Stephan Schulmel__ ter

Spekulationstechniken im
Devisenhandel und
Dollarkursschwankungen

eit dem Zusammenbruch des

Systems fester Wechselkurse

{,Bretton Woods") im Frihjahr
1973 wurde die Entwicklung der
Wechselkurse zwischen den wichtig-
sten Reservewdhrungen von zwei
Merkmalen besonders gepragt: Kurz-
fristig schwanken die Wechselkurse in
einer Folge ausgepragter Kursschibe
oder ,runs” (der Wechselkurs bewegt
sich Uber mehrere Stunden oder Tage
in die gleiche Richtung), mittekristig
schwanken sie in einer Folge mehr-
jahriger Aufwertungs- bzw Abwer-
tungsprozesse, die zu erheblichen
Abweichungen der Wechselkurse von
ihrem gfiterwirtschaftlichen Gleichge-
wicht der Kaufkraftparitdt flhren
(.Overshooting®) Beide Merkmale
pragen auch den Verlauf des Dollar-
kurses Diese spezielle Instabilitat der
Weltwéhrung hat wesentlich zu den
Turbulenzen in den internationalen
Wirtschaftsbeziehungen der siebziger
und achtziger Jahre beigetragen
Gleichzeitig 188t sich weder die Hau-
figkeit der kurzfristigen Kursschibe
noch das Ausma8 des mittelfristigen
,UberschieBens’ des Dollars durch
die herrschenden Wechselkurstheo-
rien hinreichend erkléren (siehe dazu
Alexander — Thomas, 1987, Dorn-
busch — Frankel 1988, [sard 1987)
Seit 1973 wird die Wechselkursbil-
dung immer starker von den Transak-
tionen der professionelfen Devisen-
handler dominiert, gleichzeitig hat die
Wirtschaftswissenschaft die Rolle der
Devisenhandler als eigenstandige Ak-

| ses um seinen giterwirtschaftlichen

__"gesunken ¥

teure vernachldssigt Schulmeister
{1987) untersuchte, in welchem Aus-
maB die Anwendung bestimmter Spe-
kulationstechniken im professionellen
Devisenhandel die kurz- und mittelfri-
stige Dynamik des Dollarkurses zwi-
schen 1973 und 1986 zu erkléren ver-
mag Hier werden die wichtigsten Er-

‘gebnisse dieses Forschungsprojekis

zusammengefaBt  Darlber hinaus
wird untersucht, wieweit dieser Erkia-
rungsansatz auch far die Entwicklung
des Dollarkurses in den letzten zwei
Jahren relevant blieb. Im besonderen
wird geprift, in welcher Weise der
Louvre-Akkord vom Februar 1987 das
Muster der Dollarkursentwicklung so-
wie die Profitabilitdt der untersuchten
Spekulationstechniken beeinfluBt hat.
Die Untersuchung beschrankt sich
auf die Entwickiung des Wechselkur-
ses zwischen den am meisten gehan-
delten Wahrungen, der DM und dem
Dollar {April 1973 bis Dezember
1988}

Abbildung 1 zeigt die mittelfristi-
gen Schwankungen des Dollarkur-

Gleichgewichtswert der Kaufkraftpari-

tat") Anfang der siebziger Jahre war

Das Entwicklungsmuster des
Dollarkuses

“: der Dollar gegeniber der DM noch
deutlich {iberbewertet
-j starken Abwertungen (1971/1973 und
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mehrjahngen Zyklen um die. Kanfkraftpan—f
tif, ohne gegen diesen: giiterwirtschaftlichen'
Glembgemchtswert zu ' konvergieren..  Eine;
Folge ausgeprigter Uberu und Unterbewertun-:
gen:ist daher typisch fiir die mfttem-:stzge Dy—:
namik der I-Ve!twabmng.. .:. LRI

'} Die Kaufkraftparitat entspricht jenem Kurs, zu dem das Preisniveau der Konsumgiter in beiden Landern gleich hoch ist. Fir die Berechnungen wurden die vom
Statistischen Bundesamt Wiesbaden veréffentlichten Daten herangezogen (Mittelwert der Kaufkraftparitdten nach dem Warenkorb der USA und der BRD)
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Im emzeInen' best:u:d : der Anfwertnugsprozeﬂi
des Dollars; zmschen 1980 und 1985 in -einer:
Folge mehriagiger Kursscbube (-ritns*) -gnd-
kieinerer Schwankungen, Insgesamt resultier—.
te eine Aufwertung, weil die. Kursschiibe nach

dauerten als die: Gegen-‘;

1976/1978) stabilisierte sich der DM-
Dollar-Kurs 1979 auf einem Niveau,
das um etwa 29% unter der Kaufkraft-
paritit fag Anfang der achtziger Jahre
setzte dann ein fast kontinuierlicher
Aufwertungsprozell ein der rascher
verlief als die Abwertungen der sieb-
ziger Jahre Ende Februar 1985 lag
der DM-Dollar-Kurs um fast 44% Uber
der Kaufkraftparitat Dann  kippte" die
Entwicklung neuerlich, der nachfol-
gende Abwertungsproze war noch
rascher als die vorangegangene Auf-
wertung Ende 1987 war der Dollar
gegenuber der DM wieder stark un-
terbewertet {um etwa 26%%) Seither
schwankt der Dollarkurs auf niedri-
gem Niveau, dhnlich wie in den Jahren
1978 und 1979 (Abbildung 1).

