscheiden, die lautet P Si
278 Es sei daran erinnert, dass die stochastischen Prozesse nicht differenzierbar sind, so dass d|e Verwendung
von Ito’s Lemma erforderlich ist.
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(111.15)

In dieser Form gleicht die Ableitung dem bekannten totalen Differential und der Zweifel an
der Sinnhaftigkeit des VVorgehens kdnnte entstehen. Die Besonderheiten dieser Modellierung

werden jedoch im Verlauf der Arbeit klar werden.

Kapitalmarkt:

Es wird von der Existenz zweier festverzinslicher Wertpapiere ausgegangen, die keinem

Kredit-, Wiederanlage- oder Kursanderungsrisiko unterliegen.?® Ein Wertpapier Bo“ (fir
bond) sei ein auslandisches Wertpapier, das in Auslandswéhrung nominiert sei und ein
zweites Wertpapier ,Bo* ein inldndisches Wertpapier, das in Inlandswahrung notiert sei. Der
Nominalwert des ausléandischen Wertpapiers kann jederzeit aus inlandischer Perspektive
durch Multiplikation mit dem zum jeweiligen Zeitpunkt gultigen Kassakurs in
Inlandswahrung umgerechnet werden. Die gewahlte Beschreibung dieser risikolosen
Anlageform entspricht einem Zerobond mit marginaler Restlaufzeit.?®® Formal lasst sich die
Wertentwicklung der risikolosen Anlage, vergleichbar mit dem Gutermarkt, durch einen

Prozess im Continuous-Time beschreiben. Da der Ertrag der Anlage konstant und nicht

stochastisch ist (formal: Mz =1 mit i = konstant und 9z =0 sowie s ~' mit

dZ Bo

i =konstant und i :0), fallt im Vergleich zu den Bewegungsgleichungen fir die

Guterpreise der zweite Summand weg. Es gilt:

B
dB_OOZ /uBa *dt+o-Ba *dZBa

— %
=i*dt fur die inlandische Anlageform (1n1.16)

2% Einen Uberblick der unterschiedlichen Zinssétze liefern Jiittner und Hawtrey (1997) Table 21.1 sowie ihre
anschlieRende verbale Beschreibung. Das Kreditrisiko kann durch ihr Rating beschrieben werden. Eine
Beschreibung der Standard & Poor’s Rating Kategorien sowie eine Beschreibung ihrer Landeranalyse findet
sich in Juttner und Hawtrey (1997) Table 22.2 und S. 584.

%0 Diese Annahme ist nicht notwendig, sondern soll eine (fehlerhafte) Verwendung von jahrlichen
Kuponzinssatzen vermeiden. Da dieses Modell im ,continuous time* formuliert ist, ist der Zinssatz ,i* als Zins
mit kontinuierlicher Ausschittung zu verstehen. Diese Zinssatze sind ineinander Uberfuhrbar. Vgl. Hull (1997).
S. 46 ff.
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dBo’
Boaa = ’LlBog dt + O-Boj dZBOZ

=i“*dt i i
- fur die ausléndische Anlageform (m.17)

Die Pramisse eines konstanten, nicht-stochastischen Nominalzinssatzes lasst weiterhin die
Duration der Anlage irrelevant werden. Eine mdgliche Erweiterung des Modells, die hier
nicht verfolgt wird, kénnte den Einfluss von stochastischen Nominalzinsen untersuchen.
Diese wirden einen systematischen Einfluss auf die Modellformulierung ausiiben, da ein
eigenstandiger stochastischer Prozess definiert werden misste nebst Covarianzen zu
Guterpreisen und Wechselkurs. Diese Erweiterung wird hier nicht weiter beriicksichtigt.* Es
folgt fur die Beschreibung des auslandischen Bonds aus Inlandsperspektive unter

Verwendung von Gleichung I11.14%

dBo, . ds
=i,dt +—
Bo, s
=i dt + (uydt + o 4dz)

(111.18)

Beschreibung der Zukunftsszenarien

Wie noch beschrieben wird, geht dieses Modell geht von einem rationalen Akteur aus, der
bestrebt ist, seinen Konsum zu maximieren. Ein in diesem Modell aussageféhiges
Zukunftsszenario muss deshalb solche zukiinftigen Konsummaoglichkeiten eindeutig abbilden.
Wie bereits angemerkt seien die Zukunftsszenarien durch den realen Wechselkurs (RS)

beschrieben und sei definiert geman:

a %
_py,t Sl‘

RS,
px,l

(111.19)

Aus dieser Gleichung wird ersichtlich, dass die Zukunft unsicher ist, da sich die Auspragung

des zukinftigen Szenarios aus den stochastischen Guterpreisbewegungen bestimmt. Diese

%81 Diese Erweiterung macht die Verwendung von Ornstein-Uhlenbeck Prozessen erforderlich. Vgl. dazu Bates
(1997). S. 59 f. Dieser Prozess beinhaltet eine stochastische Komponente im ,dt-Teil".
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Unsicherheit wird durch zwei Faktoren bestimmt: Erstens, der Unsicherheit im realen Ertrag
einer Anlage, die nur nominal sicher ist. Zweitens, die Unsicherheit tiber die Entwicklung von
RS und somit des Wertes des inlandisch produzierten Gutes in Einheiten des auslandisch
produzierten Gutes (vgl. auch terms of trade), der die zukiinftigen Konsummaglichkeiten

beeinflusst. 22 284

3.1.2. Der Modellaufbau

Es wird von zwei Akteuren ausgegangen, dem Inlander und dem Auslénder, die Preisnehmer
sind, also deren Entscheidungen nicht die Preise bzw. deren Stochastik beeinflussen. Diese
Akteure haben Anspruch auf eine nicht stochastische Menge des jeweils in ihrem Heimatland
produzierten Gutes, besitzen somit ein real sicheres und nominal aufgrund der
Guterpreisstochastik unsicheres Einkommen. Bei der Verwendung ihres Einkommens kénnen
die Akteure sich zwischen einem sofortigen Konsum und einer Anlage (Sparen) entscheiden,
die entweder im Inland (Kauf eines nominal risikolosen Bonds, der in Inlandswéhrung notiert
wird) oder im Ausland (Kauf eines in Auslandswahrung notierten und in dieser Wéhrung
nominal risikolosen Bonds) getatigt wird.?®® Diese Akteure haben das Ziel, ihr reales
Vermogen, das ihre Konsummoglichkeiten représentiert, zu maximieren. Dieses reale
Vermogen wird im Modell als Anderungsgleichung formuliert, da im Rahmen der
Optimierung die Vermodgensanderung in die Analyse eingeht. Die Relevanz der realen
Vermdgensanderung ist intuitiv plausibel, wenn beriicksichtigt wird, dass durch solch eine

Anderung die zukiinftigen Konsummaglichkeiten abgebildet werden.

%82 Djese Beschreibung lehnt sich an Stulz (1981) an.

%8 Es bleibt anzumerken, dass die Vermégensverteilung innerhalb eines Landes nicht Gegenstand der
Untersuchung ist. Eine Erweiterung des Modells in dieser Hinsicht wiirde, bei vermdgensabhdngigen
Konsumentscheidungen der Akteure, reale Effekte der Preis- und Wechselkursstochastik auch bei Giltigkeit der
KKP nach sich ziehen.

84 Alternativ kann von zwei inhomogenen handelbaren Giitern ausgegangen werden. Sind die Praferenzen in
den L&ndern verschieden, so unterscheiden sich die relativen Preise der Guter. Dies fihrt ebenfalls zu
Abweichungen von der Kaufkraftparitat. Dieser Ansatz findet sich bei Solnik (1974) und ist theoretisch
eleganter, da die Annahme rationaler Erwartungen und friktionsloser Markte strenger eingehalten werden als in
dieser Arbeit. Fraglich ist jedoch ihre Realitatsnahe. In dieser Arbeit sollen lediglich die Auswirkungen von
Abweichungen der Kaufkraftparitat auf die ungedeckte Zinsparitat untersucht werden, ohne eine
Ursachenanalyse einzuschliel3en.

2% Ein Bond reprasentiert folglich keine Eigentumsrechte an der Produktion des Landes in dessen Wahrung er
notiert wird.
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Es stellt sich in dieser Modellierung jedoch das folgende Problem: Aufgrund mdglicher
Abweichungen von der Kaufkraftparitdt kann das reale Vermdgen nicht ohne weiteres
bestimmt werden. Insbesondere muss die Konsumaufteilung beruicksichtigt werden, da sie im
Fall einer Abweichung von der Kaufkraftparitat das fur den Akteur relevante Preisniveau
bzw. die relevante Inflation bestimmt.”® In diesem Modell wird vereinfachend von einer
gleichbleibenden Aufteilung des Gesamtkonsums auf in- und ausléndisch produzierte Giiter
ausgegangen. Diese Pramisse hat zur Konsequenz, dass dem Akteur als Hedge gegen
unvorteilhafte (d.h. den realen Konsum mindernd) Abweichungen von der Kaufkraftparitat
nur eine Investition im Ausland zur Verfigung steht, um sich zumindest gegen die

Wechselkurseinfliisse dieser Abweichung abzusichern.?’

Aus diesem Modellaufbau folgt, dass sich die Einflussfaktoren des realen Konsums durch die
Anderung des nominalen Vermogens, der Anderung eines Giiterpreises sowie der Anderung
beider Glterpreise relativ zueinander beschreiben lassen. Konkret wird das ,reale Vermdgen*
definiert als das mit dem Preis des inlandisch produzierten Gutes normierte nominale
Vermdgen wéhrend das zukinftige Szenario, charakterisiert durch den realen Wechselkurs,
die relative Preisdnderung beschreibt. Entscheidungsparameter im Rahmen des

Optimierungskalkdls sind die Entscheidung tber die Hohe der Konsumausgaben ,B*, und die

Entscheidung tber die Anlage in in- und auslandische Bonds, wobei b, den Anteil am

Nominalvermégen beschreibt, der im Ausland angelegt ist und & den Anteil am

Nominalvermdgen beschreibt, der im Inland angelegt ist. Da nur zwei Alternativen zur

Verfligung stehen gilt: b,+b=1"per vorteil dieser Modellierung liegt in der
Vergleichbarkeit dieses Modells mit den Ergebnissen in Kapitel 1l. Die Trennung der
Guterpreisstochastik, die im Modell des Kapitel Il eine Unsicherheitspramie resultierte vom

zukunftigen Szenario, das sowohl vorteilhaft als auch nachteilig fir die zukinftigen

%8 \Wie bereits in Kapitel 11 wird die Modellierung eines Giitermarktgleichgewichtes hier vernachléssigt. Es wird
wie im Modell des Kapitel 11 von einem mdglichen Ungleichgewicht ausgegangen, ohne dessen Ursache zu
modellieren. Diese Schwaéche in der Modellierung erscheint aufgrund der Natur der hier verwendeten Methodik
(Partialmodell) sowie des bereits erreichten Komplexitatsgrades sinnvoll, um interpretierbare Resultate zu
erhalten. Zur Klarstellung: Ziel ist die Modellierung eines Gutermarktungleichgewichtes auf die
Anlageentscheidung eines konsummaximierenden Akteurs und in diesem Rahmen auf die Prognoseféhigkeit des
Terminkurses.

%87 Indirekt erfolgt auch ein Hedge gegen Preisanderungen des auslandisch produzierten Gutes, da von einer
konstanten Kovarianz von diesem Preis mit dem Wechselkurs ausgegangen wird.
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Konsummaglichkeiten sein kann, vereinfacht sowohl die Vergleichbarkeit der Modelle in

Kapitel 11 und 11 als auch die Interpretation der Ergebnisse diesen Modells.?®
3.1.2.1. Die Beschreibung der Zielfunktion

Das Ziel des Akteurs besteht annahmegemal in der Nutzenmaximierung, was, bei positivem
Grenznutzen des Guterkonsums einer Maximierung des Guterkonsums gleichkommt. In
Anlehnung an Adler und Dumas (1984) wird die indirekte Nutzenfunktion gewahlt um das
nominale Vermdgen ,W* und einen Preisvektor P(RS), der eine relative Preisdnderung

beschreibt, in die Untersuchung einzubeziehen.

Ausgangspunkt sei eine indirekte Nutzenfunktion der folgenden Form:

m}i); EO J'V(B’px!py *S,t)dt +B€[W(t1)’tl]

‘o (111.20)

Der Akteur maximiert seinen Nutzen, beschrieben durch die indirekte Nutzenfunktion ,V*
Uber den Zeitraum [to'tl]. Die ,bequest‘-Funktion ,Be* beschreibt das Vermégen zum

Zeitpunkt ,%* und représentiert nicht in Anspruch genommene Konsumméglichkeiten.?® Die

indirekte Nutzenfunktion hangt wiederum von den Preisen der im In- und Ausland

produzierten Giitern ,x* und ,y* ab, die in Inlandswahrung beschrieben sind (px,pj’ *St). Da

das Vermdgen entweder Konsumzwecken dient, oder in der ,bequest‘- Funktion zum

Zeitpunkt % beriicksichtigt wird, wird die Vermogensbildung in dieser Problemstellung

vollstdndig beriicksichtigt. Der Akteur optimiert seinen Nutzen/Konsum durch seine

Entscheidung Uber die absolute Konsumhohe ,B* und seine Anlageentscheidung (b’ba). Die
Variable ,B* repréasentiert jedoch nicht die in Geldeinheiten ausgedriickten gesamten

Konsumausgaben, sondern nur den Teil der Konsumausgaben, der nicht durch das laufende

288 Alternativ konnte auch mit einer direkten Nutzenfunktion modelliert werden, was einen expliziten Bezug auf
die konsumierten Mengen der Giiter ,x* und ,y‘ implizierte, der hier vermieden werden soll, als auch eine
modglich Formulierung eines Preisindexe. Letzterer wirde jedoch die Trennung von Inflation und
Kaufkraftparitdtsabweichung nicht direkt zulassen.

28 \Wiirde dieser Term vernachlassigt, so ware es nutzenoptimal, im Zeitpunkt ,t;* kein Vermégen zu halten, da
nur der Konsum in die Nutzenfunktion eingeht. VVgl. Appendix 5.1 fiir weitere Ausfiihrungen zu diesem Thema.
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Einkommen gedeckt ist und somit durch Aufldsung von Investitionen finanziert werden muss.
Diese Definition erfolgt zur Vereinfachung, da auf eine explizite Einbeziehung des

Einkommens (i.e. durch Arbeit) verzichtet werden kann.

Die indirekte Nutzenfunktion V sei homogen vom Grad Null. Daraus folgt, dass sémtliche

Argumente mit einem konstanten Faktor multipliziert werden kénnen ohne den Funktionswert

zu veréndern. Diese Eigenschaft wird ausgenutzt, indem samtliche Argumente mit % , also
dem inversen Preis des inlandisch produzierten Gutes ,x‘, multipliziert werden. Gleichung

[11.20 kann folglich auch beschrieben werden durch:

max{E0 FV(E 1 RS, )dt + Be[W(fl),tl]}
bib, B »D,

(11.22)

Durch folgende Umformung kann die Zahl der Argumente der indirekten Nutzenfunktion

reduziert werden.

V(B" RS, )=V (L RS, )=V (B -1 RS,1)
P, P, (111.22)

Die indirekte Nutzenfunktion V ist nun abh&ngig wvon der normierten Netto-
Vermdgensauflésung zu Konsumzwecken (B), die mit dem Preis des inlandisch produzierten
Gutes als Normierungsfaktor. Im Weiteren wird von folgendem Maximierungsproblem

ausgegangen:

bb, B’

max {EO ﬁ V(B",RS,t)dt + BeW (t,), tl]}

(111.23)

3.1.2.2. Die Beschreibung der Nebenbedingung
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Im Rahmen dieser Analyse sind nur solche individuellen Entscheidungen relevant, die in
einer durch Kaufkraft bzw. Vermdgen gedeckten Nachfrage am Markt zum Ausdruck
kommen. Der Akteur ist folglich durch seine Budgetrestriktion in seinem Guterkonsum
eingeschrankt, die besagt, dass jeder Konsum entweder durch die Auflésung von
bestehendem Vermdgen oder durch gegenwartiges Einkommen gedeckt, sprich bezahlt,
werden muss. Daraus folgt, dass Problemstellungen wie Verschuldung, Konkurs oder auch
sogenannte ,Ponzi Games*, die ein im Zeitablauf nicht einlosbares Versprechen (z. B. der
Rickzahlung von Schulden) beinhaltet, mit diesem Modell nicht abbildbar sind.”® Eine
formale Beschreibung der nominalen Vermdgensdnderung im Zeitablauf folgt Merton
(1971).

dW = (b, *[(i, + ps) *dt + o ydzg |+ b*[i*dt])*W(t)— B*dt
={(b, (i, + ptg —i)+i)*W = Bldt + b Wo sdz, 2

m|t ba + b == 1

In  Gleichung 111.24 beschreibt die linke Gleichungsseite die Anderung des

Nominalvermdgens Uber einen infinitesimal kurzen Zeitraum (Continuous-Time

Modellierung). Auf der rechten Gleichungsseite beschreibt der erste Term in der ersten Zeile
(ba *[(ia + pg) *di + o gdz ])*W(t) den Ertrag (in Inlandswéhrung) des im Ausland

angelegten Vermdgens.”? Der Teil (b*[i*d’])*W(’) beschreibt den Ertrag einer
Inlandsinvestition wahrend ,B*dt* die Konsumausgaben beschreiben, die Uber das
Einkommen hinausgehen und somit durch bestehendes Vermdgen finanziert werden.
Zusammenfassend resultiert eine Anderung des Nominalvermégens aus den Ertragen der

(unsicheren) Auslandsinvestition und der sicheren Inlandsinvestition, von denen die das

2% Charles Ponzi hat 1920 Investoren betrogen, indem er hohe Renditen versprach, die er nur iiber einen kurzen
Zeitraum durch das Geld neuer Investoren und nicht durch erwirtschaftete Ertrdge bezahlen konnte. Formal wird
die Ponz Bedingung als Konsistenzbedingung in intertemporale Optimierungsmodelle verwendet, die
gleichgewichtige Bubble-Bildung ausschlief3t. Sie besagt, dass der Gegenwartswert einer Investition nicht der
Summe seiner abdiskontierten Ertrége Ubersteigen kann. (Waére dies der Fall, so kednnte man seine
Konsummadglichkeiten steigern, indem man die Investition leer verkauft und nie zuriickzahlt, sondern nur die
Rendite auszahlt).

! Eine vergleichbare Formulierung findet sich bei Merton (1969), S. 247-257. Wird in die Merton’sche
Gleichung die Gewegungsgleichung fur die in- und auslandische Investition eingesetzt, so erhélt man die
nachfolgende Gleichung.

(i, + pg)*dt + o 4dzg ])

%2 Der Teil ([ wurde bereits im Rahmen der Kapitalmarktbeschreibung genannt.
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Einkommen Ubersteigenden Konsumausgaben abzuziehen sind. Die zweite Gleichungszeile

trennt lediglich die sicheren von den stoachstischen Einfllssen.

Die bisherige Analyse ermdglichte die Beschreibung der nominalen Vermégensénderung im
Zeitablauf. Diese Variable ,W* eignet sich fur den weiteren Verlauf jedoch nicht optimal, da
von rational handelnden Akteuren ausgegangen wird, die keiner Geldillusion unterliegen.
Solche Akteure orientieren ihre Entscheidungen vielmehr an der realen Vermégensanderung
und nicht an nominalen Ertragen. Aus diesem Grund soll ein normiertes Vermdgen definiert
werden, dass auch in der weiteren Analyse zugrunde gelegt wird. Der Normierungsfaktor sei
der Preis des inlandisch produzierten Gutes ,x‘. Wie bereits ausgefiihrt, entspricht das so
normierte Vermdgen nicht dem realen Vermogen, da Abweichungen von der Kaufkraftparitat
zugelassen werden. Zur Vereinfachung werden diese Begriffe jedoch im Weiteren als
Synonyme verwendet, was auch damit zu rechtfertigen ist, das Abweichungen von der
Kaufkraftparitat als zukinftige Szenarien betrachtet und analysiert werden. Die in
Inlandswéhrung beschriebene auslédndische Preisanderung sei aus diesem Grund aufgeteilt in
eine Komponente, die der inlandischen Inflation entspricht, und einem Residuum, das einer

Anderung in der Kaufkraftparitit entspricht.?

d[W’]:d{K}

Es sei nun die Veranderung des realen Vermogens Px] im Zeitablauf unter
Berlcksichtigung der obigen Ausfuhrungen formal beschrieben. Das reale Vermdgen ist
wiederum eine Funktion zweier stochastischer Prozesse, der nominalen Vermégen und dem
Preis des Gutes ,x‘, so dass Ito’s Lemma in seiner multivariaten Form zur Anwendung

kommt. Es gilt allgemein:

r r VA7 rda 21171 VA7 rda
d{W} W s W gy O L, OW ow
P

+ Ip. + +——=|dp, 2 +———dWidp,
é,W @x [&W]Z [@v ]2 [ ] é’W@’C
:%dW—%dpx +0+K3[agpx]2 —idedpx

X X X X

W [dW_dpx Jap T aw dpx]

p\W p. p: W p,

(1N.25)

213



Da die stochastischen Prozesse fir die zeitliche Veranderung von ,W* und ,py‘ bereits in

Gleichungen 111.24 und 111.12 spezifiziert wurden, erhdlt man durch Einsetzen von

aw _ (b, @i, + 1 —i)+i)—£ dt +b o dz

w w (111.26)
d,

P _ udt+o dz.

Dy (111.27)

in die Gleichung fir die zeitliche Anderung des realen Vermdgens:

d{z} wlaw dp, ldp.J _aw dp,
p\W p. pl W p,

W (ba (i, + ug —i)+i—§jdt+baosdzs

—(u dt+ 0 dz )+ cldt —b,o . dt

:K{(ba(ia +/LIS _l)+l_§_#x +O—f _bao-ijdt-’_bao-SdZS _O-xdzx}

Py (11.28)

Diese Gleichung stellt im weiteren die Nebenbedingung (Vermdgensrestriktion) dar, unter
deren Einhaltung die Maximierung der Zielfunktion, sprich die Devisennachfrage der

Akteure, untersucht wird.

3.1.2.3. Die Beschreibung zukiunftiger Szenarien

Die Modellanalyse in diesem Kapitel gleicht insofern dem Vorgehen der dynamischen, also
intertemporalen, CAPM, als dass die Absicherungsfunktion der Anlagealternativen gegen
unglnstige zukunftige Szenarien explizit in der Anlageentscheidung berlcksichtigt wird. In
den Erlauterungen zur Inflationsbeschreibung wurde ausgefuhrt, dass die ausléandischen
Guterpreisveranderungen in Inlandswéhrung aufgeteilt werden in eine Komponente, die der
Preisdnderung des heimisch produzierten Gutes entspricht, und einer weiteren Komponente,
die ihre residuale Anderung relativ zur Preisanderung des heimisch produzierten Gutes
beschreibt. Dieses VVorgehen dient der Modellierbarkeit, die sich am dynamischen CAPM

orientiert.

2% Djes wird in Abschnitt 3.1.2.3. noch ausfilhrlich beschrieben.
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Die letztgenannte Komponente der Aufspaltung entspricht jedoch der Definition des realen
Wechselkurses. Dies sei kurz dargestellt: Der Preisindex (CPI), der fur einen Akteur relevant
ist, sei definiert als die mit den Konsumanteilen gewichtete Summe der

Einzelpreisanderungen in Inlandswahrung. Somit gilt:

CPI(t)=p.,*x,+Dp,, >,

(111.29)
. p = pa *S wo - f .
mit: it vt vgl. Pramissenbeschreibung zum Gltermarkt
p)/ ~1
Nach Einsetzen und erweitern des zweiten Summanden mit Py folgt:
CPI(t) = p,, *x, + Lot po g *
(t) - px,t X + py,t SV
x,t
— * * *
- px,t xt + px,t RS[ yt (|||.30)

Die Variablen ,x* und ,y* beschreiben die Konsummengen der jeweiligen Guter wéhrend

Pxr Py die Preise der Giiter zum Zeitpunkt ,t* in der Wahrung ihres Produktionslandes

beschreiben. Die Variable 5: bezeichnet den nominalen Wechselkurs und die Variable RS;
den realen Wechselkurs. Aus dieser Darstellung ist ersichtlich, dass sich der Gutermarkt
durch den realen Wechselkurs und dem Preis des inlandisch produzierten Gutes ,x
vollstandig beschreiben lasst. Wahrend der Preis des Gutes ,x‘ die allgemeine Stochastik der
Guterpreise, also die Inflation, beschreibt, reprasentiert der reale Wechselkurs die relative
Preisanderung von Gut ,y* relativ zu Gut ,x*. Es sei daran erinnert, dass in diesem Modell

Abweichungen von der Kaufkraftparitat moglich sind, obwohl die Giter homogen sind.**

Okonomisch ist dieser Zusammenhang wie folgt zu interpretieren: Der inlandische Akteur
orientiert sich an realen Variablen. Er verwendet zur Normierung den Preis des von ihm

produzierten Gutes ,x‘. Ein nominal sicherer Ertrag wird somit in Einheiten des Gutes ,x*

24 Die Anderung des realen Wechselkurses kann in diesem Modell nicht begriindet werden. Dies ist eine
Schwache des Modells. Es sind jedoch vergleichbare Pramissen in der CAPM Literatur bereits gesetzt worden.
Breeden (1979) geht beispielsweise von veranderbaren relativen Preisen aus. Adler und Dumas (1984)
spezifizieren einen Preisindex. Aus den Erlduterungen ihres Appendix geht hervor, dass nur bei jeweils
mengenmaligem halftigem Konsum von ,x* und ,y‘ der Preisindex in beiden L&ndern gleich auf die Giterpreise
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bewertet und wird bei stochastischem Guterpreis als real unsicher bewertet. Der Akteur

konsumiert jedoch ebenfalls das auslandisch  produzierte Gut ,y‘. Seine
Konsummaglichkeiten hdngen somit auch von der Auspragung des realen Wechselkurses ab.
Eine (exogene) Anderung von ,RS*‘ wird jedoch nicht in die allgemeine Beschreibung der
Guterpreise einbezogen, sondern als separate EinflussgroRe bewertet, die hier als
Zukunftsszenario beschrieben wird. Das Zukunftsszenario, beschrieben durch die Auspragung
des realen Wechselkurses, ist gemal seiner Definition unter anderem von der stochastischen
nominalen Wechselkursanderung abhéngig. Dieser beeinflusst jedoch auch den Ertrag der
Auslandsanlage, so dass eine Anlage im Ausland unter bestimmten Bedingungen eine

Absicherung gegen unginstige Zukunftsszenarien beinhalten kénnte.

Nachdem die Beschreibung des Zukunftsszenarios durch den realen Wechselkurs (RS, im
weiteren auch ,state variable‘ genannt) begriindet wurde, soll nun dessen formale Darstellung
beschrieben werden, die im Rahmen der Modellierung verwendet wird. EsS muss im
wesentlichen die zeitliche Veranderung der ,state variable® in Abhé&ngigkeit der exogenen
Prozesse beschrieben werden. Gemdass Definition des realen Wechselkurses und der

Pramissensetzung (vgl. 111.12 und 111.13) gilt:

a *x
_ Py S,

RS,
px,t

(11.31)

d,
P _ u (p.t)dt+o dz,

mit P«

d a
Pay =u,(py,t)dt+o dz,
v

a5 _ U (s, t)dt+o, *dz,
s

Diese Darstellung wirft wieder das Problem auf, dass ,RS‘ eine Funktion von nicht
differenzierbaren stochastischen Prozessen ist, so dass eine Approximation unter Verwendung
von Ito’s Lemma vorgenommen werden muss. Es gilt allgemein aufgrund der Definition von

,RS* und gemal Ito’s Lemma:

reagiert. Solnik (1974) begriindet Abweichungen von der Kaufkraftparitit mit exogen gegebenen Praferenzen.
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dRS = RS dp + RS ds + RS dp;,

P, & by

1 A*RS » 17°RS i 1 A*RS
204 ds
2l TR T 7
2

aRS ﬂRdea J°R s;dsdp;

@xés @x@y dg@y (11.32)
RS _ s RS _p. RS __P.”

mit2s PD. p; a p;f @9; [p; ]2
A?RS O°RS °RS _ P
2 =0 TA12 a

[.] (3] [} o]
O’RS 1 O*RS _ s ﬂZRS:_ D,
b5 P v [ s ]

Diese Bewegungsgleichung fiir , dRS “ wird nun durch ,RS* dividiert um eine Konsistenz mit
der ublichen Darstellungsweise stochastischer Prozesse zu bewahren. Um die Rechnung
nachvollziehbarer zu machen, wird als Hilfsschritt diese Division zundchst separat an den

oben dargestellten nicht stochastischen partiellen Ableitungen durchgefuhrt:

RS :i RS _1 RS :_i
mit P *RS p, A*RS s P, *RS  p,
O°RS A2RS O°RS 2
T Taae =0 T =0 TPxpe [.aF
[, F * RS [T * RS i ~rs [pi]
O*RS 1 O*RS _ p. RS s
Pp.B*RS p, *s d.p,*RS  p; P.AZ*RS  p;

Nach der Division der Bewegungsgleichung 111.32 durch ,RS* und Einsetzen der obigen neun

vereinfachenden Ableitungen resultiert aus Gleichung 111.32:

2% Diese partiellen Ableitungen folgen den bekannten Regeln der Differenzialrechnung, da sie sich auf den
gegenwaértigen Zeitpunkt beziehen und deswegen als nicht stochastisch angesehen werden kénnen.
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dRS _dp,  ds dp;
RS p. s py

1 1 lape
+=%0*[dp, [ + = *0*[ds]' +
2 2 [p:]
+%£—p—2dpxdp; —iadsdp;'
p. s p, p,

p.s b [pf opes [T eopl s o

a 02 a a
dp, s dpy lpif dpods 1 dp bl dsdp

(11.33)

Durch Gleichung 111.33 wird das zukiinftige Szenario (die Anderung des realen
Wechselkurses) in Abhangigkeit der exogen spezifizierten Bewegungsgleichungen
(Gleichungen 111.11 bis 111.13) beschrieben. Durch das Einsetzen der Gleichungen I11.11 bis
111.13 konnen die Einfliisse der erwarteten und unerwarteten Anderungen der Giterpreise und
des Wechselkurses (jeweils beschrieben durch die Variablen ,u* und ,c*) auf das zukinftige

Szenario identifiziert werden. Aus Gleichung 111.33 folgt:

T a a 2 T a 2 a a
RS Px § Py [py] Py S [py] Ps Py 5 Py
=pudi+odz +pugdt+ogdzg —p,dt—o,dz,

a a 2 a a
dRS _ dp, N ds dp, N [dpy] N dp,. ds 1 dp, dp, Szédpy

+ (,uydt +o,dz, )2 +(u dt + o dz Npedt + o gdzy)

d d d d:
_(’u" [+o, Z’C)(’uy [+o, Zy)—(s)z(,usdt+anzS)(,uydt+0'ydzy)

a \2
(py) (111.34)

Aufgrund der bereits beschriebenen stochastischen Rechenregeln lasst sich diese Gleichung

vereinfachen:

dRS
RS pdt+o.dz +pgdi+ogdzg—p di—o,dz,
+ a}z,dt + 0 dt
o, dt )
- ( ;/)2 _(St) nydt
Py (111.35)

bzw.
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dRS
_S = Upsdlt + O podz o

R (111.36)

mit Opsdipg =0,dz, +0gdzg —0,dz,

Hrs = H, +,Us_:uy+6y2+o-xs_ xyz _(St)ZGSy
(v)

Vv

O beschreib die Kovarianz der Variablen py und s

Diese stochastische Bewegungsgleichung beschreibt vollstandig die zukiinftigen Szenarien,
die sich aus der gegenwartigen Auspragung des realen Wechselkurses, einer sicheren und

einer unsicheren Komponente, bestimmt. Unter Verwendung der stochastischen Verteilungen
der Guterpreise und des Wechselkurses kann ein Erwartungswert ,#rs‘ sowie eine

stochastische Komponente ,%&s‘ der zukiinftigen Veranderung des realen Wechselkurses
,RS® bestimmt werden, folglich ein erwartetes Zukunftsszenario bestimmt werden, sowie die
stochastische Verteilung seiner Auspragung. Damit unterscheidet sich dieser Ansatz von
Merton (1973), der eine exogen festgelegte Anzahl von Szenarien definiert. Der hier
verwendete Ansatz ist jedoch allgemeiner formulierbar, indem unterschiedliche mdgliche
Pfade der Preise exogen spezifiziert werden. Eine Modellierung unterschiedlicher moglicher
erwarteter Wechselkursanderungen waére eine winschenswerte Erweiterung in diesem
Kontext. Es soll hier jedoch nur auf die rudimentdren Zusammenhénge eingegangen werden,
um den intuitiven Zugang nicht unnétig zu erschweren. Deswegen bleibt diese Erweiterung

hier unbertcksichtigt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das Modell durch die Beschreibung der

Zielfunktion, der Nebenbedingung sowie der zukinftigen Szenarien vollstandig beschrieben

ist.
Maximierungsproblem:

max {EO {J‘ V(B",RS,t)dt + Be[W (1)), tl]}

b.b, B

fo (111.23)

Nebenbedingung:

d{z} = K{(ba (i, +pg —i)+i _B_ U, +o’— baasyjdt +b,0,dz, — axdzx}

Py P, w (11.28)
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Szenariobeschreibung:

dRS
RS Hgsdt + O pgdz g

R (111.36)

Es sei daran erinnert, dass das Ziel dieses Optimierungsproblems die Bestimmung der

nutzenoptimalen Devisennachfragefunktion des Inlédnders ,b," ist.

