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Ubung 9

Determinanten des Wechselkurses

9.1 | Zinsparitatentheorie

kurzfristige Determinante

ungedeckte, gedeckte

9.2 |Kaufkraftparitatentheorie

langfristige Determinante

absolute, relative

9.3 | Dornbusch-Modell

UberschieBen des Wechselkurses

Jarchow, Riihmann |, S. 83-89 und S. 265-275.
Rose, Sauernheimer, 1999, S. 177-181 und S. 213-216.
Rose, Sauernheimer, 2006, S. 179-188 und S. 220-223.

Helmholtzstr. 20, Raum E 03 http://www.uni-ulm.de/wipo
Tel. 0731 50-24264, Fax -24262 Filiz.Bestepe@uni-ulm.de



Determinanten des nominalen Wechselkurses

e wk (Wechselkurs in Preisnotierung)

e wk'(Wechselkurs in Mengennotierung)

1. kurzfristige Determinanten: Zinsen/monetare Aspekte

2. langfristige Determinante: Preisentwicklung

9.1 | Zinsparitatentheorie

e Entscheidungen der Kapitalanleger bestimmen kurzfristig den Wechsel-
kurs wk.

e Die Theorie beschreibt den Zusammenhang zwischen Wechselkurs zweier
Wahrungen und den Ertragsraten in- und auslandischer Zinstitel.

e Annahmen:

— in- und auslandische Kapitalanlagen sind vollkommene Substitute

— internationaler Kapitalmarkt ist vollkommen;
es existieren keine Kapitalverkehrskontrollen

— Marktteilnehmer haben identische Erwartungen hinsichtlich der
Wechselkursentwicklung

— Marktteilnehmer sind risikoneutral
e Devisen werden gehandelt:

— auf den Kassamarkten (wk)

— auf den Terminmérkten (wkr)



Ungedeckte (ungesicherte) Zinsparitat

e Vergleich einer inlandischen Anlage mit einer ausléandischen Anlage:

— zinsbringender Titel im Inland: sicherer Ertrag in Inlandswahrung

— zinsbringender Titel im Ausland:

e Bei risikoneutralen Anlegern (Dominanz des Spekulationsmotivs) miissen
sich die Ertragsraten im Inland und Ausland entsprechen.

e Es gilt:

e bzw.:

e Anpassungsmechanismus

— Beispiel: Auslandische Anlage attraktiver

Ubungsfrage: Erliutern Sie die Effekte von Dateninderungen auf Wechsel-
kurs wk, wenn

e der inlandische Zins r steigt,

e der auslandische Zins r 4 steigt,

e der erwartete Wechselkurs wk, sinkt!



Gedeckte (gesicherte) Zinsparitat

e Wahrungsrisiko lasst sich durch Inanspruchnahme des Terminmarktes
reduzieren bzw. eliminieren

o Es gilt:

Empirie




9.2 | Kaufkraftparitatentheorie

Absolute Kaufkraftparitat

e Hdhe und Anderung des Wechselkurses werden durch die Preisniveaus
der am Handel beteiligten Lander erklart

e Annahmen:

— alle Giiter im In- und Ausland sind homogen

— alle Giiter, die im In- und Ausland produziert wurden, werden inter-
national gehandelt

— keine Transportkosten, keine tarifaren und nicht-tarifaren Handels-
hemmnisse

— Gesetz des einheitlichen Preises (law of one price) sonst Arbitrage-

geschafte

e Die Kaufkraftparitat ist erfiillt, wenn in beiden Landern fiir einen be-
stimmten, in der jeweiligen Landeswahrung umgerechneten Geldbetrag
die gleiche Giitermenge erworben werden kann.

o Es gilt:

e Der Wechselkurs ist in KKP gerade dem Verhaltnis der Preisniveaus
zweier Lander



e Kritik/ Schwiachen der absoluten KKP:

— Preisindex (Gewichtung und Zusammensetzung)

— Uberpriifung der KKP in zwei Staaten mit gleichen Warenkérben
(USA - Kanada)
- Ergebnis: KKP versagt, Law of one price verletzt
- Erklarung:
* Handelshemmnisse
x Transportkosten
* Multinationale Firmen
* handelbare und nicht-handelbare Giiter

x flexible und feste Wechselkurse

Relative (komparative) Kaufkraftparitat

e Das schwachere Konzept betrachtet die Veranderung in der Zeit.

e Danach entspricht die Wachstumsrate des Wechselkurses gerade der In-
flationsdifferenz der beiden betrachteten Lander.

e Kritik/ Schwichen

— Existenz von Handelsschranken und Transportkosten
— keine vollkommene Konkurrenz auf den Gltermarkten

— Probleme in der Messung des Preisindizes

Empirie




9.3 |Dornbusch-Modell

e Empirische Beobachtung: Wechselkurse iiberschieBen relativ zu ihrem
langfristigem Gleichgewicht.

e Unterteilung in die kurze und lange Frist:

— kurzfristig ist das Preisniveau konstant, die Erwartungen gegeben

— langfristig ist das Preisniveau variabel, die Wechselkurserwartungen
sind endogen

e kurzfristige Analyse:

— Geldmarkt-Gleichgewicht

— Erhohung der nationalen Geldmenge senkt die nationalen Zinsen und
fiihrt zu einer Abwertung der nationalen Wahrung (ZP)

e langfristige Analyse:

— Preisniveauanderung

— reales Geldangebot wieder auf urspriinglichem Niveau
— Abwertung der inlandischen W3hrung (KKP)

e Die Wirtschaftssubjekte antizipieren diesen Prozess und erwarten eine
Abwertung der nationalen Wahrung.

e Auslandische Anlagen werden dadurch attraktiver

e Durch die veranderten Erwartungen ergibt sich kurzfristig ein noch starke-
rer Effekt auf den Wechselkurs (Overshooting).

UberschieBender Wechselkurs

e Der Wechselkurs reagiert kurzfristig starker als langfristig

e Begriindung: Kurzfristig ist der Preis irreagibel und der Geldmarkt wird
iiber den Zinssatz ins Gleichgewicht gebracht. Zudem impliziert die Ande-
rung des erwarteten Wechselkurses eine verstarkte Reaktion des Wech-
selkurses.