Die mittelfristige Dynamik des
Dollarkurses ist somit durch mehrjah-
rige Schwankungen um die Kaufkraft-
paritdt gekennzeichnet ,Overshoo-
ting” des Wechselkurses scheint da-
her nicht die Ausnahme, sondern eher
die Regel zu sein.

Die Abbildungen 2 und 3 zeigen
die kurzfristige Dynamik des Dollar-
kurses auf der Basis von Tagesdaten.
Sowohl der Aufwertungs- als auch der
Abwertungsprozef3 des Dollars be-

146

stand in den achtziger Jahren in einer
Folge von ausgepragten Kursschilben
(.runs") und erratischen Schwankun-
gen um ein stationdres Kursniveau
(.whipsaws®) Wie ergeben nun die
viglen, nur wenige Tage dauernden
Kursschube nach oben und unten in
ihrer Gesamtheit einen mehrjahrigen
Aufwertungs- bzw. Abwertungspro-
zeB? Ein stufenweiser Aufwertungs-
prozeB kann grundsatzlich auf zweier-
lei Weise entstehen In einem Fall sind
die Aufwertungsschibe uber mehrere
Jahre im Durchschnitt steiler als die
Gegenbewegungen, im zweiten Fall
dauern sie langer (und umgekehrt im
Fall eines mittelfristigen Abwertungs-
prozesses).

Das besondere Zusammenwirken
von kurzfristiger und mitteifristiger
Wechselkursdynamik wird in Uber-
sicht 1 anhand der Dauer und des An-
stiegs der einzelnen Aufwertungs-
und Abwertungsschibe zwischen Ok-
tober 1980 und September 1986 deut-
lich. In der Aufwertungsphase (bis
Anfang Marz 1985) dauerten die
93 Aufwertungsschube im  Durch-
schnitt 7,18 Tage, die 92 Gegenbewe-
gungen jedoch nur 4,62 Tage Gleich-
zeitig unterschied sich die ,Steigung”
der Aufwertungs- und Abwertungs-
schibe nur geringfiigig (ein Aufwer-
tungsschub erhdhte den Dollarkurs
pro Tag um durchschnittlich 0,53 Pfen-
nig, ein Abwertungsschub lieB ihn um
0 48 Pfennig zurlckgehen) Die stu-
fenweise Aufwertung des Dollarkur-
ses von 1,80 DM auf 3,47 DM ist somit
darauf zuruckzufithren, daB die ein-
zelnen Aufwertungsschibe im Durch-
schnitt um etwa 2,6 Tage langer dau-
erten als die Gegenbewegungen Um-
gekehrt waren auch im nachfolgen-
den Abwertungsprozel3 des Dollars
die  Abwertungsschibe zwischen
Marz 1985 und September 1986 fast
doppelt so lang wie die Gegenbewe-
gungen (6,97 gegenlber 3,71 Tage;
Ubersicht 1)

Dieses Ergebnis ist in dreifacher
Hinsicht bemerkenswert: Erstens wi-
derspricht es den Gleichgewichtsmo-
dellen der herrschenden Wechsel-
kurstheorie Sie erklaren die kurzfri-
stige Wechselkursinstabilitdt mii hau-
figen Anderungen des erwarteten
Gleichgewichtskurses aufgrund neuer
Informationen {etwa Uber Zinssatze,
Handelsbilanz, Inflationsraten u a)
Nach der Theorie sollten sich die

Wechselkurse den neuen Gleichge-
wichtswerten sofort oder zumindest
sehr rasch anpassen (und nicht in
mehrtagigen Kursschiiben); aufgrund
der Zufallsverteilung der ,news" wir-
de deshalb auch der Wechselkurs ei-
nem ZufallsprozeB folgen (Spekula-
tionsgewinne nur aufgrund der Extra-
polation der jingsten Kursbewegung
wéren somit ausgeschlossen) Zwei-
fens deutet die Haufigkeit mehrtigi-
ger Kursschilbe darauf hin, daB die
kurzfristige Wechselkursdynamik
durch Spekulationstechniken gewinn-
bringend ,ausgebeutet’ werden kann;
ihr Muster als Folge ausgepragter
Juns® verstarki sich daher durch
diesen Rilckkopplungseffekt (indem
nach Beginn eines Aufwertungs-
schubs Dollar gekauft und nach sei-
nem Ende wieder verkauft werden
und umgekehrt im Fall eines Abwer-
tungsschubs). Drittens ist die Tatsa-
che, daB (Ober mehrere Jahre Kurs-
schilbe in eine Richtung langer dau-
ern als in die Gegenrichtung, der
wichtigste Bertihrungspunkt von kurz-
fristiger und mittelfristiger Wechsel-
kursentwicklung: Die mehrjéhrigen
Aufwertungs- bzw. Abwertungspro-