3.2. Die Beschreibung des Ldsungsansatzes

Die Problemstellung einer intertemporalen Optimierung, wie sie in den Gleichungen 111.23,
111.28 und 111.36 beschrieben wurde, wird in dieser Arbeit und in Anlehnung an das
Merton’sche Verfahren zur Modellierung des ,consumption-based CAPM* unter VVerwendung
der dynamischen Programmierung bearbeitet.*® Dieses Verfahren zeichnet sich durch zwei
Unterschiede zur ,optimal control theory” aus. Er ist allgemeiner formuliert und rickt die zu
optimierende Funktion in das Zentrum der Betrachtung anstatt der Konzentration auf ,state-*
oder ,control variable’. Die groRere Allgemeingultigkeit wird durch die freie Wahl des
Anfangszeitpunktes erreicht. Dadurch resultieren in  Abhangigkeit des gewahlten
Anfangszeitpunktes unterschiedliche Pfade fiir die ,state-* oder ,control variable’. Der zweite
Unterschied besteht in der Formulierung einer ,optimal value function’ ,J*, welche der zu
integrierenden Funktion bei dem unterschiedlichen Anfangsszenarien jeweils einen
Optimalwert zuordnet. Anhand dieser neuen Funktion wird die Losung charakterisiert. ES
entsteht ein systematischer iterativer Prozess zur Losung des urspringlichen Problems. Fangt
man mit der (einfachen) Entscheidung in der letzten Periode an, so lasst sich der Pfad der

,control variable” zur Erreichung einer ,optimal value function’ rekursiv ermitteln.

Im folgenden wird zundchst die ,optimum value function® (J) definiert. Da ihre
Funktionsform nicht bekannt ist, wird sie anschlieBend durch eine Taylor Approximation
annéherungsweise bestimmt. Als Zwischenergebnis erhdlt man ein Maximierungsproblem, in
dem die exogen spezifizierten Variablen von der Funktion ,J, die einen
nutzenfunktionséhnlichen Charakter besitzt, getrennt aufgefihrt sind. Es ist somit mdglich,

durch partielles Ableiten die notwendigen Optimalbedingungen erster Ordnung fir ein

2% \/gl. Appendix 5.4 fir eine ausfiihrliche Beschreibung und Abgrenzung zu anderen Methoden.
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Gleichgewicht zu bestimmen. Die Ableitung des neu (unter Verwendung von ,J%)
formulierten Maximierungsproblems nach der Nachfrage des Inldnders nach auslandischer
Wahrung zu Investitionszwecken ,b,‘, erlaubt eine Beschreibung der Devisennachfrage in

Abhangigkeit der exogen spezifizierten Prozesse (Gleichungen I11.11 bis 111.13).

In Schritt 1 sei nun die ,optimum value function® J(W',RS,t) definiert. Sie lautet:

L}
JW'",RS,t,) = bn;laég{Eto {J.V(BV’RS,z)dH.](VKf,RS,l,tl)}}
fo (111.37)

In dieser Gleichung beschreiben die Variablen ,W" und ,B" das mit dem inlandischem Preis
des Gutes ,x* normierte nominale Vermdgen bzw. die Auflésung des Vermogens fir
Konsumzwecke (Konsumausgaben - Einkommen). Da das Bellman Prinzip bereits
ausfuhrlich dargestellt wurde, wird hier die Formulierung mit getrenntem Integral und

Substitution von Ji.1(e) genannt.

Zur Losung des Optimierungsproblems, wie es in der rechten Gleichungsseite beschrieben

wird, wird parallel zum Merton’schen Vorgehen, eine Taylor Approximation zweiter

W, . RS, ,t,)

Ordnung der Funktion ,J* um die Stelle vorgenommen.?’ Es gilt:

4 AW’ RS, t,) |
[V (B RS,s)ds + J(W" RS, 1,) + YW RS ko)

)
AW RS, t AW’ RS, t
N ( o)dRS+ ( 0)
RS W’
+10”J2(W’,R5,t0)
ol 2 [ARST
+10"J2(Wf,RS,tO)
2 [aWr]Z
A*(W' RS, t
( O)dRSdW’
RSW”

L - (111.38)

aw’

J(W’ ,RS,t,) = max £ [dRST?

[’

%7 Da im ,continuous time* die beiden ersten Momente zur Beschreibung der Stochastik einer Variablen mit
stetigem Verlauf ausreichen, ist die Wahl der zweiten Ordnung legitim dafiir héhere Momente (h.M.) gilt:
h.M.=o(t).

221



Der zweite Term der rechten Gleichungsseite, J(erRS'to), hangt ausschliellich von im
gegenwartigen Zeitpunkt bekannten Variabelenauspragungen ab, und ist somit nicht
stochastisch. Da er weiterhin nicht Gegenstand der Wahlparameter ist, die der

Nutzenmaximierung dienen, kann er aus beiden Klammern vorgezogen werden.

Es wird nun, gemaR dem dblichen Vorgehen in der CAPM Literatur, J auf beiden
Gleichungsseiten gekirzt und der Erwartungswert auf jeden Summanden bezogen. Da die
Ableitungen von J sich auf die bekannten Werte in to beziehen (Approximation um tp), sind
die Ableitungen nicht stochastisch. Sie kdnnen somit ohne weiteres aus dem Erwartungswert

vorgezogen werden. Dadurch folgt aus 111.38:

f r
E, [ j V(B’, RS,s)ds] +E, [—a‘](W a’tRS’ ‘) dt}

Ty

AW ,RS,tO)Eto (ars] 207 ,ISS,tO)EtO ]
0 = max RS
bbb, B" 2 r 2 b

JLaw 'RZS’tO)E, [[dRS]2]+1§J W ',RZS’tO)E, w17
2 [RS] : 2 [ow'] :
2 r

T W RS0 arsam]
RSW’ ’ (111.39)

Die Erwartungswerte in diesem Optimierungsproblem kénnen unter Verwendung der bereits
hergeleiteten stochastischen Prozesse fir ,RS* und ,W' ersetzt werden. Ziel dieses Ersetzens
ist die Beschreibung des Problems in Abhéngigkeit der als exogen spezifizierten Prozesse.

Die Gleichungen seien hier kurz genannt:*®

E, [dRS]= RS(,ux g~ O+ O — Ty ~—(s, )ZaSy]dt
(py,) (111.40)
E, [(dRS)Z] = (RS)Z(UXZ +0ol+ O'yz +20,,-20,, - ZJSy)dt i
, Aoy N, B 2
Eto[dW ]: w ba(za + pg —z)+z —W—,ux +o0. -b,oy |dt
(111.42)
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E, [(dWr)z] - (Wr)z(bazasz ~2b,04 + 0l )di (111.43)

Et0 [dWrdRS] = W’RS(ba (O'; + O-Sx - GSy) - O-Sx - GVZ + G«W )dt (|||.44)

Die Problemstellung in 111.39 st die in ihrer Form aus der Literatur bekannte
Optimierungsbedingung und ist charakterisierbar als Maximierungsproblem hinsichtlich einer
stochastischen partiellen Differenzialgleichung in ,J* zweiter Ordnung. Die Losung dieser
Problemstellung ist nicht trivial. Merton (1971) schlagt folgendes Vorgehen vor: Zunéchst
seien die Optimalbedingungen fiir die Variablen ,b‘, ,by* und ,B™ (,Kontrollvariablen®) in
Abhédngigkeit von ,J* zu bestimmen. Dies geschieht, wie aus nicht stochastischen
Problemstellungen bekannt, durch Gleichsetzen der ersten Ableitungen mit Null und
Umformen. Anschlieend werden die Kontrollvariablen, die die Optimalbedingung erfllen,
in obige Gleichung eingesetzt. Durch dieses Einsetzen erhélt man eine stochastische partielle
Differenzialgleichung zweiter Ordnung und die ,boundary condition‘: J(W,t,)=B(W,t,).**
Diese kann grundsatzlich durch Addition ihrer allgemeinen und spezifischen Lésung und der

Parameterbestimmung anhand der ,boundary condition® geldst werden.*®

Merton (1971) wendet obiges Vorgehen auf eine &hnliche Problemstellung an. Es wird
ersichtlich, dass eine Ldsung ohne weitere einschrankende Pramissen kaum mdoglich ist. Er
verwendet die folgenden Einschréankungen: a) eine risikolose Anlage existiert, b) die Preise
der Anlagegiiter sind log-normal verteilt und c) die Nutzenfunktion ist als HARA
Nutzenfunktion beschreibbar. Er zeigt, dass die Ergebnisse der Tobin-Markowitz Analyse
unter Verwendung von a) und b) replizierbar sind: Die Anlageentscheidung lasst sich auf eine
Anlage in das Marktportfolio und der risikolosen Anlage reduzieren, wobei die
Zusammensetzung des Marktportfolio unabhéngig von der Risikoneigung des Akteurs ist. Die
Annahme c) erlaubt eine explizite Beschreibung von ,J*. Es folgt, dass sowohl die
Konsumnachfrage als auch die Investitionsnachfrage linear im Vermdgen sind, und

vollstandig durch die exogenen Parameter beschrieben werden kdnnen.

2% \/gl. Appendix 5.2 fiir eine Herleitung.

% Diese Bedingung folgt aus der Definitionsgleichung von ,J¢, da das Integral tiber die Nutzenfunktion in ,t;*
den Wert Null besitzt und in diesem Zeitpunkt sémtliche Variablen bekannt sind. Der Erwartungswert einer
bekannten Variablen ist dessen Ausprégung, wie aus der Definition des Erwartungswertes hervorgeht.

%00 Merton (1969) geht ausfiihrlicher auf das Lésungsverfahren fiir den Fall einer konstanten relativen
Risikoaversion der Akteure ein. Er verwendet eine ,Versuchsfunktion® fir ,J* und analysiert, unter welchen
Bedingungen sie die Differenzialgleichung erfullt.
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In dieser Arbeit wird ein alternatives Verfahren angewendet. Es nutzt die Tatsache, dass die
Funktion ,J* nicht explizit spezifiziert werden muss. Dazu wird die Optimalbedingung, die
man durch das Ableiten nach ,b," und gleich Null setzen erhdlt, nach ,b,* umgeformt. Als
Zwischenergebnis erh&lt man eine Beschreibung der Devisennachfrage in Abhangigkeit der in
seiner Form unbekannten Funktion ,J*. Es kann in einem nédchsten Schritt nun einerseits , wie
in Adler und Dumas (1984) die Risikoaversion unter Verwendung von ,J* beschrieben
werden. Andererseits kann ,J, bzw. dessen Ableitungen, unter Verwendung der
Optimalbedingung, die man durch Ableiten nach den Konsumausgaben erhdlt, in
Abhangigkeit von der Nutzenfunktion beschrieben werden. Dieses Verfahren wird in dieser

Arbeit angewendet.

Das Optimierungsproblem lasst sich nach Einsetzen der Gleichungen 111.40 bis 111.44 in die

bekannte Problemstellung I11.39 wie folgt beschreiben:**

E, {j V(B",RS,s)ds +Et0

Iy

W", RS, ¢t
aJ( N o)dt}

é’J(W RSt) RS| o, + 41y 1, 407 0 nyz_(S,)Zo—Vs dt
(r) |
aJ(Wr RS tO _ _ Br . 2
Ozmax (b [, + Mg l+l W H,TO, bao_ijdt
b,b,,B"

+;ﬁ] ([VZRSTS - )(RS) ((7 +(75+O- +2( ny_O-J’S))dt
10’:1 (W",RS,ty) (..,
2y S f(bioi-2b,0 it

AJ*W" RS, t
+ ( - 0) RS*W’(ba (a§ +0 .4 =0 )—st —O'f +0 )dt
RSW (111.45)

3.3.  Die Herleitung einer nutzenmaximierenden Devisennachfragefunktion

1 Die partiellen Ableitungen beschreiben die Steigung zum Zeitpunkt to, der als bekannt vorausgesetzt wird.
Diese Gleichung ist bedingt auf die beobachtbaren Auspragungen aller Variablen zum Zeitpunkt sowie auf p
und . Vgl. auch Merton (1998). S. 70 f.
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Aus der Problemstellung 111.45 wird nun die Devisennachfragefunktion in Abh&ngigkeit von
,J¢ hergeleitet. Dazu werden im ersten Schritt die notwendigen Bedingungen fir eine
Extremlésung obiger Problemstellung bestimmt. AnschliefRend wird unter Verwendung der
hinreichenden Bedingung nachgewiesen, dass es sich um ein Nutzenmaximum handelt.
SchlieBlich wird durch Umformung einer notwendigen Bedingung die nutzenmaximierende

Devisennachfragefunktion des Inlanders bestimmt.

Nach einer Division von I11.45 durch ,dt* und einer Ableitung nach ,b,* erhalt man folgende
notwendige Bedingung fir die optimale Devisennachfrage (b,) der Inlander zu

Investitionszwecken:*%

AW’ RS, t,)) . ... , A*W" RS, t,) (...,
O:TOW (za+,u5—z—0'xS)+ 7T 0 (W )Z(baof—axs)
AW’ ,RS,t,) o 2
+ RSV OLRS*W (O'S +o.— GyS)
AW’ ,RS,t,) . _ a*W',RS,t,) .,
- ﬂWr ° (la + luS -1 _O-xS)+ [é,Wr]z 0 W (bao-§ _o-xS)
2 r
+ "W, RS 1) RS(O‘§ +0q —O'yS)

ORSW” (11.46)

Diese Bedingung beschreibt eine notwendige Bedingung fir ein Extremum. Es ist nun eine
weitere hinreichende Bedingung notwendig, um dieses Extremum als Optimum zu
charakterisieren. Aus der allgemeinen Optimierungstheorie ist bekannt, dass eine negative
zweite Ableitung hinreichend fir die Existenz eines Optimums im Sinne der
Nutzenmaximierung ist. Es gilt fur die zweite Ableitung von 111.45 nach der

Devisennachfrage:

0%e J*(W',RS,1,)
[aba]Z [Onyr]Z

W ol (111.47)

%92 Es sei noch einmal angemerkt, dass das Ziel die Herleitung einer Devisennachfragefunktion ist. Devisen
werden von Inléndern fur den Kauf auslandisch produzierter Giter sowie fiir die Auslandsinvestition bendtigt.
Die obige Optimierungsforderung erlaubt die Herleitung einer Devisennachfragefunktion zu
Investitionszwecken.
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0% e
Der Term [‘%a ]2 représentiert eine vereinfachte Darstellung des Maximierungsproblems in
111.45, das zweifach nach ,b* abgeleitet wird.*® Aus der rechten Seite der Gleichung 111.47
kann nun die Erfillung der hinreichenden Bedingung flr eine nutzenmaximierende
Devisennachfragefunktion bestimmt werden: Da das reale Vermdgen sowie die Varianz des
Wechselkurses immer positiv sein mussen, beschreibt die Devisennachfrage, die aus der
notwendigen Bedingung hergeleitet werden soll, nur dann ein Optimierungsverhalten, wenn
die zweite Ableitung von ,J* nach dem realen Vermdgen einen negativen Wert besitzt, also

gilt:

A*(W',RS,t,)

<0
[ow' ]

Problematisch ist nun, dass das Verhalten (Steigung, Konvexitat) von ,J* nicht bekannt ist, da
nur Annahmen zum Verhalten der Nutzenfunktion getroffen wurden. Es lasst sich jedoch wie
folgt bestimmen: Das Vorzeichen dieser zweiten Ableitung von ,J° lasst sich aus der
Problemstellung in 111.45 und der Pramisse einer konkaven Nutzenfunktion bestimmen indem
von den bekannten Eigenschaften der Nutzenfunktion Rickschliisse auf diejenigen der
,optimal value function® gezogen werden. Dazu sei im ersten Schritt die zweite notwendige

Bedingung, die Ableitung nach dem realen Konsum, aus 111.45 bestimmt:

_ V(B ,RS) AW, RS, 1)
B’ W’ (111.48)

0

Die notwendige Optimalbedingung 111.48 spezifiziert formal das Verhaltnis des Grenznutzens
der realen Konsumaufwendungen und der ersten Ableitung von ,J* nach dem realen
Vermogen. Gleichung 111.48 kann nun, wie in Merton (1971) und Breeden (1979) wiederum

nach dem realen Vermdgen abgeleitet werden.**

%3 Diese Schreibweise wird ebenfalls von Merton (1973) verwendet.

%04 Es wird hierbei unterstellt, dass der reale Konsum vom realen Vermdgen abhangt. Dies ist insoweit
einsichtig, als dass ein héheres Vermoégen zu irgendeinem Zeitpunkt zu einem erhéhten Konsum fiihren muss,
wenn das Endvermdgen unverandert bleibt.
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5V (B",RS) B" _O°J(W RS, 1)
2 low (111.49)

In Gleichung 111.49 erscheint nun auf der rechten Gleichungsseite derjenige Term, dessen
Vorzeichen in Gleichung 111.47 fraglich war. Dieser Term wird weiterhin in Abhangigkeit der
Nutzenfunktion beschrieben, dessen Verhalten bekannt ist. Folglich ist aus dieser Bedingung
ersichtlich, dass, bei positiver Reaktion des realen Konsums auf eine Steigerung des realen
Vermdgens, und unter Verwendung der Pramisse des abnehmenden Grenznutzens im Konsum
ein negatives VVorzeichen der zweiten Ableitung von ,J* nach dem realen Vermdgen erzwingt.
Damit besitzt die rechte Gleichungsseite von I111.47 ein negatives Vorzeichen und die

notwendige Bedingung fur ein Extremum (Gleichung 111.46) beschreibt ein Optimum.

EXKURS:

Die Optimalbedingung 111.46 ermdglicht bereits eine Aussage zur Prognosefahigkeit des
Terminkurses ohne dass die Herleitung einer Devisenangebotsfunktion notwendig waére.
Nachteilig an der resultierenden Gleichgewichtsbedingung ware jedoch, dass die Nachfrage
der Inléander nach Devisen ,b," weiterhin ein Bestandteil der Gleichung ist. In der Literatur

sind unter anderem die folgenden Vorgehensweisen zu finden.

In Teilen der CAPM-Literatur, beispielsweise Merton (1973), wird dieses ,Problemstellung*
insofern angegangen, als dass ein quasi exogenes Angebot spezifiziert wird. Im vorliegenden
Sachverhalt wére eine exogene Festlegung des Devisenangebots notwendig. Alternativ wird
von Adler und Dumas (1984) die Nachfrage als Variable in der Gleichgewichtsbedingung
weiter aufgefuhrt. Diese Arbeit ist insofern besonders relevant, als dass ihre Gleichungen (19)
und (20), explizit eine Aussage zur Prognoseféhigkeit des Terminkurses formulieren. Das
Modell unterscheidet sich jedoch von dieser Arbeit, da es kein dynamisches intertemporales

Modell formuliert.

Ausgehend von der hier formulierten Optimalbedingung bietet sich die Isolierung von
erwarteter Wechselkursanderung und der ,Forwardpramie‘ auf der linken Gleichungsseite an.
Aus den Ausfihrungen des Kapitel | wurde deutlich, dass im Fall der unverzerrten

Prognosefahigkeit des Terminkurses flir den erwarteten Wechselkurs die linke
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Gleichungsseite den Wert Null erhielte. Die Verwendung dieser Hypothese als ,benchmark®
ist ebenfalls aus dem Kapitel 1l bekannt. Die rechte Gleichungsseite beschreibt somit die

aleichgewichtige und erwartete Abweichung des erwarteten Wechselkurses vom Terminkurs.

Durch Umformen von 111.46 lasst sich die Prognosefahigkeit des Terminkurses wie folgt

beschreiben:

A (W', RS,t,) A’ (W', RS,t,)
ri2 r
AT b0t o) - RS
AW ,RS,t,) AW ,RS,t,)
W’ W’
Definiert man die Risikoneigung in Abhangigkeit der ,optimum value function®, wie es von

i, + it =i =0 RS(0? + 05— 0,5) (11150)

Adler und Dumas (1984, Formel (7)) definiert wurde, so l&sst sich diese Gleichung schreiben

als:

A* (W, RS,t,)
. . ORSW”
i, +U;—i=04+ RRA(baaS2 - st) - VRS 1)) RS(O‘S2 +0,5— O'ys)
w’
A* (W', RS, t,)
ORSW”
=(1-RRA)o , + RRA(baaé) - AW RS.1,) RS(US2 +0o,— O'yS)
w’
A (W' RS, t,)
r12
RRA = — W] ,
AW’ ,RS,t,)
mit: w’ (111.51)

Diese Formulierung der ungedeckten Zinsparitat ist mit der Gleichung (19) in Adler und
Dumas (1984) vergleichbar. Die wesentliche Erkenntnis sowohl in dieser Arbeit als auch in
der genannten Arbeit lautet: Die Hypothese der unverzerrten Prognoseféhigkeit des
Terminkurses bei risikoneutralen rationalem Verhalten (RRA=0), die, wie in Kapitel |
dargestellt, in der Oblichen Lehrbuchformulierung meist postuliert wird, ist nicht durch ein
CAPM fundiert.

Die obige Modellierung unterscheidet sich jedoch von derjenigen in Adler und Dumas (1984)

in den folgenden Bereichen: Die genannte Arbeit untersucht eine Anlageentscheidung
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zwischen Anlagemdglichkeiten mit unsicherem Ertrag, deren Unsicherheit nicht auf den
Wechselkurs zuriickfihrbar ist. Die hier formulierte Gleichung ist insofern eine relativ
vereinfachte Version, da solchen Unsicherheiten im Anlagebereich abstrahiert wird. Die
obige Gleichung geht jedoch in ihrer Aussagefahigkeit tGber die Modellierung von Adler und
Dumas hinaus, indem eine dynamische Betrachtung eingefiihrt wird, die zukinftige

Abweichungen von der Kaufkraftparitét in die Analyse einbezieht.

Obwohl das hier beschriebene Vorgehen mit der Literatur konsistent ist, und eine
dahingehende Abgrenzung der Ergebnisse erlaubt, wird dieses Vorgehen nicht weiter
verfolgt. Alternativ wird das Angebot explizit modelliert. Durch diese Erweiterung, zu der es
in der Literatur kein Pendant gibt, ist zum einen eine weniger restriktive Pramissensetzung
maoglich. Andererseits wird es  vermieden, eine perspektivenabhéngige
Gleichgewichtsbeziehung zu formulieren. Dies wird erreicht, indem die ausléandische
Perspektive explizit durch die Angebotsmodellierung in die Gleichgewichtsbeziehung

einbezogen wird.
EXKURS ENDE

Wie bereits mehrfach erwahnt, besteht das Ziel dieses Schrittes in der Formulierung einer

Devisennachfragefunktion. Die Optimalbedingung kann nun durch Umformung nach bat™W

als die gesuchte Devisennachfragefunktion interpretiert werden. Es sei in Erinnerung gerufen,

b

dass die Variable “«¢ den Vermdgensanteil in Inlandswahrung beschreibt, der fir eine

Investition im Ausland verwendet wird. Eine Multiplikation mit dem Nominalvermégen ,W*

transformiert diesen Ausdruck (ba,t *W) in absolute Geldeinheiten. Es gilt nach Umformung

der Optimalbedingung I11.46 nach b, und Erweiterung mit ,W*:

1 AW ,RS,1,)
1_RRA s wo (i, +ug—i) r W (0'2+0' -0 )
bW = . W+ a 25 _ 2ﬂRSO"’W ( *RSJ s xz S
o RRA g AW" RS, t,) \ W’ o
(ow-f
(111.52)
bzw.
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AW’ RS,t,)
o r o
b =iy g i) [1— - j S Ay RS (W*RSJ s
RRA* o RRA) o AW" RS, t,) \W’ loge

2

(ow") (111.53)

Die Nachfragefunktion der Inlander nach Devisen l&sst sich vereinfachend beschreiben durch:

bW=——"——-
RRA* o

O O
(ia+ys—i)+{[1— L J "‘S}W+RSA “Ew

RRA) o} RRA o}
AW, RS,t,)

RSW' 5
AW" RS, t,)

mit: W’ und

RSA = S

aA* (W’ ,RS,t,)
~ [5Wr]z .
AW RS 1o) (111.54)
W

RRA =

Die linke Gleichungsseite beschreibt die inlandische Devisennachfrage, die aus dem Produkt
des inlandischen Nominalvermdgens ,W* mit dem Anteil am inl&ndischen Nominalvermdgen,
der im Nutzenoptimum von Inlédndern fir Investitionszwecke in Auslandswéhrung gehalten
wird, besteht. Die Variable ,RRA® beschreibt die bereits ausfihrlich erlduterte relative
Risikoaversion des inldndischen Akteurs, die die Besonderheit besitzt, dass sie nicht unter
Verwendung der Nutzenfunktion, sondern der ,optimal value function’ (J) formuliert wird.
Die Variable ,RSA* beschreibt in vergleichbarer Weise die Risikoaversion des Akteurs gegen

die Mdglichkeit eines als unguinstig empfundenen zukiinftigen Szenarios.*®

Diese gleichgewichtige Nachfragefunktion sei nun 6konomisch interpretiert. Dazu ist jedoch
einschrankend anzumerken, dass sich diese Devisennachfragefunktion in obiger Form nicht
zur Beschreibung der Devisennachfrage der Inlénder eignet die auf dem Devisenmarkt zum
Ausdruck kommt. Sie muss vielmehr dahingehend modifiziert werden, dass

Gutermarkteinflisse (also die Handelsbilanz) und die in der VVergangenheit bereits getatigten

% Die Variablen ,RRA‘ und RSA* unterscheiden sich im Wesentlichen dadurch, dass erstere ein zweite
Ableitung von ,J* nach dem Vermdégen enthélt, wéhrend ,RSA® anstelle dessen eine Ableitung nach dem
Vermégen und dann nach dem Szenario (d.h. dem realen Wechselkurs) enthalt. Formal gesehen kommt also in
,RSA* das Kriimmungsverhalten in ,W* und ,RS‘ zum Ausdruck.
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Auslandsinvestitionen beriicksichtigt werden. Weiterhin eignet sich diese Beschreibung nicht
zur Darstellung risikoneutralen Verhaltens, beschrieben durch RRA=0, da der letzte Term in
Gleichung 111.54 eine Division durch ,Null* erforderlich machen wiirde. Die Gleichung in

Adler und Dumas unterliegt der gleichen Kritik.

Aus der Struktur der Nachfragefunktion ist zunéchst ersichtlich, dass sie von drei separaten
EinflussgroRen abhéngt. Erstens hangt die Nachfrage von der relativen Vorteilhaftigkeit der
auslandischen im Vergleich zur inlandischen Anlage ab. Dieser Einfluss wird durch die erste
Komponente beschrieben und bezieht sich auf nominale Werte. Es wird deutlich, dass die
Nachfrage vom erwarteten Mehrertrag positiv und vom Anlagerisiko negativ abhangt. Das
Anlagerisiko, also die bewertete Unsicherheit des Ertrages, ist beschrieben durch das Produkt
der Unsicherheit, beschrieben durch die Wechselkursvarianz, mit einem Bewertungsfaktor,
beschrieben durch die relative Risikoaversion.*® Steigt also der erwartete Wechselkurs s, so
steigt der erwartete Ertrag der Auslandsanlage und ebenfalls die Devisennachfrage.
Bedingung dafir ist, dass die Anleger risikoavers sind (RRA>0). Steigt die Risikoaversion
der Anleger (RRA) oder die Unsicherheit der Auslandsanlage (os), so sinkt die Nachfrage.

Dieses theoretisch bestimmte Verhalten ist auch 6konomisch plausibel.

Der zweite Teil beschreibt den Einfluss der realen Unsicherheit, also der Preisanderung des
heimisch produzierten Gutes ,x*, auf die Devisennachfragehdhe. Dieser Einfluss ist in der
Annahme begriindet, dass die Anleger ihrer Entscheidung die reale Vorteilhaftigkeit zugrunde

legen. Die Wirkungsrichtung l&sst sich wie folgt begriinden:

Die reale Unsicherheit der Auslandsanlage hangt davon ab, wie sich deren nominale
Unsicherheit relativ zur Preisanderung des heimisch produzierten Gutes verhalt. Verhalten
sich Wechselkurs- und die Preiséanderung des Gutes ,x* gleich, so ist die Auslandsanlage real,
also in Einheiten des Gutes ,x‘, sicherer, als eine ausschlieBliche Berlcksichtigung der
Nominalwerte erkennen l&sst. Eine Preissteigerung des Gutes ,x‘ die sich negativ auf den
realen Ertrag der nominal sicheren Inlandsanlage auswirkt, steigert durch die

Wechselkursdnderung den nominalen Ertrag der Auslandsanlage. Der negative Effekt wird

%% Da von Anlagen ohne Kreditrisiko ausgegangen wird, reduziert sich die beriicksichtigte Unsicherheit auf die
Unsicherheit der Wechselkursveranderung.
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dadurch abgeschwécht, so dass der Ertrag real sicherer wird. Diese Wirkungszusammenhéange

wurden in Kapitel 11 Abschnitt 3 bereits ausfuhrlich beschrieben.

Es sei nun der Einfluss der Risikoaversion naher beschrieben: Es wird aus obiger

Nachfragefunktion ersichtlich, dass die Einflussrichtung der realen Unsicherheit, ,%s:“, von
der Auspragung der relativen Risikoaversion relativ zum Wert eins abhangt. Okonomisch
lasst sich diese Abh&ngigkeit insofern erkléren, als dass von zwei gegenldufigen Motivationen
der Anlageentscheidung ausgegangen wird. Die erste Motivation entspricht dem Bestreben,
Unsicherheiten zu vermeiden®” Als zweite Motivation mit entgegengesetzter
Wirkungsrichtung wirkt die Neigung, einen festgesetzten Lebensstandard zu sichern. Eine
erhohte Unsicherheit erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass der dazu notige Ertrag der Anlage
bei konstantem Erwartungswert unterschritten wird. Diese Bestrebung erhéht die Nachfrage
bei erhdhter Unsicherheit. Die Nachfragereaktion auf eine gestiegene Unsicherheit ist somit

von der konkreten Auspragung der Risikoaversion abhéangig.*®

Grundsatzlich ist dieser Wirkungszusammenhang mit den Erkenntnissen in der Literatur
konsistent. So wurde im theoretischen Grundlagenteil des Kapitel Il allgemein dargestellt,
dass bei Verwendung der RRA zur Beschreibung der Risikoaversion der Akteure die
Nachfrage bei einer Ausprdgung RRA<1 von der ersten Motivation und bei RRA>1 von der
zweiten Motivation in ihrer Reaktion auf eine verénderte Unsicherheit bestimmt wird. Dieses

Ergebnis wird hier im konkreten Fall bestatigt.

SchlieBlich sei noch angemerkt, dass der gesamte zweite Teil einen Wert von Null besitzt,
wenn RRA=1 gilt. Okonomisch bedeutet dies, dass die Anlageentscheidung nicht vom
Gutermarkt, d.h. den Guterpreisdnderungen beeinflusst wird. Erklarend sei angemerkt, dass
diese Risikoneigung durch eine logarithmische Nutzenfunktion beschrieben wird. Unter
Berucksichtigung dieser Sachverhalte bestatigt die obige Nachfragefunktion das aus der
Literatur bekannte Ergebnis, dass die Akteure ihre Konsum- und Investitionsentscheidungen

unabhéngig voneinander treffen, wenn ihre Risikoneigung durch solch eine Nutzenfunktion

%97 Rothschild und Stiglitz (1971) nennen dieses Motiv intuitiv einleuchtend. Dieses Motiv liegt der
Standardaussage der komparativ statischen Portfoliotheorie (z. B. CAPM) zugrunde.

%% Diese Zusammenhange werden ausfiihrlich im Rahmen der Analyse des Devisenmarktgleichgewichtes
ausgefihrt.
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beschrieben  werden  kann.  Gultermarktpreise  beeinflussen  somit  nicht  die

Investitionsentscheidung, so dass dieser zweite Term den Wert Null annehmen muss.

Der dritte und letzte Teil der rechten Gleichungsseite beschreibt die Devisennachfrage in
Abhangigkeit der Schutzfunktion einer Auslandsanlage gegen unginstige zukiinftige
Szenarien. Allgemein sind diese ungiinstige Szenarien definiert als geringere zukinftige
Konsummaglichkeiten bei gegebenem realem zukinftigen Vermdgen, deren Einfluss ist auf
die dynamische Formulierung des Modells zuruckfihrbar ist. Analog zur Bestimmung der
Risikoprdmie im zweiten Term, bestimmt sie sich wieder durch eine Bewertung der

Unsicherheit.

Die Unsicherheit wird représentiert durch die Kovarianz des nominalen Anlageertrages der

Auslandsinvestition mit der Auspragung des zukinftigen Szenarios:**

(111.55)

Es wird ersichtlich, dass die Einflussrichtung in ihrem Vorzeichen sowohl von der Kovarianz
der Auspragung des zukiinftigen Szenarios, beschrieben durch RS, als auch dem
stochastischen Ertrag der Auslandsanlage, determiniert durch den Wechselkurs, bestimmt
wird. Sie kann sowohl eine positive als auch negative Auspragung annehmen. Ein
unglnstiges zukiinftiges Szenario wird durch einen gestiegenen realen Wechselkurs
beschrieben, da in diesem Fall das auslandisch produzierte Gut trotz seiner Homogenitéat mit
dem inlandisch produzierten Gut relativ teurer ist und trotzdem konsumiert wird. Der
Gesamtkonsum reduziert sich somit bei gegebenem realen Vermdgen. Besitzt die Kovarianz
einen positiven Wert, so steigt der Ertrag der Auslandsinvestition bei Eintritt dieses
unglnstigen Szenarios aufgrund des gestiegenen Wechselkurses. Die Auslandsinvestition
schitzt den Akteur somit vor geringeren zukinftigen Konsummaoglichkeiten und wird in
dieser Hinsicht als gunstig bewertet. Ist die Kovarianz negativ, so besitzt die Auslandsanlage

keine Hedgefunktion.®*

% Eine explizite Schreibweise der Covarianzen gemaR ihrer Definition lasst die Giltigkeit obiger Umformung
sofort einsichtig werden.