Do]]arkurses von 1985 bls 1987
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Auch der Abwertungsprozeﬂ d’es Dollars Zwi-
Schien “1985 und 1987 war -das Ergebnzs von.
K:zrsscﬂuben .nach unten, n‘:e Hast: doppelt so:
Iange dauerteu wie die Gegenbewegungen Ei--
ne Folge von ausgepriigten ,runs“ und kleine-
red Scwankungen ist somit typisch fiir die
Lurzfn_s_trge Dypamik des DoHarkurses
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Kiasmf:katmu der manotonen Ku! shewegungen '
des Tageskurses. DM je$ naeh 1hrer Dauer o

GIe:tender Fiinfi tagesdnrchscbmtt

" Ubersicht 1

Aufwertungsbewegungen Abwertungsbewegungen
Anzahl Durchschnitt-  Durchsechnitt- Anzahl Durchschnitt-  Durchschnitt-
liche Dauer liche liche Dauer liche Abwertung
Aufwertung
Cauer Tage Piennig pro Tag Tage Pfennig pro Tag
8. Oktober 1980 bis 6 Mirz 1985 ‘
Obis 3Tage BT D 1.3 +027 51 . 157 ©~033
abis 5Tage 12 482 +047 14 486 —D 45
Sbhis 7 Tage 1" 627 +073 13 631 —p71
7bis10Tage ..... . .. 12 892 +0E8 6 833 —a8
10 bis 15 Tage A3 e 13 40 +076 2 S12.00 —107
15 Tage und Ianger " 19 18 +073 6 2000 —07¢
‘Insgasamt. . B IR S +053 9z 482 —048
6. Médrz 1985 bis 19 sgptember 1986 .
Obis’8Tage, .-ioolriret T A8R 03200 019 100 C—G31
dbis 5Tage . . ... . B 47 T049 B 488 —G58
558 7 age Ly L2 7,00, 061 B 650 —076
7 bis 10 Tage 1 1000 +122 4 875 —118
10°bis 15 Tage : 3 “ 1123 ¢ 4143 7B 1260 T Zpes
15 Tage und Ianger .. - - - 4 16 5¢ —134
Clmsgesamt. . . . L iTUETIEE LRl +049 a6 7. 074
8. Oktober 1980 bis 19 September 1986 o
Obis 8Tage .. . ... B4 IITIT4ER +029 B0 148 033
3bis 5Tage . . 21 487 +048 22 488 —048
Sbis 7Tage . .. . ... 13200 838 +07% 18 637" —072
7 bis 10 Tage 13 9 +Q72 10 8.50 S —to1
10 bis 15 Tage BT <1300 +0.88 7ol R4 097
15 Tage und langer 11 1918 +073 10 18 80 —-10
* “lnsgasamt o T e TR e 408 feg 527 ~05s
zesse des Dollars lassen sich als ku-  ,runs*  trugen nur 238 Pfenning

mulierte Effekte der vielen mehrere
Tage dauernden Kursschube und da-
mit der kurzfristig orientierten Devi-
senspekulation erklaren. Denn wie
spéter gezeigt wird beruht die Profi-
tabilitdt technischer Spekutationsmo-
delle darauf, dal} ausgeprégte Kurs-
veranderungen in Form mehrtagiger
.Schibe” erfolgen und nicht durch
sprunghafte (,steile”) Kurshewegun-
gen.

Die Bedeutung der relativ kurzen,
aber dennoch ausgepragten Kurs-
schiibe fir das mehrjihrige ,Uber-
schieBen® des Dollarkurses nach
oben und unten wird aus ihrer Vertei-
fung nach Dauer und ,Steilheit® be-
sonders deutlich (Ubersicht 1) Zwi-
schen Ckiober 1980 und September
1986 traten insgesamt 256 Kursschi-
be auf (je 128 nach oben und unten)
Vonden 128 Aufwertungsschiltbendau-
erten jedoch 54 (422%) weniger als
drei Tage Uberdies lag ihr Anstieg
deutiich unter dem Durchschnitt Die-
se erratischen Kursschwankungen
haben daher wenig zum gesamten
AufwertungsprozeB beigetragen: Ins-
gesamt bewirkten die Kursschilbe
nach oben eine hypothetische Auf-
wertung um 415,3 Pfenning
(128 x 6,24 x 052) Die 54 kirzesten
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(54 x 1,52 x 0,29) zur Gesamtaufwer-

tung bei (auf 42,2% aller ,runs” entfie-

len somit nur 5,7% der gesamten Auf-
wertung) Umgekehrt bewirkten die

27 langsten Kursschilbe und damit

nur 21,1% aller ,runs” 81,2% der ge-

samten Aufwertung Diese Konzentra-
tion war bei den Abwertungsschiben
noch stiarker ausgepragti: Aus nur

13,3% aller Abwertungsschibe resul-

tierten 73,3% des gesamten hypothe-

tischen Kursrlickgangs Das Ausmaf
dieser Konzentration ergibt sich aus
zwei Tatsachen: Zum einen sind die

Kursschllbe nach ihrer Dauer sehr

ungleich verteilt, es gibt sine Vielzahl

refativ kleiner Schwankungen und nur
wenige ausgepragte ,runs® Zum an-
deren sind die Kursschiibe umso stei-

ler, je tinger sie dauern (Ubersicht 1)
Zur Erkiarung der kurzfristigen

und mittelfristigen Dynamik des Dol-

larkurses sowie ihres Zusammenwir-
kens mussen somit zwei Fragen be-
antwortet werden:

— Welches Verhalten der Akteure auf
dem Devisenmarikt 128t den Dollar-
kurs kurzfristig in einer Folge von
Lfuns® und ,whipsaws® schwan-
ken?

— Weiches Verhalten der Marktteil-
nehmer bewirkt, daB solche ,runs’

Uber mehrere Jahre in eine Rich-

tung langer dauern als in die ande-

re, sodaB der Dollar in einem stu-
fenweisen ProzeB mittelfristig auf-
wertet bzw abwertet?

Die weitaus wichtigsten Akteure
auf dem Devisenmarkt sind die pro-
fessionellen Devisenhéndler Dies &8t
sich aus dem Volumen des Devisen-
markies schlieBen, das 1986 weltweit
bereits etwa 354 Mrd $ pro Tag er-
reichte {Schulmeister, 1987) Selbst
wenn ein Teil der Devisentransaktio-
nen nicht kursrelevant ist (bilanz- und
wihrungsneutrale Umschichtungen),
haben die Ubrigen Marktteilnehmer
wie Exporteure oder Importeure so-
wie die Porifolicinvestoren vergleichs-
weise wenig EinfluB auf die Kursbil-
dung. Das Volumen des Welthandel
betrug nur etwa 84 Mrd $ pro Tag
oder 2,4% der Gesamtumsétze auf
dem Devisenmarkt Auch der Anteil
des langiristigen Kapitalverkehrs an
den gesamten Devisentransaktionen
ist Uberaus klein, er 143t sich fur den
DM-Dollar-Markt auf etwa 1,7% schat-
zen (Schuimeister, 1887).

Folgende Hypothesen Uber das
Verhalten der professionellen Devi-
senhdndler geben erste Antworten
auf die oben formulierten Fragen:

Die Entwicklung eines einzelnen
langeren Kursschubs ergibt sich aus
dem Zusammenwirken von zwei Ef-
fekten, dem Mitldufereffekt (,bandwa-
gon effect”) und dem Gewinnmitnah-
meeffekt (,cash-in effect”) Wenn
z B. eine Information {iber dkonomi-
sche oder auch politische Entwicklun-
gen bekannt wird, die einen Anstieg
des Dollarkurses erwarten &3t {wie
etwa eine unerwartet deutliche Verrin-
gerung des Handelsbilanzdefizits der
USA oder eine Verscharfung der poli-
tischen Spannungen im Nahen Osten,
die eine Kapitalverlagerung in den
Dollar als ,safe haven® auslost), wer-
den Devisenhdndler zusétzlich Dollar
kaufen Diese zusatzliche Nachfrage
taBt dann tatsachlich den Kurs stei-
gen, und das fbrdert wieder einen
weiteren Aufbau offener Doilarpositio-
nen. Je starker dieser Mitlaufereffekt,
desto stdrker ist auch der weitere
Kursanstieg Weil in der Folge zudem
Verfahren der technischen Analyse
Dollarkaufe signalisieren {siehe dazu
weiter unten), verléngert sich der
Kursanstieg zusatzlich Je langer der
,run” dauert (von einigen Stunden bis
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zu einigen Tagen), desto gréBer wird
die Versuchung, die vorerst nur hypo-
thetischen Gewinne auch tatsachlich
zu realisieren Gleichzeitig wird der
Mitlaufereffekt immer schwécher. Die-
se Gewichtsverlagerung von den
Lrun® beschleunigenden zu ihn brem-
senden Kraften fihrt zwingend zu sei-
nem Ende