%19 \/on der Méglichkeit einer Kreditaufnahme wird hier abstrahiert, um eine ausfiihrlichere Diskussion um
Ponzi-Games und die Transversalitatsbedingung zu vermeiden. Solch eine Erweiterung ist jedoch ohne weiteres
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Die Bewertung des zukinftigen Szenarios geht ber die Ableitungen der ,optimum value

RSA
function® durch den Term , RRA “ in die Nachfragefunktion I11.54 ein. Da die Form von ,J*

nicht naher spezifiziert wurde, kann ad hoc nichts Uber das Vorzeichen von RSA gesagt
werden. Es ist jedoch mdglich, RSA unter Verwendung der Optimalbedingung erster
Ordnung in Abhéngigkeit der Nutzenfunktion zu beschreiben.® Die Variable ,RRA" sei
unproblematisch, da sie, wie im Appendix gezeigt, bei risikoaversem Verhalten einen Wert
groer Null annimmt und in der Literatur zur Definition der Risikoaversion verwendet wurde.

Der Nenner von ,RSA® sei ebenfalls vernachléssigt, da an genanntem Ort ebenfalls gezeigt

RSA
wurde, dass er immer positiv sei. Das Vorzeichen des Terms , RRA “ hdngt somit von

folgendem Ausdruck ab:®*

>FJW',RS,t,) V*(B',RS), B .\ V?*(B",RS)
W' RS [0’73"]2 RS B'RS

(111.56)

Der erste Term der rechten Gleichungsseite beschreibt das Produkt aus zweiter Ableitung der
indirekten Nutzenfunktion ,V‘ nach Konsumausgaben ,B™ und der Ableitung dieser
Ausgaben nach dem realen Wechselkurs. Dieses Produkt ist positiv. Das ist daraus ersichtlich,
dass die Nutzenfunktion annahmegemal konkav ist, so dass deren zweite Ableitung somit
negativ ist. Der reale Konsum sinkt ceteris paribus bei gestiegenem realen Wechselkurs, da
das auslandisch produzierte Gut Uberteuert ist und folglich, bei konstanter Konsummenge von

diesem Gut, die mdgliche Konsummenge des anderen Gutes bei gegebenem Budget sinkt.

Der zweite Term der rechten Gleichungsseite ist ebenfalls positiv. Dies lasst sich aus der

folgenden Gleichung ersehen:*"

— v 4
RSA=-RRA"s,, . + RRA" OF - MOF (111.57)

moglich.
1 Eine formale Analyse findet sich in Appendix 6.
%12 Breeden (1979). S. 286 kommt zu einem &hnlichen Ergebnis. Vgl. auch Gleichung 111.48.
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Der erste Term beschreibt das Produkt aus relativer Risikoaversion und der realen
Budgetelastizitat im realen Wechselkurs. Das hochgestellte ,v* kennzeichnet die Definition
der relativen Risikoaversion unter Verwendung der indirekten Nutzenfunktion (im Gegensatz
zur Definition von ,RRA* unter Verwendung der ,optimum value function®). Sie ist immer
positiv. Weiterhin ist die Budgetelastizitdt negativ, wie aus den obigen Ausfiuhrungen
ersichtlich wurde. Damit ist das erste Produkt der rechten Gleichungsseite in seinem Wert

groRer als Null.

Die Variablen ,OF° und ,MOF* im zweiten und dritten Term der rechten Gleichungsseite
beschreiben den durchschnittlichen und den marginalen Offenheitsgrad des Inlanders,
definiert als den Anteil der auslandisch produzierten Glter am Gesamtkonsum. Der Einfluss
der Absicherungswirkung einer Auslandsinvestition ist somit abhéngig von der Relevanz der
Absicherung fir den Gilterkonsum. Je starker der Konsum der Wechselkursunsicherheit
unterliegt, also je mehr auslandisch produzierte Giter konsumiert werden, desto grofer ist die
Nachfrage nach Devisen zu Investitionszwecken. Da die Variable ,OF‘ aufgrund ihrer
Definition immer positiv ist, ist der zweite Term der rechten Gleichungsseite ebenfalls
positiv. Die Variable ,MOF* als dritte Einflussgrof3e reduziert den Einfluss des zweiten Terms
in dem Ausmal3, in dem der Offenheitsgrad aufgrund der realen Wechselkursanderung sinkt.
Dieser Term muss in seiner Einflussgrofie hinter dem zweiten Term zuriickbleiben, da als
maximale Anpassung des Gilterkonsums der vollstandige Verzicht auf ausléndisch
produzierte Glter moglich ist. In welchem Ausmal} diese Nachfrageanpassung erfolgt, ist
jedoch aus dem Modell nicht herleitbar. Dies ist die Konsequenz einer vereinfachten
Gutermarktdarstellung, in dem eine Abweichung von der Kaufkraftparitat als mdglich
angenommen wird, ohne die Abweichungsursache zu spezifizieren. Es kann jedoch
festgestellt werden, dass aufgrund der obigen Ausfuihrungen immer gilt ,RSA>0° und somit in

RSA
der Summe die Einflussrichtung von , RRA * bei risikoaversem Verhalten immer positiv ist.

Zusammenfassend ist beziglich des dritten Terms in der nutzenoptimierenden

Devisennachfragefunktion festzustellen, dass fir den Fall, dass die Auslandsinvestition eine

O rs.s >0,

Hedgefunktion gegen ungunstige Zukunftsszenarien besitzt, also , , die Nachfrage

13 \/gl. Appendix 6 fir eine formale Herleitung.
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nach Devisen zu Investitionszwecken steigt. Die Nachfragefunktion ist somit vollstandig

beschrieben.

AbschlieRend seien die wesentlichen Zusammenhange beziglich der nutzenoptimierenden
Devisennachfrage festgehalten. Es gilt, dass die Devisennachfragefunktion positiv vom Ertrag
der Auslandsanlage, ihrer Absicherungsfunktion gegenlber unginstigen Zukunftsszenarien
und dem Nominalvermdgen des Inldnders abhéngt, wahrend sie von seiner Risikoaversion
und der nominellen Unsicherheit der Auslandsanlage negativ beeinflusst wird. Uber die
Wirkungsrichtung der Glterpreisstochastik ist keine eindeutige Aussage mdglich, da sie vom
Grad der Risikoaversion abhéngt und damit von unterschiedlichen Motiven (Vermeidung von

Unsicherheit; Bewahrung eines Mindesteinkommens) dominiert werden kann.

3.4.  Die Herleitung einer nutzenmaximierenden Devisenangebotsfunktion

Allgemein gilt, dass auf dem Devisenmarkt grundsétzlich nur die Menge an Devisen zu
kaufen ist (vom Inland), die die Einwohner des Landes (Ausland), das die Wahrung emittiert,
zu verkaufen bereit sind.*** Die Verkaufsbereitschaft an Landeswahrung des Auslands ist
jedoch nur in dem Umfang gegeben, in dem die K&ufer etwas anbieten kénnen, das von den
genannten Einwohnern nachgefragt wird. Daraus folgt, dass die Verkaufsbereitschaft an
Devisen seitens der Auslander von ihrer Nachfrage nach dem vom Inland als Gegenleistung
angebotene Gut, die heimische Wahrung der Inlander, bestimmt wird. Das Devisenangebot ist
somit abhangig von der auslandischen Nachfrage nach im Inland produzierten Giitern sowie
der auslandischen Investitionsnachfrage in Inland. Diese Uberlegung wird nun zur
Bestimmung des Devisenangebotes verwendet, das der auslandischen Devisennachfrage aus

Auslandssicht, also der inlandischen Wéhrung, entspricht.

Ein Auslénder sei als ein Akteur bezeichnet, der in auslandischen Wahrungseinheiten rechnet,
und dessen produzierte Guter auch in dieser Wahrung bewertet und verkauft werden. Die
Waéhrung besitzt fur den Auslander somit eine Transaktions- und Rechenfunktion. Es sei nun
angenommen, dass ein Auslander mit der gleichen Entscheidung wie ein Inlander konfrontiert

3

ist. Da annahmegemall die Giter ,x° und ,y* handelbar sind und weiterhin von

314 |_eerverkaufe werden nicht beriicksichtigt.
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Kapitalverkehrsbeschrankungen abstrahiert wird, ist mit dieser Pramisse keine zusatzliche
Einschrankung verbunden. Als wesentlicher Unterschied zwischen den Akteuren bleibt

jedoch die unterschiedliche Rechnungseinheit feststellbar.

Es ist nun das Ziel, das Optimierungsproblem, wie es fur den Inldnder in den Gleichungen
[11.39 und den Nebenbedingungen 111.40 bis 111.44 beschrieben wurde, parallel fur den
Auslénder zu formulieren. AnschlieBend wird die Devisennachfragefunktion der Auslander
aus Auslandssicht (also die Devisenangebotsfunktion aus Inlandssicht) hergeleitet. Da das
Verfahren fast identisch ist mit dem in Abschnitt 3.2 und 3.3 dargestellten VVorgehen, werden

die folgenden Ausfuhrungen auf das Wesentliche reduziert.

Es sind nun zwei Wege zur Darstellung der auslédndischen Entscheidungssituation maéglich.
Einerseits kann das Optimalverhalten des Auslénders parallel zur Herleitung der inlédndischen
Devisennachfragefunktion bestimmt werden. Dieses Vorgehen wirde implizieren, dass
samtliche Variablen aus auslandischer Perspektive beschrieben werden wirden.
Grundsatzlich ist solch eine Beschreibung nicht problematisch. Es entstinde jedoch im
weiteren Verlauf der Analyse eine hohe Komplexitat.®** Alternativ kann die auslandische
Devisennachfragefunktion aus Auslandsperspektive, also das Devisenangebot aus
inldndischer Perspektive, direkt unter Verwendung von Variablen aus Inlandsperspektive
dargestellt werden. Dieser Weg erscheint auf den ersten Blick als aufwendiger, beinhaltet
jedoch den Vorteil, dass das Devisenmarktgleichgewicht einfacher interpretierbar ist. Aus

diesem Grund wird das zweite VVorgehen hier gewahilt.

Das systematische VVorgehen ist mit dem vorherigen Abschnitt identisch. In Schritt 1 wird die
Veranderung des mit dem Preis des Gutes ,x‘ normierten Nominalvermégens der Auslénder,
im Zeitablauf unter Verwendung der als exogen vorgegebenen stochastischen Prozesse, aus
Inlandssicht  beschrieben. AnschlieBend wird in Schritt 2 die zu maximierende
Problemstellung formuliert. Schliellich wird in Schritt 3 die Devisennachfragefunktion der

Auslander hergeleitet. Diese Nachfragefunktion entspricht im Devisenmarktgleichgewicht der

%15 Im Devisenmarktgleichgewicht werden Angebot und Nachfrage gleichgesetzt. Aus dieser resultierenden
Gleichung wird dann die Prognosefahigkeit des Terminkurses analysiert. Es ist intuitiv plausibel, dass die
Verwendung zweier Kategorien von Variablen (in- und auslandische Perspektive) diese Gleichung sehr
umfangreich werden lieR3e.
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Devisenangebotsfunktion aus Inlandsperspektive und wird zur Beschreibung dieses

Devisenmarktgleichgewichtes benétigt.

Ausgangspunkt fir Schritt 1 sei das auslandische Nominalvermdgen, das sich unter
Verwendung von Variablen aus Auslandsperspektive analog zur Gleichung I11.24 wie folgt

beschreiben lasst:

dwe)={be e + e, i) vic e B e+ b2W it dz,,

(111.58)

Diese Gleichung entspricht in ihrer Struktur der bereits bekannten Beschreibung des
Inlandsvermdgens im Zeitablauf, die allgemeingultig hergeleitet wurde. Die ausléndische
Perspektive wurde durch ein hochgestelltes ,a* kenntlich gemacht. Ausgedriickt in Variablen
aus Inlandsperspektive (vgl. Gleichungen 11.88 bis 11.91 zur Beschreibung dieser

Transformation) gilt fur das auslandische Vermdgen in Auslandswéhrung:®'

d(we) ={(b2 (i = s + 02 =i,) 41, W7 = B Yo - b2 W o

= _%a({(ba”(z’a + Uy —i— O'SZ) —ia)+ VB;/“ }dt +ba”0'Ssz]

a

(111.59)

Es sei daran erinnert, dass ein Auslédnder in Auslandswéahrung rechnet und somit die
Gleichung 111.59 die Anderung des Auslandsvermégens in Auslandswihrung unter
Verwendung von Variablen beschreibt, die aus Inlandsperspektive definiert sind. Die

auslandische Vermodgensanderung in Auslandswéhrung wird nun in Inlandswéhrung durch

Multiplikation von W." mit dem Wechselkurs beschrieben. Da diese Anderung eine Funktion
stochastischer Prozesse ist, die nicht differenzierbar sind, erfolgt eine Approximation unter

Verwendung von Ito’s Lemma. Es gilt:

%18 Eine einfache Anwendung von Ito’s Lemma auf die Bewegungsgleichung fiir den nominalen Wechselkurs
(vgl. Gleichung 111.13) aus Auslandsperspektive macht deutlich, dass fir eine Transformation der Perspektive

git s = "Heund O T O
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Gl W Chli )

d(s* ) = rd awe
20 k174 20 kTI74 20 %1174
R Gl ZVH)(ds)H—a (s aW;a)(de)ﬂ—ﬁ (s W )ddea“
(55) (W) AW, (111.60)
Wa

Die stochastischen Prozesse fiir ,s* und "« wurden bereits explizit spezifiziert. Durch

Einsetzen erhalt man:

d(s*W')=W'ds+sdW'+0+0+dsdW/
=W (ussdt + assdzs)— s{(bj (ia + pg—i— 05)— i )Wa" + B! }dt —-sW'blodz,
+ (pgsdt + o gsdz )\~ 1){{(175 (ia + U —i— 05)— i )Wa“ + B! }dt + ba”asdzs}
sl =l s =i o)) e

a

- Wa"s({((l—b: Ni, + a2 —i)+i)- ; }dt +(1-p¢ )asdzsj

a

(111.61)

Es ist nun intuitiv einsichtig, dass aufgrund der Definition des Wechselkurses und des
Vermdgens zu jedem Zeitpunkt gilt, dass das Auslandsvermdgen in ausléandischer Wéhrung

multipliziert mit dem Wechselkurs aus Inlandsperspektive dem Auslandsvermégen in

Inlandswéhrung entspricht Wi*s=W, Es folgt aus Gleichung 111.61:

A7) ={((1- 82 )i, + 1 = 1)+, - B, fr + (1= b; W, o5z (11.62)

Ein Vergleich zur Inlandsperspektive (Gleichung 111.24) macht deutlich, dass das Siegel

Paradoxon im Continuous-Time Rahmen nicht wirksam wird. Dies ist ersichtlich, da die

Unsicherheit in beiden Fallen durch die Variable ,%s“ beschrieben wird. Die Ursache fir
diese Tatsache liegt in der Beschreibung des stochastischen Prozesses fiir den Wechselkurs.
Diese Feststellung kann formal bewiesen werden, indem die Veranderung des Wechselkurses
aus Auslandssicht unter Verwendung von Ito’s Lemma approximiert wird, und anschlieRend
unter Verwendung von Variablen, die aus Inlandsperspektive definiert sind, beschrieben wird.
Auf die Darstellung dieses Belegs soll hier verzichtet werden, obwohl sie vom Autor

durchgefihrt wurde.
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Ausgangspunkt fiir das weitere Vorgehen sei die Beschreibung des auslandischen
Nominalvermdgens. Es wird nun, parallel zum bereits bekannten Vorgehen, das nominale
Vermdgen mit dem Preis des Gutes ,x° normiert. Die Verdnderung des normierten
auslandischen Vermdgens im Zeitablauf lasst sich wieder unter Verwendung von Ito’s

Lemma approximieren:

= : a dpx + a + dpx )2
W, . (o, (@.)
£
P .
W, p,
:idWa _ W —dp, + W, ~(dp, ) —deWadpx
P, (Px ) (Px ) (Px ) (111.63)

Nach dem Einsetzen fur die stochastischen Prozesse 111.63 und 111.11 in 111.63 folgt:

d;) = {00 Xi, + s =)+ W, - B, Yt + =, = b Yoy, (111.64)
Dy x
e p i+ 0z ) e (p, ot

(».) (p.f

- (pl 22 (,dt + oz (- b2 i, + g — i)+ i, - B, Jdt + W, (1~ b Jorydz, }

bzw.
N
P {((1_;);)(1, . }dt
+(1- b )osdzg — o,dz,

(111.65)
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Die Bewegungsgleichung fiir den realen Wechselkurs bleibt unverandert, da die Variablen in

Inlandsperspektive beschrieben werden.®"’

Nach diesen Vorbereitungen lasst sich nun in Schritt 2 das Optimierungsproblem fir
auslandische Anleger unter Verwendung von Restriktionen in Inlandsvariablen darstellen. Da
das Vorgehen bereits vollstandig bekannt ist, wird hier nur das Zwischenergebnis genannt.
Bei Anwendung des Bellmann Ansatzes und nach Taylor Approximation zweiter Ordnung
von ,J* um die gegenwadrtig beobachtbare Auspragungen der Funktion, folgt parallel zur
Gleichung 111.39:%%

% Al (W' RS, t
Et{jw(B;,Rs,s)ds}uEt{ ( - o)dt}
AW’ RSt AW’ RSt ,
+ U °)E, [dRS]+ U O)E, [dW;]
RS 0 W’ 0
0= max 2 2
Bl 1 @ (W RS, t,) 1 LA (W', RS,1,) ,
+—= < E _|[dRS]" |+ = ‘ E |[dW’
2 [O'RS]Z fo[[ ] ] 2 [Ovaar]Z fo[[ a] ]
A2 (W’ RS, t
AU °)E, [drsaw; |
W RS 0

(111.66)

Die Erwartungswerte in obiger Gleichung lassen sich wie folgt beschreiben, wobei
Gleichungen 111.67 und 111.68 bereits bekannt sind (vgl. 111.40 und 111.41), Gleichung 111.69
den Erwartungswert der Gleichung 111.65 beschreibt und Gleichungen 111.70 und I11.71 das
Ergebnis des bereits ausfuhrlich beschriebenen Verfahrens (vgl. 111.32 bis 111.35) sind:

E, [dRS] =RS| p, +pg—p, + Gyz +0 43— — (St )Zasy dt

(v

E, [(dRS)Z] = (RS)Z(GXZ +0oL+ O'y2 +20,,—-20,, - ZGSy)dt

(111.67)

(111.68)

317 Alternativ kann der reale Wechselkurs aus Auslandsperspektive formuliert werden und anschlieRend in
Inlandsperspektive transformiert werden. ErwartungsgemaR fuihrt dieses VVorgehen zum gleichen Ergebnis. Die
Rechenschritte werden hier nicht dargestellt.

%18 Da die Herleitung von 111.39 grundsétzlich fiir einen nutzenmaximierenden Anleger in jedem Land gilt und
die Wahlmdglichkeiten flr In- und Auslander als identisch angenommen wurde, gentigt es zur Darstellung des
Optimierungsproblems des Auslanders, Gleichung 111.39 unter Verwendung von Variablen aus Auslandssicht
darzustellen. AnschlieBend werden die Variablen in Inlandssicht transformiert.
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”

E [dw)]=w; {((1-&»;)(1'“ g —i)+i) - i ~(1-b7)ay, }dt

a (111.69)
Eto[(d(mr))z]z(%,.)z{(l_b;)zgsz —2(1—b;)an +af}dt o
1.7
E, [d(mr)d(RS)] = RS*W’ {(1— b;)O'RS'S — Ogss }dz e
Diese Problemstellung findet in Gleichungen 111.39 und den dort aufgeflhrten

Nebenbedingungen 111.40 bis 111.44 ihr Pendant.

In Schritt 3 wird nun die ausléandische Devisennachfragefunktion hergeleitet. Dies geschieht

wiederum durch Ableitung von Gleichung I11.67 nach b;’, die im Extremum dem Wert Null
entsprechen muss. Diese Ableitung lasst sich unter Verwendung der Gleichungen 111.68 bis
111.71 beschreiben durch:

A (W' RS, t,)

0= W War(ia+/1s_i_o-sX)
1A (W ,RS,t,) . .
—5 [ﬂW;’]Z 0 (Wa )2(2(1—ba )of + ZO'SX)
AW RS 1)
- RSW" W, RSOy

a

TR i)
w,

(WL RS, 1)
[oW,]*

(W] RS, 1,)

- RSOy s
RS, (I11.72)

w, ((1_[7:)0-52 - USX)

Diese Optimalbedingung kann nach den Auslandsinvestitionen aus Auslandssicht

a umgeformt werden, das die Nachfrage nach inlandischer Wéhrung (aus Inlandssicht) durch
die Auslander relativ zu ihrem Gesamtvermdgen beschreibt. Um diese nachgefragte Menge an
inldndischer Wahrung zu erhalten, sind die Auslander bereit, ihre eigene Wahrung

anzubieten. Die Devisennachfrage aus ausléandischer Sicht entspricht somit im
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Devisenmarktgleichgewicht dem  Devisenangebot aus Inlandssicht.  Aus
Optimalbedingung 111.72 folgt nach Umformung nach 1-b;.
A (W RS,1,)
1 RSW! RS ©
(1_baa):GS;+ a Z(ia+/uS_i_0-Sx)_ 2 . r Ris
o.  RRA‘C} AW RS, t,) W, o
[oW, ]

(111.73)

der

Wird nun von beiden Seiten der Wert Eins subtrahiert, und werden beide Seiten mit dem in

Inlandswéhrung umgerechneten ausldndischen Nominalvermégen multipliziert, so erhalt man

den Betrag in Inlandswahrung, den die Auslédnder zu Investitionszwecken zu halten

winschen, also nachfragen. Die Variable ,b;" beschreibt den Anteil des ausléandischen

Vermogens, der aus ausléandischer Sicht im Ausland angelegt werden soll. Multipliziert man

diesen Anteil mit dem in Inlandswahrung umgerechneten auslandischen Nominalvermdgen

,W,*, so erhdlt man die Menge an inlandischer Wéhrung, die die Auslédnder nachfragen. Die

linke Gleichungsseite beschreibt somit den Betrag in Inlandswahrung, den die Auslander im

Gleichgewicht im Inland anlegen wollen. Die rechte Gleichungsseite beschreibt die

Einflussfaktoren dieser optimalen Nachfrage nach der Wahrung des Inlandes.

a Oy a . ) RSA¢ Ors,s
bW, =W, —— W, - a 2(Za+/uS_l_O-Sv)_ a a2
Oy RRA oy "7 RRA o

AW, RS, 1)

RSA ORSW |
a =" 2 pJ’S
RRA al (War’ZO ,RSt0 to)
mit: [ow, ]

(111.74)

Diese Gleichung wird nun derart umgeformt, so dass sie in ihrer Struktur mit der

Inlandsnachfragefunktion vergleichbar ist. Es gilt:

bW, =W, =1t (
RRA® * oy

RRA®J oy RRA* o

1 \o RSA* o)
a+%4%@— )%m+ W, T}
(111.75)

243



Diese Nachfrage der Auslédnder nach Inlandswahrung resultiert aus einer zweistufigen

Entscheidung. In der ersten Phase wird das gesamte Nominalvermdgen der Auslander in

Inlandswéhrung getauscht. Dies wird durch den ersten Term der rechten Gleichungsseite, W,
beschrieben. In der zweiten Phase findet ein Rucktausch in die auslandische Wéhrung statt
um sich gegen Wahrungsrisiken zu schiitzen.®”® Diese Trennung ist rein gedanklich. Zur
Bestimmung der Gleichgewichtswerte sind die Nettoangebote und —nachfragen und nicht die

einzelnen Schritte relevant.

Dieses umstandlich anmutende Verfahren besitzt folgenden Vorteil: Die weitere Analyse wird
vereinfacht, da nach dem anfanglichen Tausch die Auslander mit einer
Entscheidungssituation konfrontiert werden, die in der Inlandswéhrung des Inlandes getroffen
wird. Sie rechnen in Inlandswahrung und schédtzen deswegen die stochastischen
Eigenschaften der Variablen und ihre Hedgefahigkeit gleich ein. Folglich werden die
Auslander im zweiten Schritt mit der gleichen Problematik wie die Inlander konfrontiert und
bertcksichtigen die gleichen Einflussfaktoren. Der zweite Term der rechten Gleichungsseite
ist somit mit der Nachfragefunktion der Inlander strukturell identisch.*® Es wird somit der
entscheidende Vorteil dieser Modellformulierung deutlicher. Die Entscheidung der Ausléander
lasst sich in eine individuelle Komponente, dem ersten Term, und eine zweite Komponente

trennen, die der Entscheidungsstruktur der Inlander folgt.

Diese Formulierung der ausléandischen Entscheidungssituation in Inlandsvariablen hat einen
weiteren Vorteil. Die Nachfrage nach Inlandswahrung durch die Auslénder ist direkt mit dem
Betrag (b,W) vergleichbar, den die Inlander fiir eine Auslandsinvestition aufwenden wollen.
b.W beschreibt die Geldmenge in Inlandswahrung, mit der die Inldnder am Devisenmarkt

aktiv werden (anbieten), um auslandische Wahrung flr Investitionszwecke nachzufragen.

#19 Alternativ kann die Devisennachfrage in Auslandswéhrung unter Verwendung der unsicheren Situation aus
Auslandsperspektive beschrieben werden. Als Einflussfaktoren gingen dann der reale Wechselkurs aus
Auslandsperspektive und die Covarianz des Wechselkurses aus Auslandsperspektive mit dem Auslandspreis des
Gutes y ein. Diese Formulierung besitzt den Vorteil, dass die Nachfragefunktion in ihrer Form einfacher wird.
Es geht jedoch die Trennung der Komponenten verloren, die einen Vergleich der Struktur mit dem inléndischen
Devisenangebot erméglicht. Weiterhin ist die Formulierung des Devisenkassamarktes aufwendiger, da die
auslandische Devisennachfragefunktion in Auslandswéhrung formuliert wére und im Weiteren in
Inlandswéhrung umgerechnet werden misste. Die Vorteile der in dieser Arbeit gewéhlten Formulierung wird im
Rahmen der weiteren Untersuchung deutlich.

%20 Er unterscheidet sich nur in der Beriicksichtigung des auslandischen Vermégens und Konsumausgaben.
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baW. beschreibt die Geldmenge in Inlandswéhrung, den die Auslander zu Investitionszwecke

im Inland nachfragen.

3.5.  Die Herleitung eines Devisenmarktgleichgewichtes

Allgemein soll gelten, dass bei ausgeglichenem Devisenmarkt die nachgefragte Menge an
Devisen der jeweils angebotenen Menge entspricht. Um dieses Gleichgewicht zu bestimmen,
seien eingangs die mdoglichen Urspriinge des Angebots bzw. der Nachfrage identifiziert.
Anschliellend wird gezeigt, inwieweit die Restriktion einer Zwei-Lander-Betrachtung diese

maoglichen Urspriinge einschrankt.

Das Devisenangebot kann im allgemeinen nur in dem Land seinen Ursprung haben, das die
jeweilige Wahrung als Zahlungsmittel emittiert. Somit besteht ein Devisenangebot
grundsatzlich aus der Menge an Zahlungsmitteln eines Landes, das die jeweilige Zentralbank
(bzw. die Einwohner des fraglichen Landes) zu verkaufen bereit ist. Darlber hinaus ist jedoch
ein zusatzliches Angebot denkbar, wenn vergangene Devisentransaktionen berticksichtigt
werden: Es ist moglich, dass in friheren Zeitrdumen Akteure aus anderen Ldandern die
fragliche Wahrung zu Investitionszwecken erworben haben. Sofern die Investition nicht zum
Totalverlust fuhrte, kann sich die fragliche Wéhrung auch in den Handen von Nicht-Inlandern

befinden, die sie ihrerseits auf dem Devisenmarkt anbieten konnen.

Die Devisennachfrage kann grundséatzlich in allen Landern ihren Ursprung haben. Sie kann
einerseits von denjenigen nicht-inlandischen Akteuren stammen, die im fraglichen Land
entweder investieren, oder die dort produzierten Giter konsumieren wollen. Die Einwohner
des Landes, das die Wahrung als Zahlungsmittel nutzt, kénnen ihr nationales Zahlungsmittel

nachfragen, wenn sie vormalige Auslandsinvestitionen repartriieren mochten.

Diese allgemeine Beschreibung des Devisenmarktes wird im hier untersuchten Zwei-Lander-
Fall stark vereinfacht, und auf zwei Akteure, den Inlander und den Auslénder, beschréankt.
Durch diese Einschrankung ist eine Berlcksichtigung der Tatsache nicht mdglich, dass die

inldndischen Akteure fur ihre angebotene heimische Wéhrung in der Regel ein Portfolio an
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fremden Wahrungen erwerben. Diese Tatsache findet in der Vielzahl der Wechselkurse eines

Landes mit dem Rest der Welt seinen Ausdruck.

Es konnte vermutet werden, dass diese Vereinfachung entweder das Angebot oder die
Nachfrage systematisch verzerren konnte. Die moglichen Ursachen werden nun kurz
dargestellt: Ein Devisenangebot setze sich aus den bereits beschriebenen Komponenten
zusammen. Wird das Angebot an eigener Landeswahrung als dominierender Bestandteil des
Devisenangebotes gewertet, so beriicksichtigt die Zwei-Lander Darstellung die wesentliche
Komponente des tatsdchlichen Devisenangebotes. Im theoretischen Zwei-Lander-Modell
kommt als zusétzlicher Anbieter nur der Auslander in Frage, so dass modellimmanent keine

Verzerrung feststellbar ist.

Einschrankend gilt jedoch, dass in der Realitit eine Vielzahl von L&ndern existieren. Eine
Verzerrung der Realitat durch das Modell findet folglich in dem AusmaR statt, in dem die
nicht berucksichtigten L&nder ihre Bestande an der fraglichen Wahrung veréndern. Da das
dominierende Angebot aus dem fraglichen Land selbst stammen durfte, kann vermutet

werden, dass diese Verzerrung nachrangig sein konnte.

Die Devisennachfrage kdnnte als durch das obige Modell korrekt beschrieben angesehen
werden. Zur Begrindung koénnte auf die Definition des Wechselkurses als bilaterales
Austauschverhéltnis zweier Wahrungen abgestellt werden. Somit kdnnte vermutet werden,
dass an einem Wechselkurs nur die Akteure zweier Lander beteiligt sind. Dem steht auch
nicht entgegen, dass in der Realitat die Akteure aus vielen Landern die eine Wahrung
nachfragen, da sie zum Tausch daftr jeweils ihre heimische Landeswahrung anbieten, so dass

ein separater Wechselkurs entsteht.**

Es ist somit festzuhalten, dass aus der Pramisse des Devisenmarktgleichgewichtes in
Verbindung mit einem Zwei-Lander Modell ad hoc keine systematischen Verzerrungen zu
erwarten sind, die dieses Modell grundsétzlich in seiner Aussagefahigkeit entwerten wurden.

Unbestritten sei, dass Portfolioeffekte den Wechselkurs beeinflussen kénnen. Dieser Effekt

%! Die Einflisse einer Kapitalumschichtung von Akteuren aus dritten Staaten von der Inlandswéhrung in die
Auslandswahrung wird hier vernachlassigt. Es sei anerkannt, dass solche Kapitalreallokationen einen
signifikanten Einfluss auf den Wechselkurs ausiiben kdnnen. Dieser ist jedoch nur kurzfristig wirksam, und sei
hier vernachlassigt.
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wurde jedoch nicht durch die Vernachldssigung eines Nachfragers oder Anbieters direkt
wirken, sondern indirekt die jeweiligen Mengen beeinflussen. Damit bezieht sich dieser

Kritikpunkt auf die Wahl der Prdmissen und nicht auf das Modell per se.

Die folgende Analyse baut auf den bisherigen Ausfiihrungen in den Schritten 3 und 4 auf, in
denen die Angebots- und Nachfragefunktionen fur auslandische Wahrung beschrieben wurde,
die auf Investitionsabsichten zurtickflhrbar ist. Diese Nachfragen repréasentieren jedoch nur
einen Teil der gesamten Devisennachfrage bzw. des Devisenangebotes. Es sind nun zwei

Korrekturen vorzunehmen:
Erstens:

Die hergeleitete Devisennachfrage (bzw. das —angebot) (berzeichnen die tatséchlich
beobachtbaren Mengen auf dem Devisenmarkt. Diese Verzerrung liegt im Modellaufbau
begrindet, das den Anteil am Gesamtvermégen bestimmt, der in jeweils ausléandischer
Wahrung gehalten werden soll. Dieser Anteil entspricht jedoch nur dann der
Devisennachfrage (bzw. des -angebots), wenn in der Vergangenheit keine
Fremdwahrungsbestande aufgebaut wurden. Wurden solche Bestande jedoch in friheren
Perioden bereits aufgebaut, so bestimmt sich die Devisennachfrage (bzw. das —angebot) aus
einem Vergleich der gewinschten mit den tatsdchlichen Fremdwéhrungsbestédnden: Sind die
gewlinschten Bestdnde groRer, so werden Devisen nachgefragt. Sind sie kleiner, so werden
Auslandsinvestitionen zurtickgefahren und somit Auslandswahrung von Inlandern angeboten.
Es werden auf dem Devisenmarkt somit nur die Salden zwischen tatséchlich gehaltener
auslandischer Wahrung und dem gewiinschten optimalen Betrag gehandelt, um eine optimale

Investitionsentscheidung zu treffen.