Die mehrjahrigen stufenweisen
Aufwertungs- bzw. Abwertungspro-
zesse des Dollars lassen sich aus der
Existenz mittelfristiger  Grundstim-
mungen” fir oder gegen den Dollar
erkldren Eine sclche Grundstimmung
(,expectional bias’) unterliegt einem
ErwartungsbildungsprozeB, der von
den Entwicklungen in der Gesamt-
wirtschaft mitbestimmt wird Grund-
stimmungen dieser Art sind fur alle
spekulativen Markte typisch (.bull
market oder ,bear market) Ist die
Marktstimmung fur den Dollar, so

werden die Devisenhdndler bei einem
kurzfristigen Aufwertungsschub hé-
here offene (,strategische”) Dollarpo-
sitionen aufbauen und diese auch l&n-
ger halten ais wahrend eines kurzfri-
stigen Abweriungsschubs Dement-
sprechend dauern Aufwertungsschi-
be in einer Stimmung fur den Dollar
langer als Abwertungsschube, sodal
der Kurs Uber mehrere Jahre siufen-
weise steigt (wie 1980/1985) Umge-
kehrt verlduft die Entwicklung in Pha-

sen, wenn der Markt mittelfristig
Jbearish on the doltar" ist {wie 1985/
1987)

Der folgende Abschnitt pruft die [

Hypothese Uber die Ursachen der
kurzfristigen Dynamik des Dollarkur-
ses und untersucht, ob durch die An-
wendung von Spekulationsverfahren
der technischen Analyse im DM-Dol-
lar-Markt systematisch Gewinne er-
zielt werden konnten

Spekulationssysteme der
technische Analyse und die
kurzfristigen Schwankungen des
Dollarkurses

Grundziige der technischen
Analyse
Der Begriff  technische Analyse
umfaBt eine Vielzahl von Spekulations-
techniken, die aus dem Muster der

Spekuiatlonsverfahren der
L ,,techmschen Analyse“ brachten im

~ DM-Dollar-Handel iiber den gesamten

Zeltraum 1973 merkhche
Gewmne Nur:in den ersten Monaten 2

_--nach Inkrafttreten _des Louvre-Akkords

waren diese Verfahren nicht
profitabel. Glelchzeltlg hat die
Anwendung solcher

: Speku!atlonssysteme die Instabilitat

des Dollarkurses nachhaltig erhdht.

Elmge Grundbegnffe des Dev1senhandels :.- o

Dewsenspekulat:on Eine offene Dewsenposmon W|rd mit dem’ Ziel aufge-'
baut aus erwarteten Kursveranderungen Gewmn zZu erznelen (die De\nsenfor—-
derungen aus’ einer-offenen Position oder ; open posrrron sind hoher oder.
niedriger als die Devisenverbindlichkeiten, die’ Posmon ist also einem Kursri-
siko ausgesetzt). Erwartet ein Devisenhdndler- ‘eine kurzfristige Dollaraufwer-
tung, so wird:er Dollar gegen DM kaufen (in der Regel 5 Mili. $) und somli el-'_
ne Pluspos.'tron (,,iong posrtfon “} in Dollar: aufbauen Schatzt er, daf der Auf—.
wirtsschub sein Ende efreicht. hat, so. wird er Dollar mit. Gewinn verkaufen,
seine offene Posmon also giattsteﬂen (bel unerwarteter Kursentw;cklung tritt.
ein: entsprechender Spekulatlonsverlust em) Erwartet der’ Dewsenhandler e
nen nachfolgenden Abwertungsschub, des: Dollars 80, wird er eine: Mmusposﬁ.
tion {,short position®.in Dollar aufbauen, also’ Do!lar :gegen DM verkaufen

Devisenarbitrage: D|e von zwei Markt’feainehmern Lgestellten” Kurse (zu_'_
denen sie bereit sind, Dollar zu kaufen oder- zZu: verkaufen) weichen zum ‘sel-
ben Zeitpunkt so stark voneinander ab, daB aus der Kursdifferenz Gewinn ér-
zielt werden, kann .Burch die effiziente. Vernetzung aller professmnellen_
Markttellnehmer mlt Hllfe computerunters’sutzter Informat;onssysteme kom-
men solche ‘Kursdifferenzen zum selben Zeitpunkt-kaum mehr ‘vor.- In’ der;
Praxis w;rd heute der gesamte lnterbankhande! innerhalb. elnes Tages als ,Ar:
bltragegeschaﬁ bezeichnet Man kauft oder verkauft Doliar, um sle innerhalb
weniger Minuten, ‘héchstens Stunden an einen anderen Handler gewmnbren~_
gend zu verkaufen ‘bzw. von ihm zuruckzukaufen .Es. ward somit eine; offene
Position innerhalb des. Geschéftstages gehalten ( daylight position®), um aus
den kurzfristigen Kursschwankungen Gewinne zu erzielen. Diese Transaktio-
nen sind daher strenggenommen Spekuiatlons~ und nicht Arbltragegeschaf-
te. :
Die vorhegende Studle befalit sich mit technlschen Strategien fir das Hal—'
ten offener: Devisenpositionen lber: mehrere ‘Tage '(,overnight - posmons \
auch strafegtsche Positionen®}. Dieser. Teli des Dewsengeschaﬂs ist .unbe-
stntten -Spekulation Wegen des erhohten Kursnsrkos bestehen fur das Volu—
men von .overnight positions® gesetzilche und bankinterne Beschrankungen
Diese leits sind niedrig genug, um Laqutdltatsknsen aufgrund von Fehlspe-
kulation zu verhmdern und zugleich hoch genug, um die Verfolgung spekula-.
tiver Strategien auf den Devisenmirkten nicht zu behindern. {Nahere Erlaute-

rungen finden sich in Fischer-Erlach, 1987, und Wermuth — Ochynski, 1984.)

Las wiso

vergangenen Preisentwickiung ge-
winnbringende Kauf- und Verkaufssi-
gnale ableiten (eine ausgezeichnete
Darstellung findet sich in Kaufmann,
1978) Solche Methoden wurden be-
reits um die Jahrhundertwende zur
Spekulation auf Warenterminbdrsen
entwickelt Im Laufe der Zeit entstan-
den neue und teilweise ziemlich kom-
plexe Spekulationsmodelle, ihre An-
wendung weitete sich zunédchst auf
die Aktienmirkte und schlieBlich auf
die Devisenmirkte aus Der Einsatz
von Computern, der kemmerzielle Ver-
trieb entsprechender Programme und
das Anwachsen von ,technical fore-
casting services® fir solche speku-
lativen Markte verbreiteten die An-
wendung der technischen Analyse in
den siebziger und achtziger Jahren
rasch Es ist daher nicht uberra-
schend daB in einer Umfrage der
.Group of Thirty* 97% der befragten
Banken und 87% der befragten ,secu-
rities houses" die Meinung vertraten,
daB die Verwendung von Modelien
der ,technical analysis® die Devisen-
markte zunehmend beeinfluBt Inshe-
sondere die wichtigsten Marktteilneh-
mer wie Banken ,securities houses®
und ,brokerage firms® verwenden
diese Handelstechniken in wachsen-
dem AusmaB (Group of Thirty, 1985)

Die Wirtschaftswissenschaft hat
die zunebhmende Verbreitung der
technischen Analyse nahezu ignoriert
Denn kdnnte man tatséchlich nur auf-
gruna der Informationen aus fruheren
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Preisen systematisch Spekulationsge-
winne erzielen, so wéren die entspre-
chenden  Mérkte nicht einmal
schwach effizient im Sinne der Theo-
rie (Fama, 1970) Aufgrund von Stu-
dien Uber die Aktienméarkte in den
sechziger Jahren (zusammengefaB3t in
Cootner, 1964) schien jedoch gesi-
chert, daB spekulative Preise einem
ZufallsprozeB (,random walk”) folgen
und die entsprechenden Markte da-
her zumindest schwach effizient
sind?)

Zweifel an der These von der Effi-
zienz spekulativer Markte entstanden
freilich spéatestens Ende der siebziger
Jahre aus zwei Grinden: Erstens
zeigten statistische Tests héufig daB
bestimmte spekulative Preise keinem
,random walk" folgen (fir die Wech-
selkurse siehe Burt — Kaen — Booth,
1977, Cornell — Dietrich, 1978, Doo-
ley — Shafer, 1983, Tse, 1988, Schui-
meister, 1987), und zweitens ergaben
erste Studien Uber die Profitabilitat
von Verfahren der technischen Analy-
se die Mdglichkeit erheblicher Extra-
gewinne (Neffci — Policano, 1984, Lu-
kac — Brorsen — Irwin, 1988)

Die vorliegende Studie priift daher
am Beispiel des DM-Dollar-Marktes,
ok die Anwendung von Spekulations-
modellen der technischen Analyse
tatséchlich keine systematischen Ge-
winne bringt und der Devisenmarkt
demnach als (schwach) effizient an-
gesehen werden kann.

Im Rahmen der technischen Ana-
lyse sind zwei Typen von Methoden
zu unterscheiden: Die qualitativen
Verfahren basieren auf der Interpreta-
tion von {angeblich) typischen Mu-
stern im ,chart® {Zeichnung) der ent-
sprechenden Preisreihe Da das Er-
kennen von Kauf- oder Verkaufsitua-
tionen auch von der subjektiven Ein-
schatzung des ,Chartisten” abhéngt,
kdnnen diese Verfahren nicht objektiv
getestel werden. Die quantitativen
Verfahren liefern mit Hilfe statistischer
Transformationen der Preisreihe ein-
deutig definierte Kauf- und Verkauf-
signale und kénnen daher objektiv ge-
testet werden Unter den verschiede-
nen technischen Spekulationssyste-
men kommen Moving-Average-Mo-
delle, Momentum-Modelle und die
Point-and-Figure-Technik besonders
haufig zum Einsatz