Dieser Sachverhalt kann in das obige Modell auf zwei Arten einbezogen werden: Einerseits
ist das gegenwértig von den Akteuren gehaltene Auslandsvermdgen grundsatzlich

beobachtbar. Es ist somit in der Informationsmenge zum gegenwartigen Zeitpunkt enthalten,

und konnte als eigenstandige Variable W bzw. . in die Gleichgewichtsbedingung

eingehen. Alternativ konnte jedoch durch eine rekursive Anwendung der entsprechenden
Angebots und Nachfragefunktionen der optimale ausléandisch investierte Vermdgensanteil

ermittelt werden. Wird dieser mit dem nominalen Ertrag der Auslandsanlage und der
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tatsdchlichen Wechselkursdnderung multipliziert, so erhdlt man den gegenwaértigen

Vermdgensanteil, der in Auslandswahrung gehalten wird.

Als wesentlicher Vorteil des letztgenannten Verfahrens ist die simultane Berlicksichtigung
der vergangenen erwarteten Wechselkursdnderung und der vergangenen tatséchlichen
Wechselkursanderung in eine Gleichgewichtsbedingung zu sehen. Folglich sind vergangene
Erwartungsirrtimer mit ihren Auswirkungen auf den heutigen erwarteten zukinftigen
Wechselkurs modellierbar. Nachteilig ist jedoch, dass die Gleichung sehr aufwendig wird. In

dieser Arbeit wird vereinfachend die erste Alternative gewéhit.

Zweitens:

Die Devisennachfrage, die auf den Glterkonsum zurlickgeht, muss ebenfalls in das
Devisenmarktgleichgewicht eingehen. Giliter werden grundsatzlich mit der Wahrung des
Landes gekauft, in dem sie produziert werden (legal tender, Zahlungsmittelfunktion des
Geldes). Daraus folgt, dass die Inlander flr die auslandisch produzierten Guter, die sie
konsumieren mochten, Devisen bendtigen. Simultan erhalten sie Devisen fur die Giter, die
sie produzieren und an Auslander verkaufen. Ist die Handelsbilanz ausgeglichen, so sind die
Werte der importierten und exportierten Giiter gleich und es entsteht keine Nettonachfrage
nach Devisen. Der Gutermarkt kann folglich in der Analyse vernachléssigt werden. Ist die
Handelsbilanz jedoch unausgeglichen, so beeinflusst der Saldo den gleichgewichtigen
Wechselkurs.

In dieser Arbeit wird keine theoretische Fundierung der Handelsbilanz aus einer
intertemporalen Optimierungsentscheidung geleistet. Es wird lediglich ihr Einfluss auf den
erwarteten Wechselkurs Gber eine Anderung der Devisennachfrage bzw. -—angebot
beschrieben. Diese Vereinfachung geht auf den grundsétzlichen Verzicht zurtick, den
Gutermarkt hier explizit zu modellieren. Diese Einschrankung findet seine Parallele im
Kapitel 11 dieser Arbeit sowie in der genannten CAPM-Literatur, die ebenfalls im

Partialmodell verbleibt.
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Der Einfluss des Gutermarktes lasst sich wie folgt beschreiben: Allgemein gilt, dass die
Inlander Devisen zum Erwerb der auslandisch produzierten Giter nachfragen. Damit lautet

die Devisennachfragefunktion des Giiterkonsums aus inlandischer Sicht:

— a % %
DN =p, *s*y (111.76)

Die Variable ,DN* beschreibt die Menge an inldndischen Zahlungsmitteln, die die Inlander
fir den Konsum von auslandisch produzierten Gutern aufwenden, und deshalb auf dem
Devisenmarkt anbieten. Die inlédndischen Zahlungsmittel werden von den auslédndischen
Konsumenten nachgefragt, die das heimisch produzierte Gut ,x‘ importieren. Da sie es in
Inlandswahrung bezahlen mussen, fragen sie Inlandswéhrung nach. Die Menge an
inlandischen Zahlungsmitteln, die die Auslander fir die Inlandsgutermenge zu bezahlen bereit

sind, bildet das Devisenangebot.

DA=p_ *(X-x) an.77)

Als Nettoangebot an inlandischer Wéhrung auf dem Devisenmarkt gilt DN-DA mit:*?

DN —DA = p;*s*y—p, *(X—x)

= Handelsbilanzdefizit (111.78)

Das Devisenmarktgleichgewicht kann nun auf Basis der obigen Uberlegungen bestimmt
werden. Samtliche Variablen sind aus Inlandssicht definiert, wenn es nicht explizit
gekennzeichnet wird. Das Angebot an auslandischer Waéhrung, das aufgrund der
Investitionsentscheidungen auf dem Devisenmarkt zur Verfligung steht, entstehe aufgrund der
Entscheidung zu Auslandsinvestition der Auslander aus Auslandssicht. Die Devisennachfrage
setzt sich aus der heimischen Auslandsinvestitionsnachfrage und dem Handelsbilanzdefizit

zusammen. Die Gleichgewichtsbedingung fur den Devisenmarkt lautet somit:

bW —W +HBD=b"W —W.
p aa a (111.79)

%2 Da die Giiter annahmegemaB verderblich sind, ist kein Kauf auf VVorrat méglich. Intertemporale Aspekte des
Guterhandels sind somit nicht existent.
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Diese Aussage ist aus der Zahlungsbilanztheorie bekannt, die fordert, dass ein
Leistungsbilanzdefizit bei gleichbleibenden Wahrungsreserven der Zentralbank mit einem

Kapitalimport einhergehen muss.**

Es konnen nun die jeweiligen Nachfragefunktionen (Gleichungen 111.54 Und 111.75) in diese
Beschreibung des Devisenmarktgleichgewichtes (Gleichung 111.79) eingesetzt werden. Es ist
offensichtlich, dass die erwartete Anderung des nominalen Wechselkurses ,us und auch die
internationale Zinsdivergenz als Determinanten in dieser Gleichung erscheint. Durch
Umformung kann anschliefend die Prognoseféhigkeit des Terminkurses im Gleichgewicht

bei nutzenmaximierendem Verhalten beurteilt werden.®*

Es gilt nach Einsetzen der Devisenangebots- und der Devisennachfragefunktionen
(Gleichungen 111.75 und 111.54) in die Bedingung flr ein Devisenmarktgleichgewicht
(Gleichung 111.79):

w w
i, + g —i W,)-——i, + ps —i
i) (0
HBD W + +(1—LJG—S;W W+ —[1— L jU—SZW
RRA) o RRA® ) o
RSA __© RSA®  ©
S W RSZ,S _ S Wa RSZ,S
RRA oy RRA* o
(111.80)
. . (w, -w, +w - HBD)
m(1a+ﬂs ~i) ! “1 .
(@2 O
e
W, : . RRA‘ ) o o
+T(1a+ﬂs—l)
RRA" * o _RSA” W Ors,s _RSA WO-RS,S
a a 2 2
o RRA o RRA o .

%23 Da in diesem Modell die Zinszahlungen nicht der Leistungsbilanz sondern dem Kapitalverkehr zugeordnet
werden, misste diese Aussage korrekterweise auf die Handelsbilanz abstellen. Dieser Aspekt wird hier nicht

vertieft.
%24 \Jereinfachend wird von homogenen Anlegern in In- und Ausland ausgegangenen, so dass RRA=RRA,

gelten soll.
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Unter Verwendung der Pramisse international homogener Akteure gilt:

Vi Wa (i 4 pg —i)=(, — W, + W — HBD)

RRA* o2
( j% w.+W)

[ | Rs4 Wj GRSZ’S
Os (111.82)
RRA™ o
Nach Multiplikation mit %+ 7. auf beiden Gleichungsseiten gilt: (111.83)
i+ U —1= W, =W, +W - HBD RRAG: — 1—L RRAo,
W+W, RRA
_(RSA4, W RSA .\ RRA -
RRA RRA )W +w, ™
Nach Zusammenfassung gilt: (111.84)

_ . (W, W, +W —HBD
I, +pg—i=
W, +W

RSA, *W, + RSA*W
o RRA}O'? +(1-RRA)o —( joRS s

Verwendet man schlieflich die Aussage der gedeckten Zinsparitdat, so kann die
Prognosefahigkeit des Terminkurses fiir den erwarteten Wechselkurs Uberpruft werden.
Angesichts der in Kapitel | dargestellten empirischen Erkenntnisse zur gedeckten Zinsparitat

erscheint dieses Vorgehen als unproblematisch. Wird die ,forward premia‘ definiert

als. /2 =i—1, so wird aus Gleichung I11.84:

. W, —W,+W — HBD RSA,*W, + RSA*W
la_ﬁ7:£ W RRAJ (1 RRA)GSX L W oW JO-RS,S

(111.85)

Es seien hier zur vereinfachten Interpretation die Variablen mit ihrer Definition wiederholt:

7 _E|:St+dt B
g = L —

s,}
Auf der linken Gleichungsseite beschreibt die Variable , St ‘ die erwartete
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relative Anderung des Wechselkurses, und die Variable ,Jp=1-1i, ‘die ,forward premia‘ im
2

Continuous-Time.*® Auf der rechten Gleichungsseite beschreibt die Variable ,%s*‘ die

Wechselkursvarianz, die Variable , @s:* die Covarianz von nominalem Wechselkurs und Preis

des Gutes ,x‘ sowie die Variable ,%s&s‘ die Covarianz von nominalem und realem
Wechselkurs. Diese Variablen sind exogen vorgegeben. Die Risikoaversion sowohl der in-

und auslandischen Akteure wird durch ,RRA‘ beschrieben. Weiterhin gehen das in

Inlandswéhrung beschriebene Nominalvermdgen des Inlanders, ,”# ¢, und sowie sein in

Auslandswéhrung gehaltenes aber in Inlandswéhrung ausgedriicktes Nominalvermdgen, , W ¢,

in die Gleichung ein. Die Variablen W und W. beschreiben das ausléndische

Nominalvermdgen in Inlandswéhrung, sowie das in Inlandswahrung beschriebene Vermdogen,

das die Auslinder aus ihrer Sicht im Ausland halten. Kurz: "o« =W. beschreibt (aus
inlandischer Sicht in Inlandswéhrung) die Vermdgenshohe der Auslénder, die diese in ihrem

eigenem Land investieren mochten. Die Variable , HBD * beschreibt das Handelsbilanzdefizit

aus Inlandssicht. SchlieRlich sind die Variablen , RSA* und , ®S4.* zu charakterisieren: Sie
beschreiben die Bewertung der erwarteten zukinftigen Szenarios, also der erwarteten
Anderung des realen Wechselkurses, anhand der jeweiligen Ableitungen der ,optimal value

function®.

Die obige Gleichgewichtsbedingung lasst eine Beurteilung der Prognoseféhigkeit des
Terminkurses zu. Sie erklart, unter welchen Bedingungen diese Prognosefahigkeit unverzerrt
ist und wann eine gleichgewichtige Abweichung der ,forward premia‘ von der erwarteten

Wechselkursédnderung zu erwarten ist.

Das obige Modell liefert damit eine ékonomisch interpretierbare und theoretisch fundierte
mogliche Erklarung fur die in Kapitel | festgestellte verzerrte empirische Prognosefahigkeit
des Terminkurses. Werden die hier verwendeten Pramissen als vereinfachende Beschreibung
der Realitat akzeptiert, so kann eine Aussage zu den Umstanden getroffen werden, unter

denen die in Kapitel | beschriebenen Untersuchungen fehlspezifiziert waren.’® Es sei darauf

%25 Diese Variable wird in Appendix 7 auch in Abgrenzung zur komparativ statischen Analyse diskutiert. Es
wird gezeigt, dass die Landerperspektive fir diese Variable im Continuous Time irrelevant ist.
%26 Die Fehlspezifikation bestiinde darin, dass nicht sémtliche erklarende Variablen verwendet wurden. Damit
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hingewiesen, dass dieser Erklarungsansatz auf Pramissen beruht, deren Realitdtsnahe
kontrovers diskutiert werden kann. Insbesondere die Vernachlassigung derjenigen Einfliisse
auf den erwarteten Wechselkurs, die auf Zinsanderungserwartungen zurtickgehen oder vom
jeweils nationalem Wirtschaftswachstum ausgehen, konnten kritisiert werden. Aus diesem
Grund ist nicht davon auszugehen, dass eine vollstandige Erklarung des Wechselkurses bzw.
dessen Prognose geméal der obigen Gleichgewichtsbedingung geleistet werden kann. Trotz
dieser Einschrankung erlaubt dieses Modell eine kritische Hinterfragung der empirischen

Literatur und stellt eine Ergédnzung der theoretischen komparativ statischen Literatur dar.

Bevor im Folgenden die Abweichungsursachen und deren Wirkungsrichtung diskutiert
werden, sei zundchst klargestellt, unter welchen Bedingungen der Terminkurs eine
unverzerrte Prognoseféhigkeit besitzt. Damit sind diejenigen Situationen bestimmbar, fir die
eine Uberpriifung der Lehrbuchversion gemaR des in Kapitel | beschriebenen Vorgehens auch

theoretisch fundiert ist.
Es gilt:

1. Sind die als exogen vorgegebenen stochastischen Prozesse eine korrekte
Beschreibung der tatsachlichen Preisbewegung und werden die Ubrigen Pramissen

akzeptiert, und

2. sind die Anleger rational, so dass gilt E[/‘S] = Hs &1 sowie risikoneutral, so
dass gilt RRA=0, und

3. sind die Gutermarkte standig ausgeglichen, so dass die Kaufkraftparitat (ex post)
standig erfullt und der reale Wechselkurs konstant ist (RS=1 bzw. crss=0) und

4. sind die Preise nicht mit dem Wechselkurs korreliert sind, so dass gilt oy s=0

dann prognostiziert die ,forward premia‘ die relative Wechselkursanderung unverzerrt. Diese

Aussage bestétigt die Erkenntnisse aus Kapitel I1.

wirden jedoch die empirisch bestimmten OLS Schatzer verzerrt. VVgl. Greene (1997). S. 402 f.
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Ausgehend von dieser Erkenntnis (Benchmark) werden im Folgenden die
Abweichungsursachen analysiert.** Die drei Summanden der rechten Gleichungsseite (im
folgenden ,Terme‘ genannt) werden nun separat gemaR ihres Einflusses und der

Wirkungszusammenhénge dargestellt.

Die Interpretation des Term 1

Der erste Term beinhaltet ausschliellich nicht stochastische Terme, die im jeweils

gegenwartigem Zeitpunkt bekannt sind, und lautet:

Die grundsatzliche Relevanz der nominalen Wechselkursschwankung erscheint auf den ersten
Blick als Uberraschend, da rationale, an realen Ertrdgen interessierte Anleger nominalen
Unsicherheiten doch keine Beachtung schenken sollten. Dieser Term kann daruber hinaus
unabhéngig von mdglichen PPP-Abweichungen relevant sein, so dass ein Hinweis auf reale
Unsicherheiten hier ausscheidet. Es sei nun erklart, wann und warum die nominale

Wechselkursvolatilitat relevant sein kann.

Zunéachst ist festzustellen, dass dieser Term den Wert Null annimmt, wenn entweder der

Wechselkurs nicht stochastisch ist, oder die Akteure risikoneutral sind, oder wenn gilt:

W,=W,+W—-HBD=0_gjn nicht stochastischer Wechselkurs, der im ubrigen die komplette
rechte Gleichungsseite den Wert Null annehmen liele, wirde die gesamte vorgenommene

Analyse ad absurdum fiihren, und wird nicht weiter diskutiert.

Die zweite Mdoglichkeit, risikoneutrales Verhalten, wurde bereits ausfihrlich diskutiert:
Unsichere nominale Variablen gehen ausschlieflich mit ihrem Erwartungswert in die

Entscheidungsfindung ein. Die Wechselkursvarianz an sich wirde somit nicht zu einer

%27 Die Struktur der obigen Gleichung, namlich die Trennung der Einflussfaktoren auf der rechten
Gleichungsseite geméaR ihrer Abhéngigkeit von den Varianzen bzw. Covarianzen, wurde gewdhlt, da diese
(Co)Varianzen durch den Modellaufbau exogen vorgegeben waren. Sie sind somit durch die Entscheidungen der
Akteure nicht beeinflussbar.
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gleichgewichtigen Unsicherheitspramie fihren, solange der Erwartungswert unverandert
bliebe.*® Die allgemeine Vermutung, dass bei risikoneutralem Verhalten die nominale (und

auch reale) Unsicherheit unberiicksichtigt bleiben kann, wird somit bestatigt.**

Die dritte Maglichkeit, "o =Wo *W —HBD =0 '\yird nun in das Zentrum der Interpretation

gestellt. Zunéchst sei auf den Ursprung der Variablen hingewiesen: Der Term M st

technisch bedingt und représentiert eine Unsicherheit, die nur die Auslander betrifft, da ihre
Entscheidung in zwei Schritten ablauft, wahrend die Inlander im Allgemeinen nur einen
Schritt bendtigen. Diese zwei Schritte bestehen erstens in einem gedanklichen Umtausch ihres
in Auslandswéhrung gegebenen Vermdgens in Inlandswéhrung, wahrend sie in einem zweiten
Schritt ihre Anlage- und Konsumentscheidung treffen. Der Vorteil dieser Zweiteilung besteht
darin, dass nun in Schritt 2 die Anlage- und Konsummaoglichkeiten hinsichtlich ihrer
Stochastik und ihrer Vorteilhaftigkeit von In- und Auslandern gleich eingeschatzt werden.
Die Inlander benétigen im Gegensatz dazu nur den zweiten Schritt, da sie bereits in

Inlandswéhrung rechnen.

Die Auslénder tauschen jedoch nicht zwingend ihr gesamtes Vermdgen in Inlandswahrung,
wie dies in Schritt 1 vorgesehen ist, da sie diese bereits halten kdnnten. Die Nachfrage nach
Inlandswéhrung ist somit um den Vermogensteil der Ausléander zu reduzieren, den sie in den

vergangenen Zeitrdumen bereits im Inland angelegt haben, und folglich bereits in
Inlandswéhrung halten. Dieser Vermdgensteil wird durch die Variable ,Wa * beschrieben. Die

Differenz ,”a =W. « reprisentiert folglich den Anteil des auslandischen Vermogens der in

Schritt 1 in Inlandswéhrung getauscht wird.

Inlander koénnen in Vorperioden ebenfalls im Ausland investiert haben, und somit einer
Wahrungsunsicherheit unterliegen. In diesem Fall ist gedanklich das obige zweistufige
Verfahren anzuwenden, und zunéchst das in Auslandswahrung gehaltene Vermdgen in

Inlandswahrung umzutauschen. Dieser ~ Betrag  umfasst  die kumulierten

%28 Die Unsicherheitspramie, die auf die Covarianz im zweiten Term zuriickgeht, ist auf ihren Einfluss auf die
realen Ertrage zuriickzufihren. Damit &ndert sich der Erwartungswert des realen Ertrages der
Auslandsinvestition, die sehr wohl einen Einfluss auf die Entscheidung ausubt. Dieser Zusammenhang wurde
bereits mehrfach beschrieben.

%29 E< sei darauf hingewiesen, dass ein Einfluss von Unsicherheit auf die erwarteten Ertrage auch bei
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Nettoauslandsinvestitionen der Inlander, die durch die Variable ,W‘ beschrieben werden. Die

Wirkungsrichtung von Mo =W < ist mit der Wirkungsrichtung von ,W‘ identisch.

Die Variablen 7. _Wa und W représentieren also vergangene Anlageentscheidungen. Es ist
nun fraglich, warum sie die gleichgewichtigen zukunftigen Ertrage beeinflussen. Dieser
Einfluss geht auf die Ursachen des Devisenangebots bzw. -nachfrage auf dem Kassamarkt
zuruck. Die Devisennachfrage hangt von den Eigenschaften und den unterschiedlichen
Anlagealternativen ab. Dazu gehért u. a. deren zukinftige erwarteten Ertrdge. Das
Devisenangebot héngt jedoch wesentlich von vergangenen Entscheidungen ab.** Diese
Abhéngigkeit geht auf das zweistufige gedankliche Vorgehen zurtick, in dem in Schritt 1

samtliche vorhandene Fremdwé&hrung auf dem Devisenmarkt angeboten wird.

Der Einfluss vergangener Entscheidungen wird deutlich, wenn der Einfluss einer
vergleichsweise hoheren vergangenen Auslandsinvestition ceteris paribus dargestellt wird:
Diese hohere vergangene Investition steigert aufgrund des gewiinschten Umtausches (Schritt
1) das heutige Devisenangebot. Ein Devisenmarktgleichgewicht wird jedoch nur dann wieder
erreicht, wenn sich die Determinanten der Devisenachfrage verandern, so dass die
Devisennachfrage ebenfalls gesteigert wird. Dies kann u.a. durch relativ héhere erwartete
Ertrdge der Auslandsinvestitionen geschehen, die sich in einem hoheren erwarteten

Wechselkurs niederschlagen.

Es mag auffallen, dass der Term 1 in seiner Wirkungsrichtung grundsatzlich eine positive

Abweichung von #s (iber fp hinaus bewirkt, da die Handelshilanz wohl kaum die gehaltenen
auslandischen Vermdgen kompensieren kann. Konkret wiirde solch ein Ausgleich bedeuten,
dass das Inland Waren (netto) importiert, die die Anlagebestande der In- und Auslander im

Ausland vollstindig aufzehren wirden. Abstrahiert man weiter von vergangenen

Risikoneutralitat berlicksichtigt werden muss.

¥0 Die Gterproduktion im Ausland bestimmt ebenfalls die Hohe des Devisenangebots. Dieser Einfluss wirkt
Uber eine Veranderung des auslandischen nominalen Vermdégens nach Produktion und Konsumentscheidung,
das in Schritt 1 in Inlandswéhrung getauscht wird. Da in diesem Modell diese Zusammenhénge nicht explizit
dargestellt werden, und dartiber hinaus die Funktion der Geldpolitik nicht beriicksichtigt wird, wird dieser
Einfluss nicht weiter berlicksichtigt.
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Anlageentscheidungen, W=W,= O, so missten Waren in Hohe des gesamten auslandischen

Nominalvermdgens netto vom Inland importiert werden. Dies erscheint unrealistisch.

Es stellt sich somit die Frage, warum die Auspragung des Term 1 grundséatzlich positiv sein
dirfte, also, warum ein stochastischer Wechselkurs die erwartete Wechselkursédnderung uber
die forward premia hinausgehen lasst. Diese Frage lasst sich unter Hinweis auf die
Konstruktion des Modells beantworten. Die Auslander rechnen annahmegemdlR in
Inlandswéhrung, so dass sie die Wechselkursstochastik bei Risikoaversion als negativ
empfinden. Die Ansichten der In- und Auslander sind gleichgerichtet, was auch Ziel des
Modellaufbaus war. Anhand der Beschreibung des Devisenmarktgleichgewichts kénnen die

Zusammenhénge dargestellt werden. Das allgemeine Gleichgewicht sei hier wiederholt:

i, + 15 -) 07—, + 15 ~1)
RRAG? RRA"o g
— 1 — 1
HBD W + +(1——jG—S;W W+ —(1— jU—SZW
RRA) & RRA" ) &2
(RS, s _RSA" s
RRA oy RRA* oy

(111.80)

Wird von vergangenen Anlageentscheidungen abstrahiert, Glterpreise konstant gleich eins
gesetzt, einer ausgeglichenen Handelsbilanz und von der Gultigkeit der PPP ausgegangen, so

reduziert sich diese Bedingung auf:

R (LA S RIS
RRAGZ ¢ s T RRaGE T
Angebot _ an _inldndischer Nachfrage _ nach _ inldndischer
Wéhrung _ durch _ die _ Inldnder Wéhrung _ durch _ die _ Ausldnder
(111.86)
EXKURS

Es ist aus obiger Formulierung nicht direkt einsichtig, bei welcher Ertragskonstellation die
Auslander aufhoren, Inlandswahrung (aus Inlandssicht) nachzufragen. Dies ist jedoch

darstellbar, indem die rechte Gleichungsseite in 111.86 gleich Null gesetzt wird:
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/4

0=(Wa)—RRA+G§(ia + g5 —1)
- (Wa)zm(ia + pg —i)

o RRA“cE=(i,+us—i)

(111.87)
Die Auslander fragen keine Inlandswahrung zu Investitionszwecken nach, wenn die
Ertragsdifferenz aus der mit der Risikoaversion gewichteten Wechselkursvarianz besteht. Die
linke Gleichungsseite entspricht jedoch beinahe exakt der Risikoprdmie, die von Lucas

hergeleitet wurde.***

Lucas bestimmte die Risikopréamie als RP = %RRAGG; Die Unterscheidung dieser Prémien
(Faktor ¥2) resultiert aus der Tatsache, das in diesem Modell die Approximation des realen
Vermogens (Grad 2) von der Anlageentscheidung abhangt. Diese geht somit quadriert in die
Formulierung des Maximierungsproblems ein, so dass eine Ableitung nach der
Anlageentscheidung den Faktor Y ,neutralisiert’. Lucas berucksichtigte nur ein sehr

rudimentéares Modell, in dem eine nachgefragte Menge nicht modelliert wurde.

Es wird jedoch weiterhin Kklar, dass die obige Konstellation von erwarteten
Wechselkursanderungen und Zinssétzen kein Devisenmarktgleichgewicht darstellt. Die

Inldander mdchten bei dieser Konstellation (Ertrdge der Auslandsanlage Ubersteigen den

- - - m - - a 2 - - n -
risikolosen inlandischen Zinssatz um RR4 9s) weiterhin Auslandswahrung erwerben. Dies

lasst sich analytisch nachweisen:

Inlander fragen keine Auslandswahrung zu Investitionszwecken nach, wenn die rechte obige

Gleichungsseite den Wert null annimmt. Dies ist der Fall, wenn gilt:

DN = (i, +pus—i)=0 (111.88)

RRAG

1 v/gl. Kapitel 11 Abschnitt 1.1.3. in dieser Arbeit.
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Diese Gleichung ist nur erflllt, wenn entweder der Wechselkurs nicht stochastisch ist, sich
die Anleger risikoneutral verhalten, oder wenn der Ertrag der Auslandsanlage in
Inlandswéhrung dem risikolosen inlandischem Zinssatz entspricht. Die ersten beiden
Madglichkeiten sind in diesem Kontext offensichtlich auszuschlieBen. Die Ertragskonstellation
wurde jedoch bereits bestimmt: die Auslandsanlage ist relativ ertragreicher. Daraus folgt, dass
die inlandische Devisennachfrage positiv ist (DN>0), obwohl kein Devisenangebot existiert.

Der Devisenmarkt ist somit nicht ausgeglichen.

Ein Devisenmarktgleichgewicht besteht vielmehr unter Verwendung obiger Prdmissen bei

folgender Konstellation:

o )=, )G
W +W
i, + g —i)=(,)
& Oy

w
o Wa +W

Die Risikopramie hangt folglich von der relativen GroRe, d.h. Vermdgen der L&nder ab. Dies
konnte man als Marktmacht charakterisieren: Ist ein Land sehr groR, so wird sein
Devisenmarktangebot/-nachfrage stark die Preissetzung beeinflussen. Es setzt somit
tendenziell seine geforderte Risikopramie durch. Im Devisenmarktgleichgewicht ist die
jeweilige Abweichung vom landerspezifischen Optimum derart, dass jedes Land die

,Abweichungskosten‘ proportional zu seiner Grolie tragt.

Weiterhin wird ersichtlich, dass in dem Fall gleichgroRBer Lander der Faktor ¥ betrdgt: Die
Lander tragen die Abweichungskosten jeweils zur Halfte. Damit wird die oben erwéahnte

Risikoprédmie, wie sie Lucas bestimmt hat, exakt repliziert.
Dieser Exkurs zeigt, dass die Analyse von nur einem Land zwangslaufig unvollstdndig bleibt

und fragwirdige Gleichgewichtsbeziehungen liefert. Die Erkenntnisse aus der Literatur zur

Hohe der Risikoprdmie wurden jedoch bestatigt.
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EXKURS ENDE

Die Formulierung eines Devisenmarktgleichgewichtes lasst nun Handelsbilanzsalden sowie
bestehende Auslandsinvestitionen der jeweiligen Akteure zu. Dies sind die Faktoren, die den
Term 1 begriinden. Als Benchmark der folgenden Untersuchung dienen die Erkenntnisse des
Exkurses. Das Devisenmarktgleichgewicht lasst sich unter Verwendung von Gleichung 111.80
und obiger Pramissen (d.h. konstanter, auf Eins normierter Guterpreise) wie folgt

beschreiben:

Og

— W _ — w, .
HBD—W+{RRA (i, + 1 —z)}=—Wa +{(Wa)—m(za + U —1)} (111.90)

Ein inlandisches Handelsbilanzdefizit erhoht nun die inlandische Devisennachfrage, ohne das
Devisenangebot zu verdndern. Befand sich der Markt urspriinglich im Gleichgewicht, so
besteht nun ein Nachfrageliberschuss. Dieser muss nun durch eine Anderung der relativen

Ertrdge einer in- bzw. ausléandischen Investition abgebaut werden. Reduzieren sich die

erwarteten Ertrdge einer Auslandsinvestition, I, 15 so wird einerseits die inlandische
Devisennachfrage reduziert. Dartber hinaus wird ebenfalls das Devisenangebot erhéht, da es
nun auch flr die Auslander vorteilhafter geworden ist, ihr Geld im Inland anzulegen. Diese

Anpassung bewirkt schliel3lich ein Gleichgewicht.

Es ist aus der Pramissensetzung Klar, dass bei sicheren und konstanten Zinssdtzen eine
Anpassung der relativen Ertrige nur Uber eine Anderung der erwarteten
Wechselkursanderung erfolgen kann. Konkret bedeutet dies: Ein erhohtes inl&ndisches

Handelsbilanzdefizit lasst die erwartete Wechselkursanderung hinter die forward premia

zuriickfallen, d.h. 4s <JP

Es wird nun die Auswirkung von bestehenden Auslandsinvestitionen der Inléander, W, auf ein
Devisenmarktgleichgewicht untersucht. Diese Investitionen stellen Devisenbestande dar, die
die Inléander bereits halten. Aus der bisherigen Analyse ging jedoch hervor, dass die

Devisennachfragefunktion den Vermogensanteil bestimmt, der im Gleichgewicht in
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Auslandswahrung angelegt sein sollte. Auf dem Devisenmarkt wird jedoch nur eine
Nachfrage in der Hohe am Markt wirksam, in der sich die gewunschten Devisenbestande von

den tats&chlich gehaltenen Bestanden unterscheiden.

Existieren nun Devisenguthaben, die von Inl&dndern bereits gehalten werden, so reduziert sich
ceteris paribus die am Markt wirksame Devisennachfrage. Das Devisenangebot bleibt davon
unbeeinflusst. Wenn nun ohne diesen Einfluss ein Devisenmarktgleichgewicht bestiinde, so
herrscht nun ein  Angebotsiiberschuss. Dieser muss zur Herstellung eines
Marktgleichgewichts abgebaut werden, was grundsatzlich tiber eine Anderung von HBD oder
der relativen Anlageertrdge maglich ist. Die erste Alternative sei hier nicht untersucht, da der

Gitermarkt nicht ausfiihrlich modelliert wurde.

Steigen nun die auslédndischen Anlageertrage relativ zum gegebenen Inlandszins, so steigt
einerseits die Devisennachfrage, da eine Auslandsinvestition fiir die Inlander lukrativer wird.
Darlber hinaus sinkt das Devisenangebot, da gleiches auch fur Auslander gilt, und sie
deswegen stérker in ihrem eigenen Land investieren. Der Devisenmarkt wird durch diese

Anpassung wieder ausgeglichen. Es folgt jedoch, dass die erwartete Wechselkursanderung

iber der forward premia liegt: s ~ Jp

Schlief3lich gilt ein ahnlicher Anpassungsprozess fur den Fall, dass Devisenbestédnde bei den
Auslandern gehalten werden. Im Vergleich zur Ausgangssituation reduziert sich das
Devisenangebot, was tber eine relativ niedrigere Wechselkursénderung wieder gesteigert

werden muss. Diese Anderung erhoht ebenfalls die inlandische Devisennachfrage und fiihrt

somit zum Gleichgewicht. Als Konsequenz gilt: #s < I

Diese Wirkungszusammenhénge wurden anhand einer Gleichung erldutert, die das
Devisenmarktgleichgewicht beschreibt. Die Einflisse von Handelsbilanzsalden und
Devisenbestanden in in- und ausléandischem Besitz sind jedoch auch an der daraus
abgeleiteten Gleichung erkennbar, die die Prognosefahigkeit des Terminkurses bewertet. Als

Gleichgewichtsbedingung bei konstanten Guiterpreisen und erfullter PPP gilt:
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(111.91)

Bei risikoaversen Verhalten lasst ein Handelsbilanzdefizit sowie vorhandene Bestdnde an
Inlandswéhrung in auslandischem Besitz den Terminkurs hinter den erwarteten Wechselkurs
zuriickbleiben. Bestande an Auslandswahrung in inlandischen Besitz lassen den Terminkurs

Uber den erwarteten Wechselkurs hinausschiefRen.

Interpretation des Term 2

Die zweite Ursache flr eine verzerrte Prognoseféhigkeit des Terminkurses ist beschrieben
durch:

(1_RRA)GSx = GSx _RRAGSx
mit: RRA > 0 (111.92)

Sie geht somit auf die Covarianz des Wechselkurses mit dem Preis des Gutes ,x‘ zuriick und
dem Bewertungsfaktor, der Risikoaversion, zurlick. Dieser Term ist aus dem Kapitel Il bereits
bekannt, und ausfihrlich beschrieben worden. Die 6konomische Interpretation sei hier kurz

wiederholt.

Lost man die Klammer auf, so représentiert der erste Term die bereits bekannte
Unsicherheitspramie, die auch bei risikoneutralem Verhalten und stochastischen Guterpreisen
eine verzerrte Prognosefahigkeit verursacht. Eine positive Covarianz von Wechselkurs und
Preis des Gutes ,x‘ bedeutet, dass eine Auslandsanlage die erwarteten realen Ertrdge steigen
lasst: Hohere Preise gehen mit hoheren Ertragen einher, die die Konsummaglichkeiten in dem
Ausmald steigern, in dem die Covarianz steigt. Damit besitzt die Covarianz einen Einfluss auf
die realen Ertrdge, so dass sich die Erwartungswerte der realen Ertrage andern. Folglich ist
dieser Effekt auch im Fall eines risikoneutralen Verhaltens wirksam, also einer
ausschlieBlichen Orientierung der Entscheidungen an den Erwartungswerten und einer

Vernachlassigung der Varianz der stochastischen Variablen.
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Der zweite Term beschreibt die bewertete Unsicherheit. Sind die Akteure risikoavers, so dass
gilt: RRA>0, so reprasentiert der zweite Term den Preis, den die Akteure im Gleichgewicht
fur diese Hedgefunktion zu zahlen bereit sind. Diese Risikoprdmie basiert wiederum auf der

Bewertung einer Unsicherheit. Es gilt bei Vernachl&ssigung der anderen Terme:

Hs=fp+05 —RRAC, (111.93)

Der gleichgewichtige erwartete Wechselkurs kann somit in dem AusmaR Uber dem
Terminkurs liegen, in dem die Covarianz die realen Ertrége einer Auslandsinvestition von den
nominalen Ertrdgen abweichen lasst. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der
Gleichgewichtsbedingung in Kapitel 11 Abschnitt 3. Es mag auffallen, dass in Kapitel Il die
Unsicherheitspramie vom Terminkurs abgezogen wird, wahrend sie hier addiert wird. Dies ist
keine Inkonsistenz, da in Kapitel 1l die Unsicherheitsprdmie durch die Covarianz des
Wechselkurses mit dem inversen Preis des Gutes ,x‘ beschrieben wird. Im obigen Fall wird
die genannte Pramie jedoch durch die Covarianz des Wechselkurses mit dem Preis des Gutes
,X* beschrieben. Es ist somit einleuchtend, dass die Wirkungsrichtung umgekehrt sein muss,

da eine Invertierung des Preises das VVorzeichen der Covarianz ceteris paribus &dndert.

Der erwartete Wechselkurs kann weiterhin aufgrund der Risikopramie hinter dem Terminkurs
zuriickbleiben. Diese Risikopramie findet ihr Pendant in Kapitel Il in der Hedgepramie. Als
wesentlicher Unterschied ist anzumerken, dass im Gegensatz zu Kapitel Il die Risikopramie
hier absolut additiv erscheint. Es sei daran erinnert, dass in Kapitel Il die Hedgekomponente
den Terminkurs als Gewichtungsfaktor beinhaltet. Diese Pramien sind folglich nicht direkt
vergleichbar. Da die Wirkungsrichtung jedoch Ubereinstimmt, und die Zusammenhange

bisher nur qualitativ beschrieben wurden, ist die 6konomische Interpretation jedoch gleich.

Abschliefend sei zur Interpretation dieses zweiten Terms angemerkt, dass diese
Gleichgewichtsbedingung insofern mit der Literatur konsistent ist, als dass bei konstanter
Risikoaversion der Einfluss der Unsicherheit auf die Devisennachfrage und den erwarteten
Wechselkurs davon abhéngt, ob die Risikoaversion einen Wert von grofier oder kleiner als
Eins annimmt. Diese Aussage geht auf Arbeiten von Rothschild und Stiglitz (1971) zuruck,
und wurde in Kapitel 11 Abschnitt 1 repliziert. Die Autoren stellen fest, dass fiir den Fall einer

Risikoaversion von groRer als Eins eine erhthte Unsicherheit zu einer erhdhten Nachfrage
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nach dem unsicheren ,Gut® fiihrt. Die obige Gleichgewichtsbedingung zeigt weiterhin die
Einflussrichtung einer erhohten Unsicherheit auf die Ausprdgung des erwarteten
Wechselkurses. Es gilt: Ist die relative Risikoaversion groRer als Eins, so fuhrt ceteris paribus
eine erhdhte Unsicherheit zu einem geringerem erwarteten Wechselkurs. Ist die relative
Risikoaversion jedoch kleiner als Eins, so ist der gleichgewichtige erwartete Wechselkurs im

gleichen Szenario im Vergleich zur Ausgangssituation relativ hoher.

Diese Aussage sei nun im Rahmen obiger Gleichgewichtsbeziehung beispielhaft gezeigt. Es
konnte in obigem Kontext eine erhohte reale Unsicherheit des nominalen Anlageertrages
ceteris paribus daraus folgen, dass bei konstanter stochastischer Verteilung des
Wechselkurses die Varianz des Preises von Gut ,x*‘ steigt. Bleibt weiterhin die relative
Veranderung von Preis und Wechselkurs strukturkonstant, so ist die erhéhte Preisvarianz
gleichbedeutend mit einer gestiegenen Covarianz von Wechselkurs und Preis des Gutes ,x".
Wird der letzte Term, die Hedgepramie gegen ungunstige Zukunftsszenarien, vernachléssigt,
so folgt aus obiger Gleichgewichtsbedingung, dass bei gestiegener Unsicherheit der erwartete

Wechselkurs relativ zum Terminkurs sinkt.

/US _.fp:(l_RRA)*GxS
Y < T

X
da:RRA>1 (| 1 .94)

Okonomisch lasst sich dieser Zusammenhang wie folgt interpretieren: Ausgangspunkt sei die
inlandische Devisennachfragefunktion 111.54, die den Anteil am inldndischen Vermogen

beschreibt, der im Optimum im Ausland investiert wird. Davon sind naturgegeben die

Bestande an Auslandsinvestitionen abzuziehen (W), um die auf dem Devisenmarkt wirksame
Nachfrage der Inlander zu bestimmen. Fir die inlandische Devisennachfrage zu
Investitionszwecken, die auf dem Devisenmarkt relevant ist, gilt (vgl. Gleichungen I11.54 und
111.79):

— o o
bW —W L (ia+,us—i)+{[1— ! j X*S}WJFRSA S w

- * 2 2 2
RRA* o2 RRA) o RRA o s
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Steigt die Unsicherheit, , s T‘, so steigt ebenfalls die Devisennachfrage bei RRA>1, wie
aus der Nachfragefunktion ersichtlich ist. Ursache dieser Nachfragesteigerung ist das Ziel des
Akteurs, einen bestimmten Mindeststandard an Konsummoglichkeiten mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit aufrecht zu erhalten. Steigt die Unsicherheit, so steigt
ebenfalls die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Mindeststandard unterschritten wird. Um jedoch
das Uberschreiten des Schwellenwertes zur vorgegebenen Wahrscheinlichkeit zu sichern,
steigert der Akteur die Auslandsinvestition und damit seine Devisennachfrage. Somit ist die

Aussage von Rothschild und Stiglitz bestétigt.

Um den Einfluss auf den erwarteten Wechselkurs zu erklaren sei angemerkt, dass das
Devisenangebot in diesem Szenario konstant ist. Diese Feststellung folgt aus der
auslandischen Devisennachfragefunktion, die gleichzeitig die Devisenangebotsfunktion aus
Inlandssicht reprasentiert. Ihre Struktur ist derart, dass der ausldndische Akteur zundchst sein
gesamtes Vermdgen in Inlandswahrung (aus Inlandssicht) eintauscht. AnschlieBend gleicht
seine Entscheidungssituation derjenigen des Inlénders, so dass auch er aufgrund der
gestiegenen Unsicherheit vermehrt Devisen aus Inlandssicht (also seine eigene heimische
Waéhrung) nachfragt. Fur die Angebots- und Nachfragemengen kann somit gefolgert werden,
dass eine erhohte Unsicherheit zu einer erhdhten Devisennachfrage bei konstantem

Devisenangebot fihrt.

Um nun die Auswirkung auf den erwarteten Wechselkurs zu beurteilen, ist die Pramisse
hinzuzuziehen, dass auf dem Devisenmarkt ein Gleichgewicht herrscht. Daraus folgt, dass,
ausgehend von einem Gleichgewicht, aufgrund gestiegener Unsicherheit und bei konstantem
Angebot die Gesamtnachfrage nicht steigen kann. Der veranderte Einfluss auf die
Devisennachfrage aufgrund der gestiegenen Unsicherheit ist jedoch gegeben. Es muss somit
der Einfluss eines anderen Faktors geringer werden. Wird nun der Hedgeeffekt gegen
unglnstige Zukunftsszenarien vernachlassigt, so verbleibt die relative Anlagerendite als
verbleibender Faktor, der die Devisennachfrage wieder auf das Gleichgewichtsniveau
reduzieren kann. Diese Reduktion kann durch eine relativ zur Ausgangssituation niedrigere
Rendite der Auslandsinvestition herbeigefiihrt werden. Da die Nominalzinsen annahmegemaf
konstant sind, muss der erwartete Wechselkurs im neuen Gleichgewicht aufgrund der

erhdhten Unsicherheit unter dem urspriinglichen Gleichgewichtswert liegen. Damit ist der

265



Wirkungszusammenhang in obiger Gleichgewichtsbeziehung zwischen Unsicherheit und

erwartetem Wechselkurs bei einer Risikoaversion von grofier Eins 6konomisch erklért.

Die bisherige Interpretation beschrankte sich auf die Inlandsperspektive. Es sei abschlieRend
angemerkt, dass eine Betrachtung aus auslandischer Perspektive zum gleichen Ergebnis fiihrt.
Diese Feststellung resultiert aus der Darstellungsweise der Auslandssicht, da hypothetisch
angenommen wurde, dass zundchst von den Auslandern ihr gesamtes Vermdogen in
Inlandswéhrung getauscht wird. Dieser Tausch beeinflusst im Rahmen des ersten Terms den
erwarteten Wechselkurs. Anschlielend ist die Optimierungsentscheidung der Auslander und

der Inlander gleich, so dass die Untersuchung auf ein Land reduziert werden kann.

Die Interpretation des dritten Terms

Die dritte Abweichungsursache geht auf die Covarianz des nominalen und realen

Wechselkurses zuriick. Sie wird beschrieben durch:

RSA, *W, + RSA*W
- W o+W Trs.s

Im Rahmen der 6konomischen Analyse der Devisennachfragefunktion wurde bereits gezeigt,

dass gilt: ,RSA>0‘. Weiterhin wurde gezeigt, dass eine Hedgefunktion der

Auslandsinvestition durch ,%as.s >0¢

beschrieben werden kann. Daraus folgt, dass bei
risikoaversem Verhalten eine Hedgefunktion der Auslandsanlage es erlaubt, dass der
erwartete Wechselkurs hinter dem Terminkurs zuruckbleibt. Mit anderen Worten: Die
Anleger sind bereit, auf einen Teil der erwarteten Ertrdge zu verzichten, wenn sie sich gegen

unglnstige Szenarien absichern kdnnen. Dieses Verhalten ist intuitiv plausibel.

Eine vergleichende Analyse von alternativen Situationen ist gemal3 des bereits mehrfach
beschriebenen Vorgehens mdglich. Es wird wiederum klar, dass das Devisenangebot konstant
ist, so dass eine gesteigerte inldndische nutzenoptimierende Devisennachfrage durch eine
relativ geringere Bedeutung der anderen Motive fur eine Devisennachfrage kompensiert

werden musste um ein Gleichgewicht zu bewahren. Diese Kompensation muss aufgrund der
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ceteris paribus Annahme uber eine Ertragsédnderung, sprich: geringere Wechselkursanderung,
erfolgen. Da eine Darstellung dieser Zusammenhdnge das bereits bekannte Vorgehen

wiederholt, sei an dieser Stelle darauf verzichtet.

Abschlielend sei die der dritte Term in Abhdangigkeit der indirekten Nutzenfunktion
beschrieben, um die 6konomische Interpretation einsichtiger zu machen. Das Vorgehen
wurde bereits beschreiben und ist formal in Appendix 6 aufgefiihrt. Problematisch ist die
Interpretation der Variablen ,RRA* und ,RSA‘, da sie unter Verwendung von der ,optimum
value function® beschrieben wurden. Es ist jedoch mdglich, sie in Abhangigkeit der indirekten

Nutzenfunktion zu beschreiben. Es gelten folgende Beziehungen fiir die Transformation:

_ 14
RRA = RRA Egr

(111.96)
und
v y Y 1%
RSA=—-RRA Eprs T RRA ?RS—ERS
= —RRAVgB,RS + RRA" OF — MOF
(111.97)

Nach Einsetzen resultiert folgende Gleichung. Die zweite Zeile resultiert aus der
vereinfachenden Annahme, dass die normierte Budgetelastizitat des realen Wechselkurses in
beiden Landern gleich ist. Diese Annahme geht (iber die Homogenitatsannahme bezuglich der
Anleger hinaus, als dass sie fordert, dass diese Elastizitat unabhangig von der individuellen
Vermogenssituation gleich ist. Eine Lockerung dieser Pramisse bringt keine neuen
strukturellen Erkenntnisse, sondern erweitert den mit dem Nominalvermdgen gewichteten

Durchschnitt auf diese Elastizitat.
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W, - HBD
- =

V 2 4
W gB,.W, j og + (1 — RRA E )O'Sx

RRA"Vg,,,  +RRA"" OF, — MOF, )W

~ w,+w - (111.98)
(- RRA"¢,,,, + RRA"OF — MOF)W | "
+
W +w
W,~HBD . ) ,
( W gB,.W,jo-S + (l— RRA E )O'Sx

(OF*W + OF, *w,) (MOF *W + MOF, *W,)
+ Ozs.s
w . +w w +w
Wird nun weiterhin die Annahme getroffen, dass auf kurze Frist keine Mengenanpassung des

V 14
+ (RRA Eprns ~ RRA

Guterkonsums als Reaktion auf eine Anderung des realen Wechselkurses stattfindet, also
MOF=MOF,=0, so gilt

W, —HBD , )
Uy = fp == RRA" |03 +(L-RRA"¢,,,, o,
OF *W + OF, *W,) (111.99)
4 V( a a
+(RRA £, . — RRA T j%s

Die Gewichtung der Covarianz des nominalen mit dem realen Wechselkurs hangt vom
Offenheitsgrad (OF) der Volkswirtschaften negativ ab. Dies ist intuitiv plausibel, da das
Hedgebedirfnis gegen unglnstige Gltermarktszenarien mit steigender Exponiertheit des
Konsums steigt. Je stérker dieses Bedurfnis ist, einen desto geringeren Ertrag auf die
Auslandsanlage wird akzeptiert. Da dieses Motiv in der ,forward premia‘ nicht beruicksichtigt
wird, ist diese relativ zum erwarteten Wechselkurs hoher. Der erste Term beschreibt die
Elastizitat der normierten Konsumausgaben auf eine Anderung des realen Wechselkurses. In
ihm kommen die bereits getéatigten Auslandsinvestitionen zum Ausdruck. Eine reale
Wechselkursanderung kann uber eine Vermdgensénderung einen positiven Effekt auf den
Konsum ausiiben. Ubersteigt der Umfang der getatigten Auslandsinvestitionen die Offenheit
der Volkswirtschaft, so kann eine Steigerung des realen Wechselkurses positiv fur den
Inlander sein. In diesem Fall Ubersteigt der Anlagegewinn aufgrund der Steigerung des
nominalen Wechselkurses den nachteiligen Gutermarkteffekt. Die Steigerung des realen

Wechselkurses hat somit vorteilhafte Effekte und die Hedgepramie, die auf die Rendite der
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Auslandsinvestition angerechnet wird, kehrt sich in ihrer Wirkungsrichtung um. In diesem

Fall liegt der erwartete Wechselkurs Uber dem Terminkurs.

269



5. Drittes Ergebnis mit Riickbezug auf die hypothetische Annahme

Dieses Kapitel diente dem Ziel, die Prognoseféhigkeit des Terminkurses in einem Modell, das
konsistente Erwartungen zuldsst, zu formulieren. Dieses Ziel wurde dadurch erreicht, dass im
Rahmen der Continuous-Time Modellierung ein konkreter stochastischer Prozess fiir die

relative Wechselkursédnderung vorausgesetzt wurde.

Weiterhin sollte erreicht werden, dass die Gleichgewichtsbeziehung 6konomisch sinnvoll
interpretierbar ist, ohne dass weitere einschrankende Pramissen notwendig sind. Dieses Ziel
wurde dadurch erreicht, dass die Entscheidungssituation des auslandischen Akteurs unter
Verwendung von Variablen, die aus Inlandsperspektive formuliert wurden, beschrieben
wurde. Durch dieses Vorgehen wurde der Komplexitatsgrad der Gleichgewichtsbedingung

erheblich reduziert und damit interpretierbar gemacht.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass dieses Kapitel ein 6konomisch interpretierbares und
international konsistentes Modell erbringt, dass die Prognoseféhigkeit des Terminkurses
theoretisch fundiert und die notwendigen Voraussetzungen aufzeigt, unter denen die in
Kapitel | zitierten empirischen Untersuchungen aussageféhige Ergebnisse produzieren. Diese
mikrodkonomische Fundierung ermdglicht somit eine Bewertung der empirischen Literatur
hinsichtlich der implizit gesetzten Pramissen. Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass
angesichts der sehr restriktiven Pramissen, auf denen auch dieses Modell basiert, sein Wert

eher qualitativ denn in der empirischen Uberpriifbarkeit zu sehen ist.

Der Terminkurs erlaubt nur unter sehr restriktiven \oraussetzungen eine unverzerrte
Prognose des zukinftigen erwarteten Wechselkurses. Als wesentliche Voraussetzung ist
risikoneutrales Verhalten der Akteure, mit dem Wechselkurs unkorrelierte Giterpreise sowie
ein unkorrelierter nominaler und realer Wechselkurse zu nennen. Diese Erkenntnis ist nicht
neu, sondern stimmt mit der existierenden Literatur (berein. Eine wesentliche neue
Erkenntnis besteht jedoch in der Aussage, wie die Nicht-Erfullung einer der obigen Pramissen
auf die Prognosefahigkeit des Terminkurses wirkt. Insbesondere die Relevanz wvon
Handelsbilanzsalden, vergangene Anlageentscheidungen, Abweichungen von der
Kaufkraftparitat sowie das Ausmal3, in dem ein Land in den internationalen Guteraustausch

einbezogen ist, lassen sich in einem einheitlichen Modellrahmen analysieren.
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Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass die Pramissen dieses Modells sehr restriktiv sind.
Insbesondere eine ausfiihrlichere Modellierung des realen Sektors erscheint wiinschenswert,
um Abweichungen von der Kaufkraftparitat, Handelsbilanzsalden zu erklaren. Darliber hinaus
sollte der Einfluss des Staates, insbesondere seine Geldpolitik sowie Devisenmarkt-
interventionen, in eine umfassende Analyse einbezogen werden. Mit solchen Erweiterungen
steigt jedoch die Komplexitat des Modells. Es muss also zwischen einer realitdtsnahen

Modellierung und dem Ziel eines einfach interpretierbaren Ergebnisses abgewogen werden.

Eine weitere Einschrankung liegt in der Modellart (Parzialmodell) begrundet. Es wird von
einem reprasentativen Agenten ausgegangen, der ein Einkommen erzielt und dem eine einzige
Sparform zum risikolosen Zinssatz zur Verfligung steht. Der Fokus liegt somit auf der Rolles
des Agenten als Sparer und Konsument. Die Produktion im jeweiligen Land, die in der Regel
auch das Einkommen bestimmt, sowie die Investitionsentscheidungen werden nicht
modelliert. Damit bleibt im Modell unbeachtet, dass ein ,risikoloser Zinssatz* erwirtschaftet
werden muss, dass Investitionen in der Regel mit einer Unsicherheit verbunden sind und die
Nachfrage nach Sparkapital zu Investitionszwecken den Zinssatz beeinflussen durfte. Implizit
bedeutet dies, dass im Modell jeder Ersparnis eine entsprechendes Angebot zum risikolosen
Zinssatz gegeniber steht. Diese realitatsferne Modellierung dient der Fokussierung der
Analyse auf die zentrale Variable (den Wechselkurs) sowie dem Ziel, das Modell und damit
die Gleichgewichtsbedingung einfach und interpretierbar zu halten. Eine Erweiterung um
alternative und risikobehaftete Anlageformen sowie eine Einbeziehung von Produktions- und
Wachstumseffekte ist fir eine Verwendung des Modells in einer empirischen Analyse

sicherlich wiinschenswert ist.

Trotz dieser Einschrdnkungen hat das Modell in diesem Kapitel jedoch gezeigt, dass die in
Kapitel | aufgefuhrten Arbeiten, trotz ihrer oft ausgefeilten 6konometrischen Methodik, zum
Scheitern verurteilt sein konnten, da die getestete Gleichung nicht das Verhalten von
rationalen Akteuren beschreibt. Die starkere gegenseitige Berlicksichtigung von theoretischen

und empirischen Erkenntnissen erscheint wiinschenswert.
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Kapitel 1V. Schlussbemerkungen, zusammenfassendes Ergebnis zum

Erkenntnisbeitrag und kritische Stellungnahme

Diese Arbeit hat ausfuhrlich die Frage des eingangs zitierten Geschéaftsmannes beantwortet,
ob erwartet werden sollte, dass die nominalen Anlageertrage international identisch sind. Die
Antwort lautet: ,,Nein, in den meisten Fallen nicht.“ Die Antwort geht jedoch Uber diese
Verneinung hinaus und begrindet, unter welchen Voraussetzungen ein rationaler

Geschéftsmann diese Erwartung nicht hegen sollte.

Abweichungen von den Ertrdgen konnen, wie im Kapitel | intuitiv einsichtig gezeigt,
entweder im Kapitalmarkt oder im Gutermarkt ihre Ursache haben. Die konkrete Frage nach
den relativen nominalen Ertrdgen, die durch die ungedeckte Zinsparitat beschrieben wird,
wurde ausfuhrlichst in den Kapiteln Il und Il beantwortet. Es ist fraglich, ob der in der
Einleitung genannte Onkel/Geschéaftsmann es nach dieser Lektiire noch erwartet, dass die
nominalen Anlageertrdge international identisch seien, da die unterschiedlichen

Abweichungsursachen beschrieben und ihre Wirkungsrichtung gezeigt wurde.

Diese Arbeit konnte jedoch nicht die dem Problem zugrunde liegende Frage beantworten, in
welchem Land und in welcher Anlageform dieser Onkel/Geschaftsmann sein Geld anlegen
sollte. Das war auch nicht das Ziel. Sehr wohl wurden jedoch die Einflussfaktoren aufgezeigt,
die Uber den Wechselkurs den Ertrag der Auslandsinvestition beeinflussen. Insofern kann
diese Arbeit vielleicht eine Hilfestellung bieten und ihre Existenz in der Forschungsrichtung
,Wechselkursprognose“ legitimieren. Angesichts der offenen Fragen in diesem Bereich und
der Relevanz dieses Themas erscheint eine weitere Erforschung des Wechselkurses
winschenswert. Der Erkenntnisbeitrag aus dieser Arbeit sei nun abschliefend noch einmal

zusammengefasst:

Die wesentliche Aussage dieser Arbeit bezieht sich auf das Verhalten eines Akteurs, der ein
im Zeitablauf bekanntes Realvermdgen im Sinne einer nicht stochastischen Giterproduktion
besitzt. Dieser Akteur kann annahmegemaR zwischen dem Konsum eines inlandisch
produzierten Gutes und eines auslandisch produzierten Gutes wéhlen. Daruber hinaus kann er
seinen Konsum im Zeitablauf frei wahlen, also intertemporal optimieren. Dazu steht ihm die

Moglichkeit offen, entweder im Inland oder im Ausland zum jeweils in Landeswahrung
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sicheren nominalen Zinssatz zu investieren. Diese Konsumallokation eines Gutes im
Zeitablauf sei rational im Sinne von nutzenoptimal. Es wurde jedoch die Mdglichkeit
eingerdumt, dass sich die Preise der homogenen in- und ausléandisch produzierten
Konsumguter, ausgedruickt in einer gemeinsamen Wahrung, nicht gleichen missen. Die
Abweichungsursachen wurden nicht naher untersucht, sondern, auf Basis der empirischen

Literatur zu diesem Thema, diese Mdglichkeit als realitdtsnahe zugelassen.

Unter Verwendung der obigen Entscheidungssituation wurde eine Aussage zum individuellen
Verhalten formuliert. Diese Aussage wurde in Form einer Gleichgewichtsbedingung
dargestellt, die die relativen Auspragungen von Anlageertragen und relativen
Preisdnderungen beschrieb. Weiterhin wurde, ebenfalls auf Basis der in Kapitel | dargestellten
Erkenntnisse der empirischen Literatur, die gedeckte Zinsparitdt als erfillt angesehen.
Dadurch wurde es mdoglich, den erwarteten Wechselkurs relativ. zum Terminkurs zu

beschreiben.

Das Kapitel 1l wahlte zur Darstellung einen komparativ statischen Modellrahmen im
internationalen Kontext. Diese Darstellungsform erlaubte eine sukzessive Isolierung der
notwendigen Prémissen, die eine unverzerrte Prognosefdhigkeit des Terminkurses
modelltheoretisch fundieren. AnschlieRend erlaubte dieses Modell, durch die Aufhebung der
eingangs isolierten Pramissen, eine Darstellung ihrer Einflussrichtung auf die eingangs
formulierte Prognosefahigkeit des Terminkurses. Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass
ein internationales komparativ statisches Modell keine international konsistente und einfach
interpretierbare Aussage erlaubt. Diese Inkonsistenz ist auf die Perspektivenabhéngigkeit der
Erwartungen selbst bei international identischer Préferenzordnung zurickfihrbar. Als
Konsequenz kann der erwartete Wechselkurs nicht eindeutig bestimmt werden, so dass auch
eine Bestimmung seiner Abweichung vom Terminkurs sowie der Risikoprdmie von dieser

Perspektive abhéngig ist.

Das Kapitel 111 formuliert ein eigenes Modell, das dieser Kritik nicht unterliegt. Als
notwendige zusétzliche Einschrankung wurde jedoch die konkrete Formulierung der
stochastischen Verénderung des Wechselkurses im Zeitablauf notwendig. Insbesondere die

Trennung der Wechselkursanderung in eine Summe aus erwarteter und stochastischer
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Komponente ist als zusétzliche Restriktion zu nennen. Diese Restriktion erlaubt jedoch, die

folgenden einfach interpretierbaren Aussagen zu formulieren:

Es wurde festgestellt, dass die Abweichung des erwarteten gleichgewichtigen Wechselkurses
vom Terminkurs von drei Einflussfaktoren abhéngt, die exogen vorgegeben sind: Die Varianz
des Wechselkurses, die Covarianz des Wechselkurses mit dem Preis des inlandisch
produzierten Gutes sowie die Covarianz des Wechselkurses mit der erwarteten zukunftigen
Szenario, beschrieben durch den realen Wechselkurs. Weiterhin wurde festgestellt, dass der
erste Term in der Regel zu einer positiven Abweichung des gleichgewichtigen Wechselkurses
fihrt, wéhrend, bei gegebener Hedgefunktion der Auslandsanlage gegen unglnstige
Zukunftsszenarien, der letzte Term die entgegengesetzte Wirkung entfaltet. Uber die
Wirkungsrichtung der Giiterpreisstochastik war keine eindeutige Aussage mdoglich, da sie
vom Grad der Risikoaversion abhangt und damit von unterschiedlichen Motiven
(Vermeidung von Unsicherheit; Bewahrung eines Mindesteinkommens) dominiert werden

kann.

Abschlielend wurde darauf hingewiesen, dass die Aussagen, die im Rahmen des Modells in
Kapitel 111 moglich sind, keine abschlieBende Erklarung des Wechselkurses bzw. seiner
Prognose liefern konnen und wollen. So sei zundchst das vollstdndige Fehlen staatlichen
Handelns als Einschrankung der Aussagefahigkeit obigen Modells genannt dies insbesondere,
angesichts der zeitweisen Diskussion um Stutzungskaufe der Zentralbanken zugunsten des
EURO und die Haltung der US Regierung zur Dollarkursentwicklung, erscheint die

Realitatsnéhe dieser Einschréankung als fraglich.

Als weitere Effekte, die nicht modelliert wurden, sind unter anderem Wachstumseffekte, die
nationale Geldpolitik und ihr Einfluss auf die Zinsen und Portfolioeffekte zu nennen.
Bezuglich der Wachstumseffekte ist zu bemerken, dass die reale Produktion exogen
vorgegeben wurde. Somit bleiben die produktionssteigernden Effekte einer Investition
unberucksichtigt. Diese Einschrankung konnte als realitatsfern und weiterhin signifikant
eingeschéatzt werden, so das ex ante dem Modell eine reduzierte Beschreibungsféhigkeit der
Realitdt zuerkannt werden konnte. Weiterhin wurden die moéglichen Investitionsalternativen
auf nominal risikolose Formen beschrénkt. Diese Einschrankung steht im Gegensatz zur

beobachtbaren Realitat. Es erscheint auch fraglich, ob eine Investition ohne Kreditrisiko
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iiberhaupt maoglich ist. Es sei also zugestanden, dass, ohne eine empirische Uberpriifung
durchgefiihrt zu haben, dieses Modell wahrscheinlich nur einen unvollstandigen

Erklarungswert besitzen wird.

Ein weiterer Kritikpunkt kntipft an die Ausfiihrungen des Abschnitt 1 in Kapitel Il an, in dem
unterschiedliche Nutzenfunktionen beschrieben wurden. Es wurde ersichtlich, dass die
Bestimmung einer Risikoprdmie wesentlich von den Annahmen zur Préaferenzordnung der
Akteure abhangt. Weiterhin wurde deutlich, dass die Pratt’sche Beschreibung wvon
risikoaversen Verhaltens sich nicht zur Darstellung von samtlichen Verhaltensweisen eignet,
die als realitatsnahe Charakterisierung des individuellen Verhaltens angesehen werden
konnten. Allgemein sei angemerkt, dass die Risikoaversion allgemein als nicht beobachtbar
gelten kann, so dass sie in einer empirischen Uberpriifung obiger Gleichgewichtsbedingung
als endogen gelten kann. Da jedoch, wie bereits ausgefihrt, das genannte Modell nur eine
unvollistandige Beschreibung der Realitét liefern kann, bleibt fraglich, inwieweit reale, aber
im Modell nicht berticksichtigte Effekte ungerechtfertigt der Risikoaversion zugeordnet

werden.

Hinsichtlich der empirischen Uberpriifbarkeit der Gleichgewichtsbedingung aus Kapitel 11
sei angemerkt, dass die Erwartungen beziglich des Wechselkurses nicht allgemein
beobachtbar sind. Damit ist die Gleichung nur unter zusatzlichen Pramissen testbar. In der
Literatur wird, wie in Kapitel | beschrieben, die Pramisse einer rationalen Erwartungsbildung
dahingehend interpretiert, dass die tatsdchliche Auspragung des Wechselkurses der Summe
aus seinem Erwartungswert und einem Storterm entspreche, der weiterhin annahmegemaf
i.i.d. verteilt sei. Die Realitatsndhe dieser Pramisse ist diskutabel. Alternativ ware die
explizite Modellierung von gruppendynamischen Effekten, sowie ,, Lernverhalten,” in der

Praxis durch den Begriff ,Herdenverhalten* umschrieben, denkbar.