Die Moving-Average-Modelle bil-
den zwei gleitende Durchschnitte: ei-
nen langeren Uber die Preise der letz-
ten 10 bis 30 Tage und einen kirzere-
ren uUber die Preise der letzten 3 bis
8 Tage Die ,trading rule’ lautet:

Kaufe, wenn der kiirzere den ldn-
geren gleitenden Durchschnitt von
unten schneidet, und verkaufe, wenn
der umgekehrte Fall eintritt

fn den einfachsten Modellversio-
nen wird nur ein gleitender Durch-
schnitt gebildet; die Schnittpunkte
zwischen der Preisreihe selbst und
mit dem gleitenden Durchschnitt ge-
ben hier Kauf- oder Verkaufsignale

Fir die Momentum-Modelle wird
die Differenz zwischen dem aktuellen
Preis und jenem, der eine bestimmte
Zahl von Tagen (k) zurlckliegt, er-
rechnet Die ,trading rule” lautet:

Kaufe, wenn der aktuelle Preis
uber jenen vor k Tagen steigi und
verkaufe, wenn der aktuelle Preis un-
ter jenen vor k Tagen félft.

Die Technik von ,Point-and-Figu-
re" ist im wesentlichen ein qualitatives
Verfahren. lhre fundamentale ,trading
rule” liefert jedoch eindeutige Signale
und kann daher objektiv getestet wer-
den ({da sie vom Begrinder des ,Wall
Street Journal® entwickelt wurde, wird
sie auch Dow-Rule genannt):

Kaufe, wenn ein steigender Preis
das letzte Hoch ubertrifft, und verkau-
fe, wenn ein sinkender Preis unter das
letzte Tief failt.

Eine Graphik verdeutlicht die An-
wendung dieser ,trading rule® (B
steht flr ,kaufen® S fiir ,verkaufen"):

Die Anwendung technischer
Spekulationsmodelle im
Devisenhandel

Ein einfaches Moving-Average-
Modell demonstriert fur die 18 Mona-
te vor und nach dem Dollarhéchsi-
stand die Anwendung der techni-
schen Verfahren im Devisenhandel
(Abbildung 4). Anfang Juni 1984 hatte
sich ein so ausgepragter Kursschub
nach oben entwickelt, daB der aktuel-
le Kurs den Durchschnittswert der
vorangegangenen 18 Tage am 15 Juni

Kauf—-und Verkauf—-. : Abb:ldtmg4
s;gnaie im DM-Dollar Handel

12 385

3% — Tageskurs O4 je §

{8-Tage-Ourchschnitk !,{
—-18 2 85

321 mem /." 11:';
i wfed i mas
! s

6
26— B

1 Juni 1934 - 29 MNovember 1985

asbe

D:eses emfache Spekalanonsmodell sngnah-f
siert, Dollar zu kaufen (B), wenn der aktneﬂe'
Kurs den Dnrchschmtt “der. Vorangegangen :
“18: Tage ubermfft ‘und zu Verkﬁufen (S), wesz
‘die umgekehrte KonsteHatmn emtntt Ausge-f
‘prigie ‘Kursschiibe karmen S0, Wig: the Ansges
‘wihlten: Kauf- und Verkaufsrgna!e zeigen ge-.
: wmnbrmgend geimtzt Werden RS

Ubertraf Dementsprechend wird 1 $
zu einem Kurs von 2,7292 DM gekauft
und erst am 10 August 1984 zu einem
Kurs von 2,8770 DM wieder verkauft.
Dies ergibt einen hypothetischen Ge-
winn von 5,1 Cents je eingesetzten
Dollar {also 5,1%) in einem Zeitraum
von 56 Tagen. Abbildung4 macht
deutlich, daB das Modell die kleineren
Gegenbewegungen wihrend des Auf-
wertungsschubs ignoriert Auch die
Ubrigen ausgepragten ,runs” werden
vom Modell gewinnbringend ,ausge-
beutet®

Im Mai und Juni 1985 schwankte
der Dollarkurs nur wenig um ein sta-
tiondres Niveau In solchen ,whip-
saws” erzeugen Modelle der techni-
schen Analyse sehr haufig Verluste,
weil die Signale dem aktuellen Kurs-
verlauf immer nachhinken und sich
gleichzeitig keine echten Kursschiibe
entwickein Das Moving-Average-Mo-
dell gab zwischen 24 April und 25 Ju-
ni eine Serie von 5 falschen Signalen;
die Summe Uber alle 5 Einzelverluste
(3,1 Cents) betrug jedoch weniger als
die Halfte des Gewinns aufgrund der
richtigen |dentifikation des vorange-
gangenen bzw nachfolgenden Kurs-
schubs (85 bzw 7.,0Cents) Insge-
samt brachte dieses Modell zwischen
dem 1. Juni 1984 und dem 29 Novem-