Diese Arbeit hat eine Kkonsistente theoretische Grundlage zur Beurteilung der
Prognosefahigkeit des Terminkurses zu formuliert. Als wesentliche Erkenntnis bleibt, dass
die zun&chst intuitiv einsichtige Aussage, dass der Terminkurs bei risikoneutralem Verhalten
eine unverzerrte Prognose des erwarteten Wechselkurses ermdglicht, bei nutzenoptimierenden
Verhalten zumindest nicht allgemeingiiltig ist. Die in der empirischen Literatur formulierte

Aussage zur Risikopramie erscheint vor dem Hintergrund dieser Arbeit reformbedrftig.
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Die Arbeit ermoglicht auch eine Aussage zur Modellwahl von zukiunftigen
Forschungsarbeiten aufgrund der parallelen Darstellung von komparativ statischen Modellen
(Kapitel 1) und continuous-time Modellen (Kapitel [111) bei moglichst gleicher
Pramissensetzung und gleichem Untersuchungsgegenstand. Die Konsistenz des Modells in
Kapitel 111 und dessen allgemeine Interpretierbarkeit lassen diese Forschungsrichtung als
erfolgversprechender erscheinen. Allgemein bleibt jedoch festzustellen, dass ein kohérentes
System von Modellen nicht existiert. Unterschiede in den Definitionen von Risikoaversion (z.
B. in Abhéangigkeit von Konsum oder Vermdgen) und Pramissensetzung (z. B. zur
Preisstochastik) erschweren den Vergleich einzelner Forschungsarbeiten und lassen das
Gesamtbild nur unscharf erkennen. Insbesondere eine Uberfilhrung unterschiedlicher
Definitionen zur Risikoaversion und eine Analyse ihres Einflusses auf die Ergebnisse, ist

bisher nicht erfolgt.
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Anhang

Appendix 1 Die Gultigkeit der Kaufkraftparitat im Mehrguterfall

Die Kaufkraftparitit bezieht sich in ihrer Aussage im Gegensatz zum ,law of one price* auf
Guterpreisindices anstatt auf Guterpreise. Fraglich ist jedoch, unter welchen Pramissen ein
Index die unverzerrte Abbildung von Giterpreisen ermdglicht. Sind weitere als die im
Rahmen des ,law of one price‘ bereits identifizierten Prdmissen notwendig, so sind ihre
Aussagen nicht als Synonyme zu verstehen. Konkret bedeutet dies, dass Abweichungen von
der Gleichgewichtsbedingung der Kaufkraftparitdt nicht notwendigerweise auf eine
Pramissenverletzung zu den Giltermarkten oder eine Falsifizierung der postulierten
Gleichgewichtsbedingung des ,law of one price* zurtickzufiihren sind. Es ist weiterhin
mdoglich, dass solch eine Abweichung in der konkreten Berechnung des Preisindexes

begriindet ist.**

Es wird nun gezeigt, dass die Gleichgewichtsbedingung der Kaufkraftparitat in einem
intertemporalen Optimierungsverhalten nur mit dann mit der Aussage des ,law of one price*
identisch ist, wenn die Akteure ihr Verhalten an einer homothetischen Nutzenfunktion im
Budget ausrichten. Folglich ist die Restriktion der Akteure auf ein Handeln gemaR solch einer
Nutzenfunktion eine notwendige Voraussetzung fur eine unverzerrte Darstellung eines
Preisszenarios durch einen Index. Das AusmaR dieser Restriktion ist vor dem Hintergrund der

Diskussion in Kapitel Il Abschnitt 1 abschéatzbar.

Ausgangspunkt sei die Definition eines Preisindexes, der allgemein definiert ist als dem
Verhdltnis der minimalen Kosten von zwei Preissituationen bei gegebenen Nutzenniveau.**

Anforderungen an einen Index wurden erstmals von Fischer formuliert.** So sollte der

%32 Eine eher praxisorientierte Analyse der Indexberechnung und ihrer Unvollkommenheiten liefert Fixler
(1993). Er identifiziert die Anzahl der existierenden Produkte, das daraus resultierende Aggregationsproblem,
individuelle Preissetzung der Handler, Substitutionseffekte sowie saisonale Einfllisse und Qualitatsdnderungen
als wesentliche Probleme der praktischen Messung. AuRerdem liefert er eine Ubersicht tiber verschiedene
geldufige Indices. Wynne (1994) liefert eine gute Zusammenstellung von theoretischem Unterbau und
praktischen Problemen der Messung am Beispiel des Consumer Price Index (CPI).

%2 Opstfeld und Rogoff (1996). S. 226 ff. nennen diesen Index ,consumption based price index‘. Ihr Vorgehen
liefert eine 6konomische Fundierung zur Berechnungsart eines Indexes.

%34 Fischer (1922), S. 297 - 406 bewies, dass im Mehrgiiterfall und bei beliebigen Preis-Mengen Kombinationen
kein Index die Fischer-Bedingungen erfiillt. Werden diesen Kombinationen durch eine optimierende
Nachfragefunktion Restriktionen auferlegt, so sind die Fischer’schen Bedingungen fiir einen Index der
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Preisindex invariant bezuglich Numeraire und Basiszeitpunkt und homogen vom Grad Eins in

den Preisen sein.®*®

Vereinfachend soll nun die Mdglichkeit untersucht werden einen Preisindex im Ein-Land-
Zwei-Guter-Fall zu konstruieren, der die reale Entwicklung unverzerrt wiedergibt. Dieses
Vorgehen, und damit die weiteren Ausfiuhrungen, lehnen sich an Adler und Dumas (1984)
Appendix an. Die Invarianzbedingung beziglich Numeraire und Basiszeitpunkt wird
vernachlassigt da diese Arbeit keine Restriktionen hinsichtlich des Basiszeitpunktes
formuliert und die Problematik des Numeraire im Rahmen des Siegel-Paradoxons ausfiihrlich

besprochen wird.**® Es sei das ,y-Gut* (x-Gut) wieder das ausschlieRlich im Ausland (Inland)

produzierte und vom Inland (Ausland) importierte Gut sein. Somit stellt , Z»* den Preis des y-

Gutes in Auslandswahrung dar. Er wird durch Multiplikation mit dem Wechselkurs ,s* in

Inlandswahrung ,”»* umgerechnet. Weiterhin gelte folgende Definition fiir die indirekte

Nutzenfunktion:

(B, P)=maxU(x,y) (A1)

sit. X*p +y*p;*Ts=B

In dieser Gleichung représentiert die Variable ,B‘ das Budget, das fur Konsumzwecke
verwendet wird. P sei ein Preisindex, der auf den Guterpreisen basiert. U(X,y) sei die direkte
Nutzenfunktion, die von den Konsummengen vom y-Gut, beschrieben durch die Variable ,y*

und des x-Gutes, beschrieben durch die Variable ,x‘, abhéangt.

GemaR Roy’s Identitat gilt, dass die Marschall’sche Nachfragefunktion dem negativen
Quotienten aus der Ableitung der indirekten Nutzenfunktion nach dem Preis und nach der

Budgetrestriktion entspricht.**” Es gilt:

Lebenshaltungskosten nur erfiillt, wenn die Einkommenselastizitat Eins entspricht. Vgl. Samuelson und Swamy
(1974).

%35 \gl. Samuelson und Swamy (1974). S. 566 — 593, sowie Obstfeld und Rogoff (1996)

6 Als weiterfilhrende Lektiire zur Wahl des Numeraire sei Flemming, Turnowsky und Kemp (1976)
empfohlen. Sie zeigen, dass die Verwendung eines geometrischen Mittels als Index (im Gegensatz zum
arithmetischen Mittel) den Index invariant gegenuber dem Numeraire macht. Diese Wahl beeinflusst jedoch die
gemessene Risikoaversion als dass eine CARA mit Bezug auf den geometrisch bestimmten Index einer CRRA
mit Bezug auf einen arithmetisch bestimmten Index entspricht (S. 582).

%7 \gl. Varian (1992). S. 105 ff fiir theoretische Ausfiihrungen zur Roy’s Identit4t und den Darstellungsformen
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Ve

P.B)=
Y (Al.2)
T

e W/&B (Al.3)

Durch Umformung erhéalt man jeweils:

_X*W/O”B:ﬁyﬁpx (Al.4)

EAVZ'S 575% (A1.5)

Die obigen Gleichungen fordern, dass im Gleichgewicht die VVektorgrenznutzen der Preise (0
V/oPy, 0VIoPy) dem negativen Produkt des Konsumvektors (x,y) mit dem Grenznutzen des

Gesamtkonsums 0V/oB entsprechen missen.

GemaR Adler und Dumas (1984) sei ein Preisindex wie folgt definiert: Die Preise lassen sich

durch ein Skalar ausdriicken, wenn gilt
V(B,P)=V(B*1,P)=B"*V(LP) (AL.6)

Diese Gleichung besagt, dass die indirekte Nutzenfunktion linear homogen in ,B* sein muss,
wenn der Preisvektor sich durch ein Skalar beschreiben lassen soll. Fur die direkte
Nutzenfunktion U(x,y) folgern Adler und Dumas, dass sie homogen vom Grad Eins im
Konsumvektor (x,y) sein muss. Aus obiger Gleichung wird weiterhin deutlich, dass V(1,P) =
1/ P entspricht,**® wobei ,P* dem Skalar entspricht, durch das sich (Px Py) ausdriicken lassen.

Das Skalar ,P* kann somit als Preisindex betrachtet werden.

einer Nachfragefunktion.
%38GemaR der Definition B = P * C’ mit P und C’ als Vektoren, gilt durch Umformung
B(p,C)*C'=P
B sei die Ausgabenfunktion, welche definiert ist als die Inverse der indirekten Nutzenfunktion. Durch die lineare
Homogenitat von V und damit von B gilt P = B(p,1) bzw. da P annahmegemaR als Skalar darstellbar ist 1/P =
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Aus der obigen Definition eines Preisindexes leiten Adler und Dumas weiterhin die
Indexreaktion auf eine Preisdnderung her. Diese Herleitung wird hier kurz dargestellt: Roy’s
Identitat lasst sich unter Verwendung der Definition V(B,P) = B * V(1,P) mit dessen
Ableitungen oV(B,P)/oP = B * 6V(1,P)/oP und 6V(B,P)/oB = V(1,P) schreiben als

V(1 P)
—x*V(LP)=B*—2~
7) P, (AL7)
vV (1, P)
—y*V (L P)=B*—-7
2i (AL.8)

Durch Erweiterung mit ,P* und Umformung erhélt man:

P,
V(LP) x*P
VLP) B
2 (AL.9)
b,
vaLp) y*p
NOLP) B
P, (A1.10)

Die linke Gleichungsseite beschreibt die Elastizitat des Preisindexes nach den Preisen. Dieser
entspricht dem Anteil der Ausgaben fiir das Gut (x,y) am Gesamtbudget ,B*. Andert sich ein
Preis, so lasst sich durch die linke Gleichungsseite die Reaktion des Preisindexes erkennen.
Es lasst sich somit ein Preisindex fir eine im Einkommen linear homogene Nutzenfunktion

ermitteln.

1/B = V. Zum Preisindex vgl. Obstfeld Rogoff (1996), S. 227 sowie zur Ausgabenfunktion vgl. Varian (1992),
S. 103 f.
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Appendix 2 Das Optimierungsverhalten der Auslander im komparativ statischen
Modell

Ziel in diesem Anhang sei es, das Optimierungsverhalten eines risikoneutralen Auslénders zu
beschreiben, der mit der gleichen Situation konfrontiert wird, die zur
Gleichgewichtsbedingung aus inléndischer Sicht fuhrt. Es werden somit strukturell die
gleichen Transformationen durchgefuihrt, wie sie ausfuhrlich in Kapitel Il Abschnitt 3 Schritt

4 beschrieben wurden. Eine ausfuhrliche Darstellung der Methodik ertbrigt sich somit.

Wahrend das ,technische Vorgehen® hier nicht diskutiert werden soll, sind einige
Anmerkungen zur Vergleichbarkeit der Entscheidungsszenarien angebracht. Die Darstellung
einer Situation aus auslandischer Sicht, die der Entscheidungssituation der Inléander
vergleichbar ist, ist Gberhaupt moglich, da annahmegemaR die Giiter handelbar sind und keine
Kapitalverkehrsbeschrankungen existieren. Das ,choice set* der Akteure ist somit identisch.
Weiter wird von identischer Préferenzordnung der Akteure, beschrieben durch die jeweilige
Nutzenfunktion, ausgegangen. Aus diesen Annahmen folgt schlieSlich, dass die

resultierenden Gleichgewichtsbedingungen vergleichbar sind.

Im folgenden wird nun die Gleichgewichtskonstellation aus Auslandsperspektive hergeleitet.
Allgemein formuliert, optimieren die Auslédnder ebenfalls eine Nutzenfunktion unter
Einhaltung ihrer Budgetrestriktion. Es werden ebenfalls die Guter ,x* und ,y* konsumiert und
es wird in beiden Landern investiert. Ein hochgestelltes ‘a’ kennzeichnet die Perspektive des
Auslands. Die Budgetrestriktion, die nach bereits bekanntem Vorgehen hergeleitet wird,

lautet:

a * a %
a _ py,,l+l YHl + py,t Y;

t+1 a
py,t+l
(L+i%)*s"
1A} x4 a N "a) Pl xpa a
(1+l ) bt _bt + a bt,a _bt,a
t
+ a

py,t+l

a % ..a a * 4 K .a a * o4 k.4

py,,z yt +px,a,t+l St+1 xt+l+px,a,t St xt

a

py,t+l (AI I 1)
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Durch die Optimierung einer Nutzenfunktion mit vergleichbaren Eigenschaften erhdlt man
die Optimalbedingungen. Es wird hier vereinfachend von homogenen Anlegern auch im
internationalen Vergleich ausgegangen um die Darstellung einfach zu halten. Die Aufhebung
dieser Pramisse verschafft keine grundlegend neuen Erkenntnisse. Die Optimalbedingungen

lauten folglich:

E¢ 25 = E“ 0"’(];’ _ﬂ*é’[]taﬂ *Sta *pf,a,t -0
(1a) L dc['” . L @Cfaya @/;’+1 p;,Hl

g ae _ g U _ﬂ*aU;;l* Dy 0
@) L¥l Lo Fia Phia

E¢ aU* :|: E°® ﬂé’Uzil _ﬂ*é{]zil *St‘l+1*pj,t+1 -0
(3) 2P 2 o Iy Prea

E“ 0”U::|:Ea ﬂ*éU;l*l—f_ia_l _
(43) L ébz L @}Hl Py

A+i)*siy 4
E{ﬂw}:Ea pr e 0
O’btava @/taJrl p;prl

(5% L

Es wird nun zunéchst der Grenznutzen einer Inlands- und einer Auslandsanlage aus
Auslandssicht unter Berucksichtigung der Opportunitatskosten beschrieben. Die folgenden
Schritte beinhalten eine Wiederholung der in Kapitel Il bereits ausfiihrlich beschriebenen
Schritte. Parallel zu dem genannten VVorgehen werden nun die Bedingungen (1) und (2) nach ,
B*oU%1/0y%1* umgeformt und in die Bedingungen (4) und (5) eingesetzt. Es sei daran
erinnert, dass von risikoneutralem Verhalten ausgegangen wird, was einen konstanten

Grenznutzen impliziert. Man erhélt aus (1) und (2):

. A 1
ﬁ* t+1 — %
¥ AL, E{ p}
(1%) Pria (All.2)
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JUL AU, 1

t+1

ﬂ a a a
O’ywl @t,a Ea|:py,a,t :|
(2a) Py a1 (A| I .3)
Die Bedingungen (4) und (5) werden wie folgt umgeformt:
g 20 _ g 20 x g 1+i“-1
a @a @/a L pa N
49 Lo - L P (All.4)
Ea 0’,(]” — ﬂ* 0’7(];:—1 *Ea Sta
L O’bta,a i @;taJrl p;wl
(59 L (AIL5)
Nach dem Einsetzen resultiert der folgende Ausdruck:
{1”“ —1}
Ea[am } vy, | P
a' | g - )29
p}‘f,t-%—l
i
(49) ¥ Py (AIL6)

Das Vorziehen aus dem Erwartungswert ist moglich, da sowohl Zinssatz als auch der Preis

des Inlandsgutes aus Auslandsperspektive (Gut y) bekannt sind. Fir die Auslandsanlage aus

auslandischer Sicht gilt unter Berticksichtigung der Opportunitatskosten folgende Gleichung.

Die Vereinfachung besteht in der Trennung des stochastischen und nicht-stochastischen

Terms des Nenners. Dadurch enthalt der Nenner nur noch den Erwartungswert des inversen

zukunftigen Preises des Gutes ,y*. Weiterhin werden die stochastischen Terme im Z&hler

getrennt, so dass ein Kirzen mit dem Term im Nenner teilweise moglich ist. Daraus resultiert:
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ca\ K A
(1+la St+l _1

a

Ea St

p;,Hl
E‘[OﬂUaa :l = ﬁU; *
ébt,a dct Ea |:St * px,a,t :|

a
py,t+1

_é’Ut” * 1

- a a % a
dct St px,a,t

1 ~a\ % a4 1 La\ % a
E“|:(—+_Z“S’+1_1:|*Ea|:l:|+COV|:( +1, S 1 :|
*

Sta Sta ’ p;,t+l
Ea{ a]- ]
Py (AILT)

Nach dem Kurzen, erhélt man folgende vereinfachte Gleichung (All.8):

Ea[ﬂ(/a]:w: L1 E{(lﬂ‘;’ *sta 4|, s/ P
b, | &' s *pl. s/ o 1
py,t+1

Die obige Gleichung und die Gleichung (4%) beschreiben den Grenznutzen der in- und

1 ca\ x a
COV|:( +lu St+1 1 :l

auslandischen Anlage aus Auslandsperspektive.

Es wird nun von einem Kapitalmarktgleichgewicht, also einem Ausgleich der Grenznutzen,
ausgegangen. Durch Division der erwarteten Grenznutzen der inldndischen und ausléandischen

Anlage aus Auslandsperspektive, erhdlt man folgende Gleichung:

Ll S Pl Ea[(ui;)*s;;l _l}r s, Py
L7 ” el L
¢ P Py (Al1.9)
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Die Annahme eines ausgeglichenen Kapitalmarktes geht in Form des gleichen Grenznutzens
von in- und ausléandischer Anlage aus Auslandsperspektive in die Gleichung ein. Der
Gutermarkt kann nun parallel zum bereits dargestellten Vorgehen durch die Variable ,%"
beschrieben werden. AulRerdem konnen die konstanten Variablen wieder aus der Covarianz

vorgezogen werden. Es gilt:

C0V|: z+l’al:|
1= 1 *J)|Ee |:(1+l )* S _1i|+(l+i:;)* py,t+1

s; o 3_
py,t+l

aur . 1 U
1 a), s/ Fpi. A&, p;’,t (All.11
o' AU, 1 AU si*pl, ‘
¥ py, d/ (Al1.10)

Parallel zum Vorgehen bei der Analyse des Gleichgewichtes aus Inlandsperspektive, kdnnen
die Terme, die die Lehrbuchdarstellung der Paritaten reprasentieren, auf der linken
Gleichungsseite zusammengefasst werden. Die Variable (w*i®) wird wieder durch [(w-1)*i®

+i%] ersetzt.

a
t

Sty 1} IR Py

s/ o 3_
py,t+1

COV{ 1]
(o7 1)+ — [(1+z ,ﬂ_l}_anz)* Py
St

o’ *i“=E" [(LLZ
s

a a s/ E“{ 3 }
& py,Hl
1
COV| sty ——
i) C e o Lo = LD e
S S a 1
abs
& Prin (Al1.12)
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Bis zu diesem Schritt wurden ausschlie3lich die Rechnungen aus dem Kapitel Il Abschnitt 3

Schritt 4 nachvollzogen.
Die Variablen kénnen nun in Inlandsperspektive dargestellt werden. Die Regeln wurden

bereits im vorigen Abschnitt erldutert. Weiterhin gilt, dass der Preis des Inlandsgutes aus

auslandischer Perspektive (Gut y) gleich dem Preis des ausldndischen Gutes in

Auslandswahrung aus Inlandsperspektive ist. Formal bedeutet dies Pyt = Prasst | Es gilt:

cor i 1
St+1 py,a,t+1

Ea{ 1 }
Pyava]  (AI1.13)

Diese Gleichung wird nun nach dem erwarteten Wechselkurs aus Auslandsperspektive

t+1

(@+i,)-s, *(l+i)*E{i}+(w” —l)*ia =5, *L+0)*

umgeformt.

o 11
B I S I C P A AL A A () Sit Pyasen
s @+i)*s, s, *@A+i) s, *(1+i) E“|: 1 }

py,a,t+1

coy[l, 1 }

St+1 py,a,t+l

E{ 1 }:“f“*{a _
Sin Sy (1+l) Ea|: 1 }
= Pram (All.14)

Diese letzte Gleichung ist mit den Erwartungen der Inléander bei risikoneutralem Verhalten zu

vergleichen. Sie wird in Kapitel 11 Abschnitt 3 Schritt 5 Step 2 verwendet.
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Appendix 3 Die Darstellung der Inlandsperspektive bei risikoaversem Verhalten

im komparativ statischen Modellrahmen

Das folgende Vorgehen lehnt sich eng an die Darstellung im Kapitel Il Abschnitt 4 an.
Wesentlicher Unterschied ist jedoch, dass der Grenznutzen bei risikoaversem Verhalten nicht
konstant ist. Er ist somit nicht aus dem Erwartungswert vorzuziehen. Diese Eigenschaft macht
die Umformungen aufwendiger, ohne das VVorgehen in seinem Prinzip zu beeinflussen. Aus

diesem Grund werden die einzelnen Schritte nur kurz erlautert.

Ausgangspunkt bilden, wie bereits im Kapitel Il Abschnitt 3 zum risikoneutralen
Anlegerverhalten, die fiinf aus einer intertemporalen Optimierungsstrategie geforderten
Optimalbedingungen. Sie werden hier wiederholt und mit der im erwdhnten Kapitel
vergebenen Nummerierung gekennzeichnet. Ziel ist es zundchst, die Grenznutzen der in- und
auslandischen Kapitalanlage unter Bericksichtigung der Opportunitatskosten zu beschreiben.
Dazu werden die Bedingungen (1) und (2) derart umgeformt, dass ein Einsetzen in die

(ihrerseits umgeformten) Bedingungen (4) und (5) moglich ist.

Eine Umformung von (1) nach E[f*0Ut+1/0xw+1] ergibt nun:

Eﬁ:|:E|:é’(]t_ﬁ*d]t+l*px,tj|:0
(1) @C[ @Cl dcwl Pirn
ﬂUf=E{ﬂ*f§11}*E{£iL}+COV{ﬂ*fyhlffiL}
o x, 2 o Pyia 1 P
é’(]t _ COV ﬂ* ﬂ]t-ﬁ-l ’ px,t
E ,6* ﬂjwl . dct @CH—I px,t+l
dcwl

E|: px,t :|
<:> px,Hl

0”(][ * 1 é)l]lJrl 1
R —cov| R,
ﬂ(]t+1:| d(ft px,l d(le px,t+1

o]
=N Prin (Alll.1)
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Eine Umformung von (2) resultiert in der Forderung fur E[*0U+1/0Xw1]:

E ﬁ:| — E|:é7Ut _ﬁ* é’(]tﬂ *S’ *p,Vva:f:|: 0
(2) @/t @/t @CH_]_ px 1+
a 204 s, *p AU,  87*p
t :E ﬂ* t+1 *E t x,t + COV ﬂ* t+1 , t Xt
& @}t ékHl px,t+l dcwl px,t+1
aU[ - COV|:ﬂ* é’(]t+l Sy *py,a,t :|
E ﬂ * ﬂUH—l _ O’yt dctﬁ-l px,t+1
dcwl |:St*pyat_
E \a,
& px,t+l
Vi Loyl prPn 1 }
E|:ﬂ * é’(]tﬂ :| _ @/z St py,a,t L dcwl px,t+l
dct+l E|: 1 :|
& P (Alll.2)

Die Umformungen der Optimalbedingungen (1) und (2) implizieren, dass ein intertemporales
Optimum hinsichtlich des Gutes ,x* und ,y* verwirklicht wird, da die Bedingung E[oU/dy;] =
E[0U/0x;] = 0 ausgenutzt wird. Der Grenznutzen einer intertemporalen Umschichtung ist also
Null. Okonomisch bedeutet dies, dass sich die Akteure insofern rational verhalten, als dass
die Entscheidung zwischen dem heutigen Konsum und dem zukinftigen Konsum eines Gutes

nutzenoptimierend getroffen wird.

Diese Annahme impliziert jedoch nicht, dass ein Ausgleich der Grenznutzen zwischen Gut ,Xx*

und Gut ,y* verwirklicht wird. Es wird im Gegenteil ausdriicklich die Mdglichkeit zugelassen
E{aa}é E[aUt
dass gilt: L% ox,

Kaufkraftparitat moglich. Ursachen fur eine Abweichung von der Kaufkraftparitat konnen

] Durch diese Einschrankung wird eine Abweichung von der

nicht aus dem Modell erklart werden, wie bereits ausfihrlich dargestellt wurde.
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EXKURS: GUTERMARKT

In Kapitel Il wird der Gltermarkt durch die Variable ,@* reprasentiert, die besagt, dass die
gegenwartige  Erfullung der  Kaufkraftparitdt, beschrieben durch w®@=1, ein
Gutermarktgleichgewicht gegeben ist. Fraglich ist jedoch, unter welchen Bedingungen die
Auspragung =1 in diesem intertemporalen Modell realisiert werden kann. Diese formalen
Zusammenhdnge werden hier kurz dargestellt, ohne dass in dieser Arbeit darauf
zurlickgegriffen wird. Sie sind somit als ergdnzende Hinweise zu einer moglichen
Ausformulierung des Modells zu verstehen. Die Hinweise in dieser Arbeit auf
Gutermarktrestriktionen im intertemporalen Kontext sind jedoch in dem hier dargestellten

Rahmen zu interpretieren.

Ausgangspunkt sei die Optimalbedingung (3), die den Gitermarkt in ,t+1° beschreibt:

4. } = | pr T gr i Pracs *Sﬁl} _o
(3) L @}”1 @}Hl dcwl P
E ﬂ*% =F 'B*aUerl *py,a,t+1*sz+1:|
L @}H-l _ L &t+l px,t+l
=F ﬁ*ﬁUt+lj|*E|:py,a,t+l *St+l:|
L chl px,t+l
+ COV|:ﬂ * O’JUHl Pyaia * Sen :|
& @CtJrl px,t+l
E{ﬁ*%} * COV|:ﬂ*é’l]t+l ,py,a,Hl *St+1}
@;Hl — E|:py,a,t+l St+l :| + dcnl px,t+l
E|:ﬂ*é7Ut+l:| px,t+l E|:ﬂ*§ljt+l:|
@ P Fin (Al11.3)

Ein Ausgleich der erwarteten Grenznutzen wirde der linken Gleichungsseite den Wert Eins
zuweisen. Diese Annahme impliziert jedoch nicht die erwartete Glltigkeit der
Kaufkraftparitat, was dem ersten Term der rechten Gleichungsseite den Wert Eins zuweisen
wirde. Die Differenz wird von der Risikoaversion der Anleger hervorgerufen. Sie sind bereit,

fur die Vermeidung der Unsicherheit eine Prdmie zu zahlen. Da ein *‘fair gamble’ die
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Kaufkraftparitat impliziert, wie fir den Fall risikoneutralen Verhaltens bereits nachgewiesen

wurde, weicht die hier geforderte Gleichgewichtsbedingung davon ab. Dadurch wird der

Anschein erweckt, dass bei Ausgleich der erwarteten Grenznutzen und bei COV<O0 das

Inlandsgut Uberbewertet ist. Diese Beobachtung ist jedoch nicht auf Gultermarktstérungen

zuriickzufuhren, sondern auf die Risikoaversion. Die mdgliche Abweichung von der

Kaufkraftparitat ruft das gleiche Verhalten hervor wie eine starkere Préferenz fir das

Inlandsgut relativ zum Auslandsgut.

EXKURS ENDE

Nachdem die Bedingungen (1) und (2) nach E[B*0U:.1/0xt+1] umgeformt wurden, werden nun

die Optimalbedingungen (4) und (5) derart modifiziert, so dass ein Einsetzen von E[B

*0Uw+1/0x+1] aus den ersteren Bedingungen moglich wird:

(4)

()

&

T g peens 1| g
_ébz | @CHI px t+1
@ =E|:ﬂ*0/’Ut+l:|*E{ ! }‘FCOVl:ﬂ*%’;}
ébt ] @CHl P 1 Prn (A|||4)
_ﬁlj} Q. (1+i)* ’jl 1
— E ﬂ* * = 0
él)a’, drt+l px,H—l
_ (L7 )*eL 1
ﬁ} —E ﬂ*%}*E o
b, L (1 Pria
o @iy
+CoV| p*—"11, :
t+1 px,t+l
(AIIL.5)

Es wird nun die umgeformte Bedingung (1) in die umgeformte Bedingung (4) eingesetzt, um

den Grenznutzen der Anlage im Inland unter Beriucksichtigung der intertemporalen
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Optimierung auf dem Markt des heimisch produzierten Gutes zu beschreiben. Wie bereits
angemerkt, flhrt dieses VVorgehen zu einer eingeschrénkten Interpretierbarkeit der Ergebnisse,
wenn die Bedingung der Kaufkraftparitat nicht erfullt sein muss. Dies ist dadurch bedingt,
dass die Inlandsinvestition die Opportunitatskosten unter Verwendung des Preises des
Inlandsgutes ,x‘ bestimmt, wéhrend die Auslandsinvestition unter Verwendung der Preises
von Gut ,y* die Opportunitatskosten bestimmt. Ist die Kaufkraftparitat nicht erfullt, so
entspricht der Inlandspreis des Gutes ,x‘ nicht dem in Inlandswahrung umgerechneten

auslandischen Preis des Gutes ,y*“. Die Opportunitatskosten sind somit nicht identisch.

Es gilt nach dem Einsetzen fiir den Grenznutzen der Inlandsinvestition:

é’Uf*l_COV{ﬂ*é’UHl , 1

@Cz x,t @CH xt+:| ]
E|:£:|: p, lel*E|:l:|
px,t+l

% px,t+1
a(] .
+ COV{ﬂ*—M — }

t+1 px,t+l

t

au j U a .
E[&}: ’*L_l‘*COV ﬂ* t+l, 1 el0)% ﬂ* t+l, 1
dc’ P é}CHl Prrn dcwl Prra

{éU} U, i
E|— |=—t*—
Z (AllL.6)

Durch das Einsetzen von (2) in (5) kann nun der Grenznutzen einer Anlage von einer

heimischen Geldeinheit im Ausland unter Berticksichtigung der intertemporalen Optimierung

auf dem Markt des ausléndisch produzierten Gutes beschrieben werden. Es gilt:
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au,, 1
t St* y,a,t
EVU}: &» Pra

U, 1
—COV[ﬂ*l, } Qi )*2r g
*E o

t+1 px,t+1

E|: 1 :| px,Hl
px,Hl

Qi )* 2t 1
Lcov| g all

t+1 px,t+l

t

(All1.7)

Der Erwartungswert des zweiten Terms des Produktes der linken Gleichungsseite beinhaltet

zwei stochastische Variablen, S+ und %le , und kann wie folgt getrennt werden, um ein

Kirzen mit dem Nenner des Quotienten zu ermdglichen:

au U
rx L —COV{ﬂ*’“,l}

E|: é’(] }_ @}t St *py,a,t t+1 px,t+1
g1
px,Hl

*E ! *E{(lna)*s’—”—l}cm/(1+ia)*s’—+1,i
px,t+l St St px,t+l

Qi )*20t
+cov| pr e S'

t+1 px,t+1

(All1.8)

Anschlielend werden die Klammern aufgeldst:
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E{w}:{éyt* : —COV{ﬂ*aU‘”, : }}*E{(lﬂa)*st—”—l}

t

t+1 pxt+lj|*COV|:(1+l_ )*SHl 1 j|
st px,t+l

(Al11.9)

Die geschweifte Klammer wird nun aufgeldst:

b @, ,

U
—COV{ x Va1 *E{(lﬂ'a)*s’—*l—l}
S

t+1 px,t+1 i

a,t

204
o R TR S R L
St* y,at S

t

cov|@+i)*Se, b
é’(] 1 St px,t+1

! % * -
+

2 e E{ 1 }
px,t+l

cov|@+iy<Sn Lo
W, 1

—COV ﬂ* 141 :|* St px,t+1
L d&le px,t+1 E|: 1 :|

px,t+l

L+7,)* 20t g

+ COV ﬂ * t+1 1 St
dcnl px,t+l

& i (All1.10)

293



oAU |, 1
éba,t @}t t *py,a,t
. Sii1
*JE|(L+i)*2L 1
Yy
_S;*py,a',*(l-l-l')*COV ﬂ*é’UHl 1 *E[S 1]
é,U/ S; t+1 px,t+l "
P,
p}af*COV 3U+1, 1
é’U/ t+l p\:t+l
P,
1
cov{sm,}
n (1+ ia) * px,t+1
S
‘ E 1
px,t+l
1
o ot
— St Pyas 4 (1+ la) *COV ﬂ* ﬂUHl 1 * Prin
é,U/ S; L dCHl px,t+l_ l
P, E P
x,t+1
+ t*py,a,t*(1+ia)*COV ﬂ*aUHl Sl+l
é’[]/@} Sy L dcnl px,t+l_

_St*py’avf *COV ﬁ*ﬂUHl 1
5U/ 41 Pyyint
& @/z

(All1.11)

Wie bereits fir den Fall risikoneutralen Verhaltens erldutert, wird nun der Grenznutzen der
Auslandsanlage durch den Grenznutzen der Inlandsanlage dividiert. Ziel ist es, eine moglichst
allgemeingultige Aussage Uber die Einflussfaktoren der Konsum- und Anlageentscheidung zu
erhalten. AnschlieBend wird diese allgemeine Gleichung derart umgeformt, um die
Prognosefahigkeit des Terminkurses und die Wirkungsrichtung der mdéglichen Einfliisse

beurteilen zu kénnen.

Nach Division des Grenznutzens der Auslandsanlage durch den Grenznutzen der
Inlandsanlage gilt:
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*{E{a+4)*fﬂi—{
Sl‘
5 *pyyavt » A+i,) *COV ﬂ*% L *E[S 1]
é’(]/ s, +1 Pria N
P,
cov s,+l,i
. A+i,), Prin

S
‘ E 1
px,t+l

. . COV|:SH1,1:|
_St py,a,t*(1+la)*COV|:ﬂ* 0’1]“_1 1 :|* px,t+l

é’U/ St 1
@, E
px,Hl

t+1 px,t+l

S % Pyai  A+10,) { Uy s
+ y.a,l 3 a *COV ﬂ* t+1 , t+1 A||| 12
OﬁU%/ S, dcﬁ—l px,t+1 ( . )

Es werden nun die folgenden Variablen definiert:

Die Variable ,9° beschreibt den Kapitalmarkt. Nimmt sie den Wert Eins an, so entsprechen
sich die beiden genannten Grenznutzen der Anlagen und der Kapitalmarkt befindet sich im

Gleichgewicht. Die Variable ,»‘ beschreibt den Gutermarkt. Sie wurde bereits beschrieben
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und ihre Implikationen im Exkurs des Appendix 2 dargestellt. Charakterisiert man den

Gutermarkt und den Kapitalmarkt in dieser Weise und multipliziert man beide Seiten in

obiger Gleichung mit @*i, so erhdlt man nach Kurzen folgende Bedingung.

1+3*w*#:gi£lEhﬂ]

S

_ Sl *py,a,t * (1+ia)

az%} E

1
COV[SM,}
n (l+la) * px,t+1

*COV{ﬂ*

s, £ 1
px,t+1

_ st *py,a,t * (1+ia)

a(%} A

+ Sl *py,a,t * (1+ia)

ac%/ o

*Ccov

*Ccov

ﬂ*

ﬂ*

Lt Ly |

t+1 px,t+l

é’(]t+l 1

COV{SHPJ-:I
* px,t+l

t+1

i)
dcnl px,t+l i

U,

St+1

dcnl px,t+l_

|

(All1.13)

Es werden nun die Terme, die den erwarteten Wechselkurs enthalten zusammengefasst, und

anschlieBend werden die Terme in den Zeilen 2 bis 4 auf beiden Gleichungsseiten addiert.

Man erhéalt nach diesen Schritten:
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py‘”*COV[ Zj”l, L }*(1”) Els,..]=

0’7(// t+1 pv t+1 N
Y,

1+ %*a*
COV{SHl,l:I
_ (1+ la) * px,t+1

St
g 1
px,Hl
. . COV|:SH1,1:|
py,a,t * (1+ la) * COVI:ﬂ * al]tJrl 1 * vatJrl
Of’L]/ St @Ct+l ’ px t+1 1
P, | E
px,t+l
_ *pyvﬂ’t *(1+ia)*COV ﬁ*é{]ml St+l
ﬁU/ Sz @CHl , px,t+1
P,

t

+

(All1.14)

Nach dem Vorziehen der gemeinsamen Covarianz der Zeilen 3 und 4 in obiger Gleichung

erhalt man:
“ o”U
Y P *COV[/% a1 } *Els..]=
é’(]/ t+1 px,t+1
1z
L+ 9*@*i)*s,
1+,
COVl:sHl,l}
_ px,t+l pygz*COV aUHl’ 1
1 é’lj/ t+1 px,t+1
E 2
px,Hl
_M*COV ﬂ*% St_+l
é’lj/ dct+1 px,t+l
PV, (All1.15)

Anschliellend werden beide Gleichungsseiten durch den Term in der geschweiften Klammer

der linken Gleichungsseite dividiert:
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@+i+9*(@-1)*i)*s
1+i,

pyaf*COVl:ﬂ* dctﬂ 1 :|

5U P
+1 x,t+1
73,
COV|s, 4, i
px,t+1
£ 1
px t+1

pyat*COV ﬂ*é’UHl Sen
é’U/ iz, 1px,t+l
Py,

Sl* a,t ﬂ]
1= Pracwoop| pe P 1
é’U/ éxnl px,z+1
@, (Alll.16)

Diese Gleichung ist annahernd interpretierbar. So beinhaltet der erste Term der rechten

E[Sz+1]:

Gleichungsseite den Terminkurs als eine Komponente.

@+i+9*(@-1)*i)*s

1+i, _ J
s, *p.
1_ pyat*COV|:ﬂ*0’7Ut+l1 1 j| 1_ t py,a,t *COV|:ﬂ*é7Ut+l1 1 j|
é’U%V 1 Pxi1 éU%)} 1 Pxut

(9* (@ —1)*i)*s
1+i,

+

p a,t
1-—L 2= coy| g :
0”U { &
t+1 px,t+l
Py, (Al1.17)

Dieser Term ist mit der Gleichgewichtsbedingung fiir den Fall risikoneutralen Verhaltens

é’(]z+1 1 :I

konsistent: Wird risikoneutrales Verhalten unterstellt, so ist der Grenznutzen konstant, und
die Covarianzen nehmen den Wert Null an. Daraus folgt, dass die Nenner den Wert Eins

annehmen, und fir die rechte Gleichungsseite gilt:

(9* (@ -1 *i)*s
1+,

f,+
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Dieser Term ist aus der Gleichgewichtsbedingung fur risikoneutrales Verhalten bekannt.

co V{«y,+l | 1}
px,t+l

Weiterhin  ist  die  Unsicherheitspramie, Prin , sowohl in der

Gleichgewichtsbedingung fur risikoneutrales als auch fir risikoaverses Verhalten enthalten.

Es muss angemerkt werden, dass unter Beriicksichtigung der obigen Hinweise eine
Plausibilitatsrestriktion eingefiihrt werden muss: Sind die Komponenten obiger Gleichung
gemal der hier dargestellten Ausfiihrungen interpretierbar, so muss die folgende

Einschréankung gelten:

(1+i+9*(w—l)*i)*s
1+1,
pya’*COV|: z+1’ 1 :I

t+1 pz t+1

@ G .
%% ' (All1.18)

Diese Einschrankung ist wie folgt zu erklaren: Befinden sich die Méarkte im Gleichgewicht, so

>0

représentiert der Zahler den Terminkurs bei Erfiillung der gedeckten Zinsparitat. Dieser Term
muss positiv sein. Weiterhin gilt, dass der erwartete Wechselkurs aufgrund seiner Definition
ebenfalls positiv sein muss. Daraus resultiert jedoch zwingend, dass der Nenner positiv sei.
Diese Folgerung wird unterstiitzt durch die Feststellung, dass der letzte Term der rechten
Gleichungsseite der Risikopramie zuzuordnen ist, da er im Falle risikoneutralen Verhaltens
den Wert Null annimmt. Aufgrund der Definition der Risikoprdmie als Preisdivergenz

zwischen risikoaversen und risikoneutralen Verhaltens ist diese Zuordnung zwingend.

Diese Ausfliihrungen werden im Rahmen der Fallstudien des Kapitel 111 wieder aufgegriffen.
Wendet man Stein’s Lemma auf den Nenner an, und werden die Definitionen des Kapitel 111
Abschnitt 1 zur absoluten Risikoaversion verwendet, so resultiert aus der Restriktion, dass der

Nenner positiv sei, sowie aus der Annahme von risikoaversem Verhalten, dass gelte:
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1>y + E[ARA] >0

In Kapitel 111 Abschnitt 3 Fallstudie 2 wird diese Restriktion als Plausibilitatsrestriktion

charakterisiert. Diese Aussage wurde hier begrindet.

Trotz der obigen Hinweise auf die grundsatzliche Konsistenz dieser Gleichung mit den
bekannten Ergebnissen des Kapitel Il bleibt problematisch, dass der Terminkurs nicht isoliert
in obiger Bedingung prasent ist, so dass die Unsicherheits- und die Risikoprdmie additiv

dargestellt werden konnen.

Im folgenden werden nun Umformungen vorgenommen, die den erwarteten Wechselkurs
durch eine additive Verknipfung des Terminkurses und weiterer Terme beschreiben. Ziel ist
es die Prognoseféhigkeit des Terminkurses anhand einer Summe von Faktoren zu

charakterisieren.

Um einen Vergleich des erwarteten zukinftigen Wechselkurses mit dem Terminkurs zu

ermdglichen, wird die obige Gleichung mit 0=/, =/, erweitert. Der letzte Term ,fz‘ wird

weiterhin erweitert zu:

1-g*Cove]

1—¢*COV|e]
__fi_fi*excCov]]

1-g*Cov[e] 1-g*COV[s] (AI11.19)

J=1

Die Variable ,¢ * sowie der Platzhalter , e * seien noch zu spezifizieren. Allgemein werde die

obige Gleichung erweitert mit:

- | J.*g*COVp]
1-¢*Covle] 1-g*COV[e] (AI11.20)

0=71,

Die Variable ,¢ “ kennzeichne nun den Quotienten aus dem heutigen in Inlandswahrung

ausgedriickten Preis des Gutes ,y* und dessen Grenznutzen. Der Platzhalter COV]e]
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bezeichne die Covarianz zwischen dem abdiskontierten Grenznutzen des Gutes ,x° und

seinem inversen zukinftigen Preis. Explizit lautet die Erweiterung:

/i
pyat t+l 1
*CoV| g =
t

a(]/ +1 px t+1
P,

pyat*COV[ﬂ* l‘+l 1 il
t

a(]/ +1 px t+1
P,

at au,,
1———£L—*C0Vﬂ* ,:L}
t+1 px t+1

U, o |
/%, (All1.21)

O:ﬁ—

Eingesetzt in die obige Gleichung erhélt man eine Beschreibung des erwarteten

Wechselkurses durch eines Summe, deren einer Summand der Terminkurs ist:

301



/
pytll‘*COV|:ﬁ* t+l 1 :|
t

+. p +.
1 x,t+1
/t

*’ p”t*COV{ ”1, 1 }

t é’U/@; t+1 px,t+l
1— py at g cov ﬂ * t+1 1
12,3

é’U/ t+1 px t+1
Py,

1+z+3 (@ -1)*i )
1+,

1_ pyat*COV ﬂ*é"UHl 1
&: )

é’(]/ t+1 px t+1
Py,
P,
£ 1
px,t+1

S,*py,a,t *COV{ﬁ*é’(]t{L St+l :|

ﬂU/ 1 Pyl
@,

1— pya’ *COV{ﬁ* t+l 1 :l

t+1 px t+1

aU o
%yt ' (Al11.22)

Diese Gleichung wird nun umgestellt, um ihre Anordnung mit der bereits bekannten

E[SHI]:fz -

Gleichgewichtsbedingung bei risikoneutralem Verhalten vergleichbar zu gestalten:
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px,Hl

E[SHl]:ft - 1
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+ *
1— St py,a,t *COV ﬂ*ﬂUHl ’ 1
ﬂlj/ dcul px,t+l
Py,

gl py’”*COV{,B* m L }

t ﬂ]/ t+1 px t+1
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1_ pyvavf * COV|:ﬂ* é’ljwl ’ 1 :I
0’7(]/ t+1 px,t+1
P,
pyat *COV ﬁUHl S
& )

ﬂ]/ t+1 px t+1
P,

t a,t ﬂU
1_7;9%, *COV[,H*‘” L }

+1 Pt

208 Z'N
%M (Al11.23)

Nach Vereinfachung des zweiten Summanden gilt:
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COV[sﬁl,l } 97 (@ —*its,

x,t+1 1+ ia
E[St+1] = ft - + *
E|: 1 :I 1— S p}’xavf *COV|:,B* éyUHl ’ 1 :|
px,t+1 é’U/ t+1 px,t+l
P,
t pyat*COV{ﬂ* t+1 1
07]/ t+1 px,t+l
Py,
py al g COV|:ﬁ * t+l 1 :|
ﬂl]/ t+1 px,t+l
Py,
Sy py,a,t *COV{IB* ﬂUle ’ S :|
ﬂU/ t+1 px,t+l
) @,
1_St*py,a,t *COV ﬂ*é’(]Hl 1
é’U/ chl px,t+l
P, (All1.24)

Diese letzte Gleichung beschreibt die Optimalbedingung bei risikoaversem Verhalten und

wird in Kapitel Il Abschnitt 3 repliziert.
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Appendix 4 Die Herleitung der Gleichgewichtsbedingung bei risikoaversem

Verhalten und Gultigkeit der PPP aus Auslandsperspektive

Es werden in diesem Appendix die Schritte des Appendix 3 wiederholt, wobei die Perspektive
wechselt: Es wird die Auslandsperspektive gewéhlt und entspricht somit derjenigen, die in
Appendix 2 verwendet wurde. Insofern enthalt dieser Appendix weder neue Rechenschritte,
noch neue Sichtweisen, sondern stellt eine reine Anwendung der Methodik von Appendix 3
auf die Perspektive in Appendix 2 dar. Aus diesem Grund werden die Ausfiihrungen hier sehr
kurz gehalten. Es sei noch erwahnt, dass diese Rechnung die Pramisse ausgeglichener Giter-
und Kapitalmérkte verwendet, da nur fir diese Félle in Kapitel 11l ein Vergleich der
Perspektiven vorgenommen wird. Eine erweiterte Untersuchung ist jedoch problemlos

maoglich.

Es gelten folgende Optimalbedingungen.

U au; Ul S " Pra

(1&) L ta | L ta t+1 py,t+l (AIV_l)
‘oue] [aue L, Py

(221) L t L “t 1 Py (A|V2)

Durch Umformung erhélt man aus Gleichung (1%)

0 — Ea O/’U[a _Ea ﬂ 5U[a+l Sta *p)‘:,a,t
_@Cta,a i L @}t‘:l p;,m—l
B a ] B a a % 4 a a % 4
— Ea a(it _ Ea ﬂ Oﬁ’(](iJrl j|Ea{St apx,a,t :| _ COV|:ﬂ 5U‘tl+l , Sl apx,a,t ]
(19) _@Ct,a ] L P i+ Xia Py (AIV.3)
Ea {ﬁ ﬂ]ta-%-l :|
Nach Aufldsung nach Pl gilt:

305



a a a % a
EVU’ } - COV[,B an“ R }
E° |:,8 0’1]5_1 } _ dct,a @}H—l py,t+l
t+1

| 5Pl
p;,Hl

Gleichfalls kann Bedingung (4%) umgeformt werden. Es gilt:

0= g ﬂ*o”U,"H L1+t -1
@taﬂ p;,t+l

C e, ] i - UL, 1+i -
=E°| f—|E” 1+’a L cor B ;*1,1“& 1
L @}t+l a L py,t+l t+1 py,t+l

[

B 0”(]61 ] B .a ﬂ]a .a
—E| pt g —— |y cov| pt L
L @Prl B _py,t+1

t+1 py,t+1

Ea |:ﬂ 0’{];:1 :|
Fia ] gilt:

Nach Einsetzen von

(AIV.4)

(AIV.5)
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au! aut, s/ *p:
F o oo
Ea|:é’l] :|:Eal:l :| t,a

Py, p%} W
: : P 1L cov| p e
éb py,t+l
0’7(]0

a % ,.a
t ge| St Prac w1 Py
a
py,tJrl
t+1 1

Ea|: at} a*l _COV{’B a ’a]
:Eal: it :| @Ct,a pxat @}t+l Pyin +COV|:ﬂé7U;:1 i° ]

Ea 3_ @Hl p;,wl
py,t+1

Ofylja -a Ofylja é’Ua .a
—p| | B ecor| pem L cop| p T !
@/t+l py t+1 @/t+1 py,t+l

a t Xx,a,t

200 i
a a ¥ _a
_dct,a a St px,a,t

(AIV.6)

Das gleiche Prozedere wird nun unter Verwendung der Gleichungen (2% und (5% wiederholt.

{ au;al}
E*\ p
Gleichung (2% wird nach Pia umgeformt:

0:Ea|:é’Utaj|_Ea p;l Ea|:ﬁ é’(]t(l+li| COV ﬂé’UtL:—I p;l
@/ta p;,m—l O’yﬁ—l @/t+l p;,m—l
E |:ﬁ(] :| COV{ﬂ 5U;+l | pay‘t :|
E |:ﬂ 41 j| @}z @;Hl py,t+l
@}taJrl Ea l: p;,z j|
& Py (AIV.7)

Die Bedingung (5% wird gleichfalls umgeformt:

aUa
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(1+i(f)*sta+1 _1
Ea[ﬂja]:Ea ﬁ*é’(]tli—l* Sta
éb;,t @};11 p;,Hl
(1+l:11 *Sta-%—l 1 (1+l:11 *Sta+l 1
_pe| p }E v roov| p i st
L @}IH py,t+l t+1 py,t+l
(AIV.8)
Ea |:ﬂ 0’{]1‘(:1 :|
Nach Einsetzen von Fin gilt:
E{é’U’a}—COV ﬁLUfaﬂ P @+ig)*ska 4
Ea[é’(/;“:l_ @/f @tﬂl p;Hl Ea Staa
éba,t Ea p;,t py,t+l
p;wl
é,(]a (1+iaaa*sta+l _1
+coy| pn,
+1 Pyin

(AIV.9)

Nach Trennung der zwei stochastischen Variablen im Erwartungswert des ersten Terms der

rechten Gleichungsseite kann wie folgt gekirzt werden:
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20 au’ b
Ea|: ; :|_ COV ﬂ ;+l ’ pay,
Ea [ﬁl]a } _ @/l @/t+l py,Hl

b,, po| P
_p;,wl
C(1+i4)*s” ] 1+i)*s!
* Ea al Ea ( laa SHl _1 +COV( laa St+l _1, 011
py,t+l L St n St py,Hl
@+i)*siy |
ﬁUﬂ a
+cov| g,
ﬁyt+1 py,t+l

a a 1 ca\ % a
— Ea|:é’(]; :| :t _COV|:ﬂ 0”(];-%—1 ’ 3 } Ea|:( +la?l St+l _1:|
@}t py,t @Hl py,t+1 St

Ea|:5U; :|_ cov ﬂ 5Ut+l p}’rf
¥

" t @;Hl py,Hl:lCOV (1+i:a*sta+1 _1’ 3_
Ea p;,t St py,t+1
p;,wl
(1 + ZZ ) * sta+1 1
aUa a
+cov| g,
t+1 py,t+l

(AIV.10)

Nach dem Trennen der ersten Klammer sowie des Quotienten des zweiten Terms gilt:
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a a 1 ca\ % a
Ea ﬂ]a :Ea|:é’U; j| :I; Ea|:( +la - SHl _1:|
d)a,t @}t py,t St

a ca\ % a
_COV['B 5(]24-1 , 1 :|Ea|:(1+la SH—l _1:|

a a

t+1 py,t+1 St
Ea{w:} 1
L LD TPy COV{(P”':a*s‘u+1 1
Ea 3. St py,t+l
_py,t+l
COV ﬂ aUatil , ljﬂ;l COV (1+i:11a*sta+l ’ al
@}ZH py,t+l St py,t+l
E“ pa;lvf
py,t+1
(1+i5 *sta+l 1
+Cov ,BéU;*l —
t+1 py,t+l
(AlV.11)
[au;} 1
E“ —
Nach Division durch F 1Py und Vereinfachung gilt:
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Ea ﬂ]a * 1 =Ea (1+l: *Sta+1 _1
P;, E{w;’} 1 s

& | py.

ﬁ(](l
cov| g 71 E“fs?,]
_(1+i5) @Hl py,t+1

s E{ﬁu;‘} 1
Z

p
s o al
py,t+1
ﬂ(]ﬂ
cov ﬁifli cov s,ﬁl,%
_(1+ZZ) @}t+l Py py,t+l

s o 3
py,tJrl

1 .a Ofy(]a a
+ ( +ala) COV|:ﬂ t+1 St+l :l

a ' _a
St @/H—l py,t+l

(AIV.12)

a % ,a

|:5Ua } |:th } i
Ea a = Ea a *
Das Ergebnis der ersten Gleichsetzung b X | S " Pras kann umgeformt

1 £ au; 1 a1
1 =
E{w } &, |5/ * Pl
werden zu b} . Es sei nun von ausgeglichenen Kapital- und

Gutermérkten ausgegangen. Nach Multiplikation mit den jeweiligen Seiten obiger Gleichung

gilt:
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i“=E¢ {M_l}

S

cov| pTen L pasa ]
@/H—l yt+1

: P,
s/ o 3
py,tJrl

au’
COVli p e 1 }COV{ 11]
_ (1 + i:) @}IH py t+1 py,t+l

s o al
py,t+1

(1+1 )

(1+l )COV{ﬂ 5U5u1 S5+1 :l
s; 1 Py (AIV.13)

a
t

Nach Addition von Eins auf beiden Seiten und Multiplikation mit 1+i; entsteht:

N

0’7(]0
fe=d1-cov| g = 1 E“fse, ]
@Hl yit+l
cov{ 1}
+{1COV{ﬂ ﬂUj”' 1 } P
py,tJrl

t+1 py,t+1

a a
t+1 py,t+l

+ COV[ﬁ 0"’(][‘1+1 sta+l ]
(AIV.14)

Es wird nun nach dem erwarteten Wechselkurs umgeformt und mit dem Terminkurs erweitert.

Dieses Vorgehen ist ebenfalls bereits dargestellt worden. Es folgt:

312



thu
aUa

1-cov| p—1*, 1
@/Hl py,t+l
CoV|s 1i
py,H—l
g 1
py,t+1

COV{,B éz]ﬂl , St+1 :l

a
t+1 py,t+1

E"[st“ﬂ]:

1- COV{ﬂ ﬂUjl 1}

1 Py

(AIV.15)

bzw. nach der entsprechenden Erweiterung:

COV|: t+1 :|f‘ta
z+1 py t+1

1-cov| g ;*1, !
t+1 py,t+l

CoV|s 1i

_ py,t+l

py,H—l

COVl:,B é’UHl , Sin :|

a
t+1 py,z+1

Ea[Sf+l]:ﬁa +

1- COV{/? Vta 1}

+1 py,t+l

(AlV.16)
Aus dieser Gleichgewichtsbedingung lasst sich die Risikopramie aus Auslandsperspektive

bestimmen. Sie ist die Differenz der gleichgewichtigen Preiskonstellation bei risikoneutralem

und risikoaversem Verhalten. Damit gilt:
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a(](l 0’7(](1 a
COV{ﬂi“val]ff cov[ﬁ;“,‘;ﬂ
RPa _ @}Hl py,t+1 _ @}H—l py,t+1
au; au;
1—COV[,Bu”l,al} 1—COV[,B;+1,3':|
1 Pyia 1 Pyia (AIV.17)

Da im Rahmen dieser Herleitung von der PPP ausgegangen wird, kann der Preis des im
Ausland konsumierten Gutes ,y‘ mit dem Auslandspreisindex aus Inlandsperspektive Dl

gleichgesetzt werden fur den gilt: P = S,1 * Pra. Weiterhin gilt fir den Wechselkurs:

1 1
Sd - — a - —
S.1 und den Terminkurs: /v . Sind die Anleger international homogen, so gilt

t+1

schlieRlich: U1 = U..1. Nach Einsetzen resultiert:

e R

RP¢ = ﬁ @}taﬂ pta+1 @/t‘:—l ’St+1 *ptu+l
ou
1—COV[ﬂ o 1 }
t+1 pt+1 (A|V18)

Diese Gleichung beschreibt die Risikoprdmie aus ausléandischer Sicht unter Verwendung von
Variablen, die aus inldndischer Perspektive definiert sind. Es sei abschliefend daran erinnert,

dass von ausgeglichenen Kapital- und Gutermarkten ausgegangen wurde.
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Appendix 5 Formale Grundlagen
5.1 Die Darstellung der dynamischen Programmierung

Die dynamische Programmierung ist eines von drei Ansédtzen zur L6sung von Problemen der
dynamischen Optimierung. Sie wurde von Richard Bellmann®® entwickelt. Die alternativen
Methoden sind die ‘calculus of variation’ sowie die ‘optimal control theory’. Diese

unterschiedlichen Methoden werden im folgenden beschrieben und voneinander abgegrenzt.

Die dlteste Methode, die ‘calculus of variation’, geht auf Issac Newton** zurlick und diente
der Oberflachenminimierung einer geometrischen Figur. Eine zu maximierende Funktion,
welche nicht von der Zeit abhangt, besitzt als Argument den Pfad der Auspréagung einer
Variablen im Zeitablauf. Andern sich die Auspragungen der Variablen im Zeitablauf, so
verandert sich der Funktionswert, obwohl dieser Funktionswert selber nicht von der Zeit
abhangt. Das Problem l&sst sich durch das Integral einer Funktion darstellen. Das Argument
der Funktion wird die ‘state variable’ genannt, dessen Anfangs- und Endwerte, und somit
auch die Funktionswerte, festgelegt sind. Das Problem kann im Continuous-Time wie folgt

formuliert werden:®*

f Flt,y(t),dy/dt)dt
VIy] = o (AV.1)

s.t. y(0)=A Anfangsauspragung von ,y*
y(M =2 Endauspragung von ,y*

mit: A, T, Z als bekannt vorausgesetzt

Die zu maximierende Funktion lautet V[y]. Der Verlauf der Variablen ,y* in der Zeit kann
eindeutig durch den Zeitpunkt ,t‘, die Auspragung der Variablen ,y* zu diesem Zeitpunkt
sowie dessen Anderung ,dy/dt* beschrieben werden. Der untersuchte Zeithorizont erstreckt

sich in diesem Fall Gber [0, T].

%% Bellman, (1957).
0 Newton, (1687).
*! Diese Darstellung orientiert sich an Chiang (1992), S. 12 ff.
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Der wesentliche Unterschied zur Ublichen Integralrechnung besteht darin, dass die zu
maximierende Funktion nicht nur von der Auspragung der ,state variable® zum jeweiligen
Zeitpunkt abhangt, sondern ebenfalls von ihrer Anderung. Diese geht als erste Ableitung der
Funktion der ,state variable* nach der Zeit in die zu optimierende Funktion ein. Die Funktion

des Integrals besitzt somit drei Argumente.

Die Optimalbedingung fiir obige Problemstellung liefert allgemein die Euler-Gleichung.3*

Fyy *y7() +Fyy *y’'() + Fy -Fy=0 (AV.2)

Es ist ,F* die zu maximierende Funktion, in diesem Fall also ,V*. Die tiefgestellten Variablen
kennzeichnen die Ableitung der Funktion ‘F’. So beschreibt die zweite Ableitung der
Funktion ,F’ nach y’, wobei gelte: y’ = dy/dt. Erflllt ,y* die obige Euler-Gleichung, so
maximiert diese Variable die Funktion V[y]. Die Anfangs- und Endbedingung sind fur die
Herleitung der bestimmten Losung aus der allgemeinen Losung notwendig, da die Euler-

Gleichung nur y”’(t) bestimmt.**

Die ‘optimal control theory’ erweitert obigen Ansatz, indem nun drei Variabelenarten
betrachtet werden. Neben der Zeit und der ‘state’ Variablen wird nun eine ,control variable*
eingefihrt. Diese ,control variable* bestimmt den Verlauf der ,state variable* bei gegebenen
Anfangsszenario. Es existiert folglich eine funktionale Beziehung zwischen diesen Variablen,
welche ,equation of motion’ genannt wird. Im Vergleich zur Problemstellung des ,calculus of
variation’ besitzt die ‘optimal control theory’ eine zusatzliche Nebenbedingung, die ,equation
of motion’. Der wesentliche Vorteil dieser Formulierung besteht darin, dass Begrenzungen
der ,control variable’ einfacher zu modellieren sind als in der reduzierten Darstellung unter

ausschlieRlicher Verwendung der ,state variable’.

%2 Die Intuition der Euler-Gleichung lautet wie folgt. Gibt es ein optimales y** so kdnnen nicht-optimale
Auspragungen als Summe aus diesem Optimalwert und einen Storterm dargestellt werden. Somit kann das
Maximierungsproblem, relativ zum Optimalwert y°™, in Abhéngigkeit von diesem Storterm dargestellt werden,
wobei im Optimum dV/de | =0 mit & = Stérterm gilt. Aus der Ableitung von V nach & und Umformung resultiert
die Euler-Gleichung.

3 Es ist nur die zweite Ableitung von y nach der Zeit bekannt. Bei der Bestimmung von y werden somit zwei
Integrationskonstanten eingefiigt. Zur Bestimmung der Werte dieser Konstanten sind die Bedingungen
notwendig.
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Die formale Darstellung lautet wie folgt.**

fF[t,y,u]dt

V[u] = o (AV.3)
s.t. y(0) =A
y(T) = frei

dy/dt = f(t,y,u)

mit A, T bekannt vorausgesetzt

Die Anderung von ,y* im Zeitablauf erscheint nicht mehr als eigenstandiges Argument in der
Funktion ,F“. Sie ist ersetzt worden durch eine ,control variable’, ,u‘, welche sowohl ,y* als
auch ,dy/dt* beeinflusst. Der Wert von ,F=V* hangt von der Entscheidung (z. B. des Akteurs)
hinsichtlich ,u* ab, die den Wert der ‘state variable’ festlegt. Gesucht wird das ,u‘, welches

, V¢ maximiert.

Es bleibt allgemein festzuhalten, dass gilt: Entspricht die ,control variable’ der ,state variable’

so entspricht die “optimal control theory” dem ,calculus of variation’.

Die Losung dieses Optimierungsproblems erfolgt in der Regel unter Verwendung der

Hamiltonian, welche definiert ist als

H[y,t,u,A(t)] = F(t,z,u) + A(t) * f(t,y,u) (AV.4)

Die Variable ,A(t)* wird ‘costate variable’ genannt, und ist dem Lagrange Multiplikator
vergleichbar. Die L6sung beinhaltet zwei Differentialgleichungen erster Ordnung in der ,state
variable’ und der ,costate variable’ sowie die Maximierung der Hamiltonian nach der ,control

variable’.

Die Intuition dieses Vorgehens lautet wie folgt. Ist die ,equation of motion” zu jedem
Zeitpunkt erfillt, so kann sie gemaR des ,Lagrange Vorgehens’ nach Multiplikation mit der

,costate variable ,A(t)*, zur Zielfunktion addiert werden. Die Zielfunktion wird nicht

4 Zur Darstellung vgl. Chiang (1992), S. 165 ff.
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verdndert, da der addierte Term zu jedem Zeitpunkt den Wert Null besitzt, und solange ,dy/dt

= 0H/3L". Dies ist die erste Differentialgleichung.

Im folgenden wird das bereits beschriebene Verfahren des ,calculus of variation” angewendet.
Nicht-optimale Pfade von ,u* werden als Summe des optimalen Pfades und eines Stérterms
beschrieben. Diese Stérung hat in diesem Fall jedoch eine Auswirkung auf die ,state
variable’, welche ebenfalls in Abhangigkeit des Stérterms formuliert werden kann. Durch
Einsetzen in die Zielfunktion kann die zu maximierende Funktion ,V* in Abhé&ngigkeit des
Storterms  beschrieben werden. Die Maximierung erfolgt durch die Bedingung
,dV/d(Storterm) = 0°. Als Resultat erhdlt man die zweite Differentialgleichung ,dA(t)/dt =
SH/dy*. Als weitere Bedingung muss gelten, dass ,A(T) = 0°‘. Dies ist die
Transversalitatsbedingung, welche besagt, dass der Schattenpreis der ,state variable’ im

Optimum zum Endzeitpunkt Null betragen muss.>*

Der Ansatz der dynamischen Programmierung*® zeichnet sich durch zwei Unterschiede zur
,optimal control theory’ aus. Er ist allgemeiner formuliert und riickt die zu optimierende
Funktion in das Zentrum der Betrachtung anstatt der bisherigen Konzentration auf ,state-*
oder ,control variable’. Die groBere Allgemeingiltigkeit wird durch die freie Wahl des
Anfangszeitpunktes erreicht. Dadurch resultieren in Abhangigkeit des gewahlten

Anfangszeitpunktes unterschiedliche Pfade fur die ,state-* oder ,control variable’.

Der zweite Unterschied besteht in der Formulierung einer ,optimal value function’, welche
der zu integrierenden Funktion bei dem unterschiedlichen Anfangsszenarien jeweils einen
Optimalwert zuordnet. Anhand dieser neuen Funktion wird die Losung charakterisiert. ES
entsteht ein systematischer iterativer Prozess zur Losung des urspringlichen Problems,

welcher sich verbal wie folgt beschreiben lasst:

Wird das Entscheidungsszenarium in der ersten Periode vernachldssigt, so mussen fur ein
Erreichen des Optimums die folgenden Entscheidungen in sich ebenfalls optimal sein. Dies

lasst sich flr die Folgeperioden parallel durchfihren. Fangt man mit der (einfachen)

> Dieses Vorgehen hat eine breite Verwendung in der Volkswirtschaftslehre gefunden. Beispiele finden sich in
Chiang (1992) sowie in Kamien und Schwartz (1981). Eine 6konomische Interpretation dieses VVorgehens fur
den Fall der Investitionsentscheidung einer Firma findet sich in Dorfman Robert (1969), S. 817 — 831.

8 Die Darstellung des Bellman Prinzips orientiert sich an Kamien und Schwartz, (1981).
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Entscheidung in der letzten Periode an, so l&sst sich der Pfad der ‘control variable’ zur

Erreichung einer ,optimal value function’ rekursiv ermitteln.
Diese verbale Beschreibung des Bellman Prinzips soll nun mathematisch veranschaulicht

werden. Die Problematik der zu maximierenden Funktion ,V*, auf welche die Beschreibung

der ,optimal control theory’ basiert sei hier wiederholt:

J{F[t,y,u]dt

V[u] = o (AV.5)
s.t. y(0)=A
y(T) = frei

dy/dt = f(t,y,u)
mit A, T bekannt vorausgesetzt

uit) e 3

Es sei nun eine “maximum value function’ wie folgt definiert:

Flt,y,uldt
Woyo) = TVl = maxj . (AV.6)

F[topt. y Yopt. Mopt.]dt

Se—

st y(t) =Yo
dy/dt = f(t,y,u)

Das Integral ber [to, T] l&sst sich aufspalten in zwei Integrale tber die Teilperioden [to, to +
dt] und [to + dt, T]. GemalR des Prinzips der Optimalitat, muss die ,control variable’ tiber den
Zeitraum [to + dt, T] optimal sein, unabhangig von ihren Auspragungen im Zeitraum [to, to +
dt]. Die ,state variable’ hangt wiederum von ihrem Wert in ,t,* sowie von der Wahl der

,control variable’ (iber den Zeitraum [to, to + dt] ab. Aufgrund dieser Uberlegungen gilt:

T
IF[t,y,u]dt
J(to,Up) = m:iix 10
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max (OIF[t’y’”]df IF[t,y,u]dtj

= u to + to+dt

to+dt T
max (IF[t,y,u]dt max IF[t,y,u]dtj

= to<t<to+dt t0 + to+di<t<T to+dt (AV_?)

s.t. dy/dt = f(t,y,u)
y(to + dt) = yo + dy
dy = f(t,y,u)

Der zweite Maximierungsterm entspricht jedoch J(to+dt, yo+dy), so dass gilt:
to+dt
max [ [ Flt,p,ulde + 3(to + o, yo+dy)j
\](tO,yO) = tost<to+dt t0 (AV8)

Diese Gleichung kann vereinfacht werden. Dies geschieht durch Approximation der beiden
Terme der rechten Gleichungsseite.®* Der erste Term kann durch das ,mean value theorem’
approximiert werden.*® Das Theorem besagt, dass die Differenz zwischen den Werten einer
Funktion an zwei unterschiedlichen Punkten als Produkt der Differenz dieser Werte mit der
Ableitung der Funktion an einer Stelle, welche zwischen diesen Punkten liegt, ausgedriickt

werden kann. Flr das obige Integral folgt daraus, wobei ,I'* die Stammfunktion von ,F* sei:

to+dt

j F(t,y,u)dt
10 =I'(to,y,u) - I'(to+dt,y,u)
= F(tl,y,U) * (to - (to + dt))
= F(ty,y,u) * dt (AV.9)

7 Eine elegantere Lésung fiir dieses Problem bietet Obstfeld (1992). Da das hier beschriebene Verfahren weiter
verwendet wird, soll das Alternativverfahren hier nur kurz erwéhnt werden. Im Gegensatz zum hier
beschriebenen Ansatz bezieht Obstfeld, eine zeitliche Abdiskontierung explizit mit ein, arbeitete anfanglich
komparativ statisch und beschreibt ein Problem mit unendlichem Zeithorizont. Damit sind die Verfahren nicht
unmittelbar vergleichbar. Der erweiterte Zeithorizont erlaubt es, die ‘“maximum value function” unabhéngig vom
Zeitpunkt ty zu formulieren (vgl. hierzu Kamien und Schwartz (1984). S. 241 f.) Obstfeld erweitert den
Abdiskontierungsfaktor in eine ‘power series’, subtrahiert die ‘optimal value function von beiden
Gleichungsseiten und ersetzt die “‘control variable’ in to+dt anhand der Nebenbedingung. Schlielich dividiert er
durch die Periodenlange, um eine ‘continuous time’ Beschreibung zu erhalten. Das Ergebnis entspricht der hier
beschriebenen partiellen Differentialgleichung.

8 Zum ‘mean value theorem’ vgl. Chiang A., (1984), S. 261 f. Eine Anwendung in einem vergleichbaren
Kontext findet sich in Merton (1998), S. 102.
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mit:  to<t; <tg+dt

Fur Kkleine Zeitvariationen, ,dt* wird von einer konstanten ,control variable’ ausgegangen so
dass die ,state variable’ ebenfalls konstant sei. Die einzige verbleibende Variable ist in
diesem Fall ,t‘, so dass das obige Verfahren der Integration tber die Zeit unter Annahme der

Konstanz der Gbrigen Variablen legitim ist.

Der zweite Term, J(tp + dt, yo + dy) kann fiir kleine ,dt” durch eine Taylor Approximation um
die Stelle (to ,yo) beschrieben werden. Durch eine Taylor Approximation kann eine Funktion
von unbekannter Form an einer bestimmten Stelle durch eine Polynominalfunktion
beschrieben werden. Der Grad des Polynoms und damit die Hohe des Residualterms stellen

ein Werturteil dar.

In diesem Fall wird von einer linearen Approximation ausgegangen.** Implizit werden
Komponenten héherer Ordnung vernachlassigt.**® Die Taylor Approximation erster Ordnung

fiir obige Funktion um die Stelle (1o ,yo) lautet:

J(to+dt, yo+dy) = J(to, yo) + Jt(to, yo) *dt + Jy(to, yo) * dy + O(dt) (AV.lO)

Die tiefgestellten Buchstaben ,t* und ,y“ kennzeichnen die ersten partiellen Ableitungen von

J(¢). Die Komponente o(dt) ist ein asymptotisches Ordnungssymbol und bedeutet," dass

dt wobei T.h.O Terme hoherer Ordnung bedeutet bzw.

o(dt) = !}_{g

T.hO = Jtt(to, yo) * (dt)2 + Jyy(to, yo) * (dy)2 + Jty(to, yo) * dy *dt+ ... (AV.ll)

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass als Approximation gilt:

9 Dieses Vorgehen erfolgt in Anlehnung an Kamien und Schwartz (1981), S. 239, da sich die Darstellung der
dynamischen Programmierung an ihr VVorgehen anlehnt. Es wird im Weiteren eine alternative Darstellung
gezeigt. Im Rahmen des CAPM wird in der Regel eine Approximation zweiten Grades vorgenommen.

%0 Merton (1982) begriindet, dass im Continuous-Time Rahmen eine Approximation zweiter Ordnung legitim
ist. Diese Darstellung reduziert sich auf eine Approximation erster Ordnung, da nur das VVorgehen dargestellt
werden soll.

%1 v/gl. Merton (1982), S. 63 ff.
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to+dt
max [ jF[t,y,u]dt+J(to+dt, y0+dy)j
J(to,yo) = rosistordr N 1o

= F(tyy,u) * dt + J(to, yo) + Ji(to, Yo) * dt + Jy(to, yo) * dy + o(dt) (AV.12)

Nach Subtraktion von J(tp,yo) auf beiden Gleichungsseiten und Division durch ,dt* erhélt

man:
0 = F(ty,y,u) + Ji(to, Yo) + Jy(to, Yo) * dy (AV.13)

Da aus der urspriinglichen Aufgabenstellung bekannt ist, dass dy/dt = f(t,y,u), lautet die zu

maximierende Funktion:

0= " [F(tuy.u) + Jlto, yo) + Jylto, yo) * Fty,u)] (AV.14)

Diese partielle Differentialgleichung beschreibt die ,optimal value function’ bei optimaler
Wahl der ,control variable’. Ein méglicher Losungsweg besteht darin, die Ableitung nach ,u’
in obige Funktion einzusetzen, um die Differentialgleichung mit Hilfe ihrer ,boundary

conditions’ zu 16sen.*?

Alternativ kann diese partielle Differentialgleichung auch mit Hilfe der Hamiltonian in bereits
beschriebener Weise geldst werden. Dies soll nun fir den Fall mit unendlichen Zeithorizont
beschrieben werden. Die wesentliche Vereinfachung besteht in der Unabhéngigkeit der
,optimal value function’ vom Anfangszeitpunkt ,t,*. Dadurch gilt: Ji(to, Yo) = 0. Weiterhin
kann fir kleine ,dt” vereinfachend von einer konstanten Funktion F(t,y,u) ausgegangen
werden, so dass F(t,y,u) = F(t,y,u). Aus der obigen partiellen Differentialgleichung wird

somit:

0 = MRy + 3,(y) * F(y,u) + 5 * J(y)*

%2 Dieses Lésungsverfahren wird im Rahmen der CAPM Literatur angewendet.
%3 Der Term & * J(yo) resultiert aus der Beriicksichtigung der zeitlichen Diskontierung mit & als
Diskontierungsfaktor.
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= F(Y, Uopt) + Iy(y) * (Y, Uopt) + & * J(y)™ (AV.15)

Maximiert man die erste Zeile obiger Gleichung, so erhélt man:

0= Fuly,u) + Jy(y) * fuy,u) (AV.16)

Die zweite Zeile beschreibt das Optimalverhalten der ,control variable’ die in einem
funktionalen Zusammenhang zur ,state variable’ steht. Formuliert man diesen Zusammenhang

als u = u(y) und setzt ihn in die zweite Zeile ein, so erhalt man:

0 =F(y, uy)) + Jy(y) * f(y, u(y)) - 8 * J(y) (AV.17)

Nach Differenzierung nach der ,state variable’ gilt:

0 = Fy(y, u(y)) + Fu(y, u(y)) * uy(y)
+Jyy(y) * f(y, u(y)) + Jy(y) * fy(y, u(y)) + Jy(y) * fu(y, u(y)) * uy(y)
+8* Jy(y) (AV.18)

0 = [Fuly, u(y)) + Jy(y) * fu(y, u(y)] * uy(y) + Fy(y, u(y))
+ [fy(y, u(y)) - 81 * Jy(y) + Jyy(y) * f(y, u(y)) (AV.19)

Diese Gleichung lasst sich wesentlich vereinfachen. Aufgrund der Ableitung der ersten Zeile
obiger Gleichung nach der ,control variable’ gilt: Fu(y,u(y)) + Jy(y) * fu(y,u(y))=0, so dass der

erste Summand Null entspricht. Es gilt somit:

0 =Fy(y, u(y)) + [fy(y, u(y)) - 8] * Jy(y) + Jyy(y) * f(y, u(y)) (AV.20)

Definiert man nun A = Jy(y), und berlcksichtigt weiterhin, dass gemal anfangs genannter

Nebenbedingung gilt: dy/dt = f(y, u(y)), so folgt:

%4 Definiert man die Hamiltonian als h(y,u) = F(y,u) + Jy(y) * f(y,u) so gilt h(y,Usy) = max [h(y,u)] = & * J(y)
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dh(y) . dy
dy dt

Jyy(y) * f(y, u(y))
di  dy

dy dt

dA
dt (AV.21)

Durch Einsetzen und Umformung nach ,5° resultiert:

yrATSE dt
= A (AV.22)

Sind die Funktionen ,F* und ,f* bekannt, so lassen sich gemaf obiger Gleichungen sowohl der
Pfad der ,optimal control variable’ und ,state variable’ bestimmen. Ein Beispiel dafur gibt
Obstfeld (1982) **. Die 6konomische Interpretation hangt von der konkreten Problemstellung
ab, so dass die obigen Gleichungen nicht allgemein intuitiv interpretiert werden kdnnen. Im
Beispiel von Obstfeld ist die Funktion ,F* eine Nutzenfunktion, die ,state variable’ das
Vermogen und die ,control variable’ die Konsumentscheidung. Obige Gleichung fordert, dass
im Optimum die zeitliche Diskontierung der Dividende und den Kapitalertrdgen des
Vermogens entsprechen muss. Die ersten beiden Summanden beschreibt Obstfeld als die

,Dividende’ des Vermdgens.

Der erste Summand ist der Quotient des Grenznutzens des Vermdgens mit seinem
Schattenpreis. Diese Division ist notwendig, um beide Summanden in ihren Einheiten

vergleichbar zu machen.

Der zweite Summand entspricht dem Effekt der Anderung der Vermogenshohe auf dessen
Anderungsrate. Dieser Term ist die Ursache fiir die dynamische Problemstellung, da die

Nutzenfunktion als Argument die Anderungsrate des Vermogens besitzt.3*

5 Opstfeld (1992). S. 6 ff.
%% Es sei daran erinnert, dass der zeitliche Pfad der ‘state variable’ als Argument in die zeit-unabhéngige
Zielfunktion V[y] eingeht. Hierin liegt der Unterschied der dynamischen Optimierung im Vergleich zur blichen
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Der dritte Summand wird von Obstfeld als Kapitalgewinn bezeichnet und driickt die relative

Anderung der Vermdgenshdhe aus.

Dieser Appendix hat eine allgemeine Einfihrung in die dynamische Programmierung zum
Ziel, die im Rahmen der Herleitung des intertemporalen CAPM von Merton, das in Appendix

6 beschrieben wird, erstmals angewendet wurde.

5.2. Die Beschreibung wesentlicher stochastischer Prozesse fur die Bestimmung des

Optimalverhaltens

In diesem Zwischenschritt werden die Erwartungswerte der Anderung sowie der quadrierten
Anderung sowohl des realen Vermogens als auch des realen Wechselkurses sowie des
Produktes dieser beiden Variablen unter Verwendung der eingangs formulierten exogenen
stochastischen Prozesse beschrieben. Das Vorgehen gleicht demjenigen, das auch bisher
angewendet wurde (u.a. Ito’s Lemma) und beinhaltet auch in dieser Hinsicht keine

wesentliche Erkenntnis.

Ausgangspunkt sei die bereits hergeleitete Bewegungsgleichung:

d[g :%{(ba(ia + 4 —l')+i_§_:“x +o; —baas)cjd”baffsts ‘Gxdz“‘}

X X

(111.28)

Der Erwartungswert der realen Vermogensanderung lasst sich relativ einfach auf dieser
Gleichung bestimmen. Der Erwartungswert beziliglich beider Gleichungsseiten gebildet.
AnschlieRend wird der Erwartungswert separat auf die einzelnen Komponenten der rechten
Gleichungsseite bezogen. Da die erwartete Anderung der stochastischen Komponenten des

Guterpreises fur Gut ,x* sowie fur den Wechselkurs konstruktionsbedingt dem Wert Null

entsprechen, gilt:

B
E [aw]= Wr(ba(ia + s —i)”—W‘/‘x o _b”%jdt (AV.23)

Optimierung.
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Die Bestimmung des Erwartungswertes der quadrierten Anderung des realen Vermdégens
gestaltet sich in der Vorgehensweise nur geringfugig aufwendiger, als dass dem bereits

beschriebenen Verfahren ein Schritt vorgeschaltet werden muss. So wird zunéchst die rechte

)2
Gleichungsseite fiir (dW ) ausmultipliziert. Dabei ist zu beachten, dass Terme, die mit (df)z

oder mit didz multipliziert werden, im weiteren vernachlassigt werden konnen, da ihr
Grenzwert fur ,h—0* den Wert Null besitzt. Dies wurde im mathematischen Grundlagenteil

ausfihrlich beschrieben. Anschlielend wird das obige VVorgehen angewendet. Man erhalt die

)2
folgende Beschreibung fur E, [(dW ) ]:

2
E, [(dW’)Z]zE,O {%(ﬂwrdl+baﬁgd2s —dezx)} ]

X

2
=E, {%(baasdzs —dezx)} ]

X

2
=2%* sz (bja§ -2b,o +O'f)dt

x (AV.24)

Weiterhin ist das gleiche VVorgehen auf die Bewegungsgleichung flr den realen Wechselkurs
anwendbar, um dessen Erwartungswert und den Erwartungswert beziiglich dessen quadrierter
Anderung zu beschreiben. Da die folgenden Schritte sich ausschlielich auf die Durchfiihrung
bereits bekannter Umformungen beziehen, werden sie nicht explizit genannt, sondern nur die

Ergebnisse présentiert.

Der Erwartungswert der Anderung des realen Wechselkurses lasst sich beschreiben durch:

dRS o, 2
to|: RS }: ll’lx +ﬂS _ﬂy +O_§ +O—xS _(Pa))z _(Sf) USy dt
y’f (AV.25)

Der Erwartungswert der quadrierten Anderung des realen Wechselkurses lasst sich

beschreiben durch:
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(dRS) 2
E || —=
o\ RS

}E (o]

:(O'dex +odzg — O'dey)z}

E,
E, -O'fdt +oldt+ O'fdt +20,,dt —20,,dt - ZO'Sydt]

(O-f + 052' + O—j + ZO-xS - zo-xy o 20—5)’ )dt (AV 26)

SchliefRlich wird im Rahmen des néchsten Abschnitts eine Gleichung, die den Ausdruck
3
°LRS W | unter Verwendung der exogenen stochastischen Prozesse beschreibt, bendtigt.
Das Vorgehen gleicht demjenigen zur Bestimmung der erwarteten quadrierten Anderungen.
Es gilt:

a W , A 2
d[W ] =5 ba(la + U —l)+l ~ M +o0.-b,og |dt+b,0dz, —0 dz,
= K{yw, dt+b,0,dzg — O'dex}
P, (AV.27)
d[RS] = RS{,uRSdt to.dz, +o.dzg — Gdey} (AV.28)

Nach Einsetzen folgt:
E, [aWdRS] = E, [0 RS(u,,di +b,0,dz; ~ 0,dz, )yt + 05z + 0,dz, — 0, dz, )]

= E, (W RS(b,05dzs — 0,dz, )(05dz, +0,dz, —0,dz, )]

=E, _W’RS(ba o5 +b,05 —b,05 —05, —0. +0,, )a’t]

=W RS(ba (0'52 +og - O'Sy) — 05, —0, +0,, )dt
(AV.29)
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Appendix 6 Eine Darstellung der Optimalbedingung unter Verwendung der

Nutzenfunktion

Um die Risikoaversion in Abhangigkeit der Nutzenfunktion zu beschreiben, wird nun gemaf
der Weiterentwicklung von Breeden fur die Existenz von mehreren Gltern beschrieben. Die
Ableitung der Optimalbedingung nach B erlaubt die Formulierung eines Zusammenhangs

zwischen J und V. Es folgt aus

t.
1 (W' RSt
E, [j V(B RS,s)ds} +E, [% dt}

)

AW’ RS,t x
+—( RS O)RS[,ux+ysyy+0'y2+0'xs ed —(St)zays dt

AW RS 1) oy \B : j
a0 - T -b dt
O: bqlé;g + 5W” a(la +/’lS l)+l Wr ‘le + O'x ao-xS

1A*(W' RS,t,)

T2 RS (RS) (02 + 0% + 07 +2(05 ~ 0, ~ 0,5 )
1 d]Z(W”RS,t ) \2

Wk (W) (bios -2b,0)
ar*(W" RS, t,) .

" RSMW” : RSW (b“(o-g +O—xS _O-,VS)_O-XS _O-f +O-yS)

(AVI.1)

Wird dieses bekannte Maximierungsproblem nach dem mit den Preis des Gutes X normierten

Konsumausgaben B abgeleitet, so erhalt man

_ov(B",RS) AW .RS, 1)
B W’ (AV1.2)

0

GemaR dem Theorem der impliziten Funktionen folgt®’

%7 Dieses Ergebnis folgt direkt aus dem Vorgehen von Breeden. Da das Verfahren dort ausfihrlich dargestellt
wurde, wird hier nur das Ergebnis genannt. Zum Theorem der impliziten Funktionen vgl. Chiang (1984). S. 204
ff. FUr die Analyse der Ableitungen impliziter Funktionen die hier verwendet wird vgl. insh. S. 207 f.
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AFIW' RS, t,) _ V*(B",RS), B’
o] (] W

und

FIW" RS, t,) _ V?(B",RS), B’

(AVI.3)

V?*(B",RS)

W' RS (3] &S

B’ RS

(AV1.4)

Diese Gleichungen bilden die Grundlage fir die Analyse der Variablen RRA, RSA und
RSA/RRA. Zunachst wird RRA in Abhangigkeit der indirekten Nutzenfunktion beschrieben.

Aus der ersten Gleichung zusammen mit der Bedingung erster Ordnung folgt:

FIW" RS, t,)

r

[T
RRA =—
A(W",RS,1,)
W
V(B ,RS)
B 2 Y
~ V(B',RS) oW’
B’
_rpgr BV
W' B’
=RRAVgB,’W,.
V?(B",RS)
2
%}’
YT .
WV (B",RS)
mit B’
B W
e T B
Die Variable

(AVL.5)

r

5" w" peschreibt die Elastizitat der mit dem Preis des Gutes x normierten

Konsumausgaben nach dem in gleicher Weise normierten Vermdgen. Die Annahme

homogener Praferenzen unter Verwendung der ,optimum value function® ist nur dann in eine
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Nutzenformulierung mit gleichen Annahmen tberfuhrbar, wenn diese Elastizitét international

gleich ist.

Die Variable RSA kann ebenfalls unter Verwendung der indirekten Nutzenfunktion

dargestellt werden. Ausgangspunkt ist die Definitionsgleichung

AFIW" RS, t,)
W' RS
RSA = RS
AW’ RS,t,)

W’ (AV1.6)

Unter Verwendung der Gleichung

FIW" RS, t,) _ V(B ,RS) , B’ .\ V?(B",RS)

W' RS [53’*]2 ‘RS B’ RS (AVIT)

gilt nach Division mit der Optimalbedingung erster Ordnung

W', RS,t,) NV (B',RS.t,)

W’ B’ und anschlieBender Multiplikation beider Seiten mit RS.
2 r
FIWRS,1) Y (BLRS) V(B RS)
W' RS oo _ (] & Rs 4 BRS oo
(W' RS, t,) V(B ,RS) (RS V (B’ RS)
5Wr é’Br O'Br
2 r
W (B ,RS) é’VZ(Br,RS)

('] g B RS B'RS

= — B A pg
AV (B",RS) = RS B" V(B',RS)

B’ B’
V?*(B",RS)
B’ RS
=—RRA e, +—L O _pg
wrs T a7 (B7 RS)
B’ (AV1.8)
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V?(B",RS)
']
AV (B",RS)
mit B’

r

RRA" =

Der zweite Term der rechten Gleichungsseite lasst sich unter Verwendung der Definition der
indirekten Nutzenfunktion weiter vereinfachen. Die indirekte Nutzenfunktion ist definiert

geman

VT RS) = max [U Gy ] = madU e ) + B ey RS

Fur eine Ableitung der indirekten Nutzenfunktion nach dem realen Wechselkurs RS gilt

a P
&S Y (AVI.10)

Da der Lagrange-Multiplikator den Schattenpreis des Budgets, also der Konsumausgaben B,

. . _ L A= W/ . .
im Gleichgewicht beschreibt, gilt JB Durch Einsetzen gilt

24 174

RS B (AVI.11)

Diese Gleichung wird nun nach B' abgeleitetet. Die konsumierte Menge des auslandisch

produzierten Gutes y hangt von den Konsumausgaben ab. Es resultiert

oV ]V VN &
xS® || BB

(AVI.12)

331



V*(B",RS)
B’ RS

RSA=-RRA e, +—""2—RS
s /(B RS)
Der gesuchte Term in der Gleichung B’ lasst sich nun
beschreiben. Es gilt
2
o Loz
RSB p_ _ (B~ BB &S
24 - 24
B’ B"
;v
IR
Y
=—+———"RS—-—-RS
v B S B’
%r
_RRA” LRS- s
B B (AVI1.13)
Eingesetzt in die ursprungliche Gleichung resultiert:
V?*(B",RS)
B" RS
RSA=-RRA" e, +———""—RS
Cors Ty (B RS)
%}”
y @y
=-RRA"¢, +RRA" =~ RS———RS
Eprrs B’ B’ (AVI.14)

Y
—RS ]
Der Term B’ beschreibt den Anteil am normierten Konsum, der auf ausléndisch

produzierte Glter entfallt. Die folgende Umformung veranschaulicht dies.

‘S
Y Yy
——RS = -
» B
B P P
yP'S
B (AV1.15)
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Der Zahler beschreibt die Konsummenge des Gutes y multipliziert mit seinem in
Inlandswahrung ausgedrtickten Preis. Der Nenner beschreibt die nominalen Konsumausgaben
in Inlandswéhrung. Damit beschreibt der Quotient den Offenheitsgrad (OF)des Inlandes. Der
letzte Term dieser Gleichung beschreibt den Anteil einer zusétzlichen normierten Steigerung
der Konsumausgaben, die auf den Konsum des Gutes y entféllt. Der reale Wechselkurs dient
der Umrechnung einer Einheit des Gutes y in Einheiten des Gutes x, um einen Vergleich mit
den normierten Budgetausgaben zu ermdglichen. Dieser Term wird (MOF) genannt. Die

obige Gleichung l&sst sich nun beschreiben durch

&

% y Y
RSA =—-RRA Epps T RRA _Br RS ———RS
_ y v
= —RRA Epns T RRA" OF — MOF (AV1.16)

Diese Formulierung lehnt sich eng an das VVorgehen von Breeden an,*® der ebenfalls die ,state
variable* in drei Terme gliedert. Der Unterschied zur Breeden’schen Formulierung entsteht
durch eine unterschiedliche Formulierung der Ausgangsgleichung. Breeden konzentriert sich
auf eine Nachfragefunktion, so dass der Nenner aus der zweiten Ableitung der
Nutzenfunktion und der partiellen Ableitung der Konsumausgaben nach dem Vermogen
besteht. In der Formulierung dieser Arbeit kann durch Kirzen erreicht werden, dass der
Nenner aus der ersten Ableitung der Nutzenfunktion nach den normierten Konsumausgaben
besteht.

Schlief3lich lasst sich der Term RSA/RRA wie folgt beschreiben:

FIW" RS, t,)

RSA W' RS
=- 2 r PS
RRA  AJW’',RS,t,) *

(o] (AVI.17)

Es gilt unter Verwendung obiger Ergebnisse zur Ableitung der ,optimum value function® gilt

%8 \/gl. Breeden (1979). S. 287 und Appendix 3.
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2 r
FI(W' RS, 1,) W[(B]’ZRS) B’ V(B RS)
W' RS B RS B’ RS
PS-= PS PS
I RS\t) 0 WV (B RS) w0 VEI(BRS) W
(o]’ (7] RS (7] RS
WV*(B",RS)
B’ RS
PS
V(B ,RS) owW"
[gBr]z RS

r

w’

PyS+

(AVI.18)

Die Beschreibung der Nutzenfunktion lasst folgendes Ergebnis zu.

2
2V { oV y+5’V @/}
OB __pg-_ i G P.S
A R A
[5Br]2 RS [O'Br]z RS
2
RS
o ;v owr Y
RS B’ 7 RS
8]

(AV1.19)

FIJW’ RS, t,)
RS4 W' RS PS
RRA  °J(W',RS,ty) W’

[O,,Wr]z RS

b @
B’ I, B B
= DS T rra o B

RS RS (AV1.20)

%V
Die partielle Ableitung JW" beschreibt die Anderung der normierten Konsumausgaben bei

einer Anderung des normierten Vermdogens. Da der Konsum mit steigendem Vermdgen in der

Regel zunimmt, ist diese Ableitung positiv. Das gleiche gilt fur die Steigerung der

&

Konsummenge des Gutes y bei steigenden normierten Konsumausgaben ¢B' . Die
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O'W)”
Beschreibung von ¢RS ist aufwendiger, aber ebenfalls intuitiv einsichtig. Eine Beschreibung

kann intuitiv durch eine Trennung von RS in seine Faktoren geschehen. Der Preis des Gutes y
hat keine Auswirkungen. Der Wechselkurs wirkt (ber die Auslandsanlage positiv auf das
Vermogen. Der Preis des Gutes X, der in beiden Fallen zur Normierung verwendet wird hat
somit die gleiche Wirkungsrichtung. Daraus folgt, dass die partiellen Ableitungen in der
Regel positiv sind und gilt RSA/RRA>0. Dies wurde in der Arbeit postuliert.
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Appendix 7 Der Einfluss der Landerperspektive auf die ,forward premia‘

Die Einflihrung der ,forward premia‘ und die Uberpriifung ihrer Prognosefahigkeit fir die
erwartete relative Wechselkursdnderung wirft die Frage nach einer perspektiven-
unabhangigen Definition auf. Diese Problematik wurde von Payson analysiert. Payson®®
kritisiert die Formulierung der gedeckten Zinsparitdt in komparativ statischer Form als
Ursache fir eine Inkonsistenz bei einem Wechsel des Numeraire (Perspektive). Er geht von

einer alternativen Darstellung der gedeckten Zinsparitat aus. Sie wird beschrieben durch

i—i, f,—s,

I+i, s (AVI1.1)

Diese Darstellung ist nicht invariant beziiglich des Numeraires. Durch Darstellung in

Auslandsnotation erhélt man

1+i; s/ (AVII.2)

Wie bereits ausfihrlich beschrieben lassen sich die Variablen in Inlandsperspektive

transformieren. Daraus folgt

i 2k

1+i
! % (AVII.3)

Der Vergleich des Zinsdifferentials in dieser Gleichung mit der Beschreibung der
Inlandsperspektive zeigt, dass die Darstellung inkonsistent ist, wenn die internationalen
Zinsséatze nicht gleich sind. Es gilt

i—i i, =1

a a

F ;
1+1a 1+ (AV||.4)

*9 Die folgende Analyse lehnt sich an Payson H. (1977), S. 40 - 47.
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Die Divergenz wurde in dieser Arbeit bereits im Abschnitt zur Analyse des N&herungsfehlers
der gedeckten Zinsparitat dargestellt. Weiterhin gilt diese Inkonsistenz ebenfalls fir die

rechten Gleichungsseiten.

fes Gk
K }é (AVI1.5)

Payson 16st dieses Invarianzproblem durch eine Darstellung im ‘continuous time’ Ansatz.

Ausgangspunkt ist die Taylor-Approximation der Funktion In(1 + x) and der Stelle (t = 1)
durch

4 (AVI1.6)

Es sei x = (f; - sy)/s, so dass (1 + X) = 1 + fi/s; - 1 = fi/s; ist. Durch die Approximation gilt dann

(2 () ()
f£)ime ) ) s

, 2 3 4 (AVIL7)

Vernachlassigt man [- x%/2 + x3/3 - x4 ....... ], was einer Approximation zweiter Ordnung

gleichkommt, so gilt

Si (AV11.8)

Auf die linke Gleichungsseite kann gleiches VVorgehen angewendet werden. Es sei X = (i - i) /

(1 + 1y). Unter Verwendung der Taylor Approximation gilt wieder

N . .\3 .. \4

1—1, 1—1, 1—1,

i—i i—i (HJ (1+ia) (HJ
Inl 1 “| = .

14 )T 2 T3 T4 (AVILY)
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Der Term (i-ig)/(1+iy) kann umgeformt werden zu [(1+i)-(1+iy)]/(1+iy) = (1+i)/(1+iy)-1, so

dass die linke Gleichungsseite beschrieben werden kann durch

In[l+ i_i“j = In[ 1+ij =In(1+i)— In(1+ia)

1+ 1+i, (AVI1.10)
Bei Vernachlassigung von [- X%/2 + x3/3 - x*/4 ........] resultiert somit
Inl f, )= In(s,
In(,)-tnls.) _ In(1+4) - In(i +4,)
1 (AVI1.11)

Es sei der Zinssatz i in der ,continuous time form* definiert. Dies bedeutet, dass

Zinszahlungen kontinuierlich geleistet werden, so dass jederzeit Zinszahlungen ihrerseits

verzinst werden. Die Umrechnung erfolgt gemaR der Beziehung

(1+1) = Iim[Pn(1+i)mj =Pe¢
" m (AVI11.12)

mit P, als Kurs der Anlage, i als nominalen Zinssatz und m als Anzahl der
Zinsausschuttungen pro Jahr. Bezieht man samtliche Variablen auf ein Jahr und wahlt eine

Anlage mit einem Kurswert von 100%, so lautet die Beziehung®®°
(1+i) =€ =i° (AVII.13)

Fur den Auslandszins gilt:

(1+i,)=e =i (AVI1.14)

%0 Da von konstanter Nominalverzinsung ausgegangen wird, ist die Duration der Anlage nicht
entscheidungsrelevant. Es ist jedoch wesentlich, dass bei angenommenen stochastischen Nominalzinsen die
Duration eine Hedgemdglichkeit er6ffnet. In Abhéngigkeit des Kurs- und Wiederanlagerisikos ist die
Wirkungsrichtung einer einprozentigen Zinsédnderung in der unmittelbaren Zukunft (bei anschlielend konstanter
Verzinsung) unterschiedlich. Dieser Aspekt bleibt hier unberiicksichtigt. Zur Duration vgl. Juttner D. und
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Weiterhin beschreibt die Taylor Approximation die relative Forwardpramie an der Stelle (t =

1). Durch Einsetzen der Definitionen sowie von (1 =t) in obige Gleichung gilt

in(z,)-Inls,) .

=i —i

t “ (AVI].15)

Durch Multiplikation mit t und dem Schreiben beider Gleichungsseiten als e-Funktion

L_ ‘=i
=e
s, (AVI1.16)
L i i
e’ =e
s, (AVI1.17)

Dieser Ausdruck beschreibt die gedeckte Zinsparitat in ihrer ‘instantaneous’ Form. Die

Zinssdtze gelten in obiger Form unter der Annahme kontinuierlicher Zinszahlungen.

Wesentlich ist jedoch, dass in dieser Schreibweise die Invarianz der gedeckten Zinsparitat

hinsichtlich der Wahl des Numeraire aufgehoben ist. Die Beschreibung der Zinsparitét in der

‘instantaneous’ Form (3) verdeutlicht, dass fiir eine Anderung des Numeraire fiir die linke

Gleichungsseite gilt

t (AVII.18)

Hawtrey K (1997), S. 547. Zur Hedgefunktion der Duration vgl. Maloney und Yawitz (1986), S. 41 - 48.

339



Fur die rechte Gleichungsseite gilt nach dem Wechsel des Numeraire aus
Auslandsperspektive:
i$—it =i =i

= In(1+ia)— In(1+:)

= —(In(1+9) - In(1+4, ) (AVII1.19)

Die gedeckte Zinsparitat ist somit im ,continuous time* konsistent formuliert. Ursache fir die
Inkonsistenz in der komparativ statischen Schreibweise ist die Ungenauigkeit durch die

Taylor Approximation. Dies wird h&ufig nicht berlicksichtigt.**

%1 \/gl. die Darstellung der komparativ statischen Modelle in dieser Arbeit.
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