3 Im einfachsten Fall des ,random walk® bestimmt sich der Wert einer Zeitreihe im Zeitpunkt t aus dem Wert im Zeitpunkt t—1 und einem Zufallselarment
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ber 1985 einen Gewinn von 16 0% pro
Jahr Ein Momentum-Madell auf der
Basis einer Periode wvon 8 Tagen
(k=8) brachte fir denselben Zeit-
raum eine Jahresrendite von 33,3%,
die Dow-Rule von 24,5% {zur Berech-
nung der Profitabilitdt technischer
Modelle des Devisenhandels siehe
den Kasten ,Gewinne technischer
Strategien®)

Da fir die Simulation technischer
Spekulationsmodelle auf dem DM-
Dollar-Markt die taglichen Mittelkurse
verwendet wurden, blieben die Trans-
aktionskosten unberlcksichtigt Auf-
grund der Differenz zwischen Geld-
und Briefkurs im Interbankhandel be-
tragen sie hdchstens 0,02% je Trans-
aktion (in einer neueren Studie von
Sweeney, 1986, werden sie sogar auf

Bersohing dox. Cowinns
techmscher Strateg:en des

.Es W1rd"angeﬂ0mmen 'daB im-:
mer 1 § als:offene Posntlon geha!ten_
w:rd Setzt -das- Modell am’ Begmnn
ein Kaufmgnal (B) ‘50 borgt der’ be:.
vnsenhandler das Aquwa!ent von 1§
auf dem.DM-Markt {wofur en’tspre—
chende DM Zinsen ZU zahlen ‘sind):
und legt djesen Doiiar auf dem Dol-.
-Iarmarkt an (wofur entsprechende:
"Doilarzmsen erlost werden) Erfoigt-
ein. Verkaufss:gna! so wird das Gut-
haben von:1.$ gegen ‘DM: verkauft
(die Plusposmon in Dollar Wll’d giatt-_
gestellt) glelchzemg wird eine Minus=
_posrtlon in- Dollar: aufgebaut tndemj
1§ geborgt und: auf dem DM-Markt
mvesnert wnrd Der Emzeigewmn_
bzw ---verlust in Pfennlg erglbt sich;
‘aus.der - Dufferenz zwischen: dem
Verkaufskurs und dem Einkaufskurs
des investierten. Dollars. . Dieser Ge-.
w;nn oder Ver!ust wird® zum Jewelis_
gliftigen Wechselkurs in Cents um-
gerechnet und glbt 80 zugleich die:
Gewinn- oder Verlustrate wieder, da:
annahmegemaB immer 1§ als offe-
ne Position: geha[ten wird. Die. Sum-
:me aller Emzefgewmne und -verluste
ergtbt unter Berlicksichtigung der
Gesamtdauer aller Plus- und.Minus-.
posxtlonen die Ieweltege Jahresren-
dite. . .

Jahresrendlten von ModeHen der techmschen Analyse

im: DM Dollar- Handel

. Ube_zr.s;r'ch.t 2,

Moving Average Momentum Moving Average und  Paint and
Momentum Figure

MAS =3, MA4S=5 k=8 k=10 MAS=3, MAS=5 (Dow Rule]

MAL =10 MAL =10 MAL =10 MAL=10
k=10 k=10

2 471973 bis 1. 10 1974 241 - 353 311°:° 291 .- 320 356 - - 238
140 1974 bis 1 4. 1976 143 128 143 130 14§ 102 108
1 4 1976 bis 3 101977 0 .41 41 28 7 65 - 43 61 ° 37
3 10. 1977 bis 2 4 1879 82 137 12 113 103 98 96
2 4. 14979 bis 1 10 1980 | - 1867 189 126 - 137 - U180 .. 184 . 135
110 i980bis 1 4 1987 1o 81 15 54 45 98 55
1941982 pis 3 10 1983 02 " 88 122 1814 114 0z o121
3 10 1983 bis 1 4 1985 282 800 821 27 3 30,6 w42 270

174 1885 bis 1 10. 1986 122 58 -t 12200 18405191 19077155 °
2 4 1973 bis 1 10 1986 43 151 . 13;3 15,5 ) 159 . 157 . 135
1. 10. 1988 bis 29 12 1988 02 . 45 . 35 T Mgt i o116 o095 28
110 1986 bis 20. 2 1987 .. 34,5 146 238 29 128 129 268
20 2 1987 bis 16,10 1987 36 © =58 ' —123° 7 ~p6 - —d4a L1 ad
16 10 1487 bis 29 12 1988 59 69 55 18.3 198 168 —56

MAS kurzfristiger gleitender Durchschnitt AAL

langfristiger gleitender Durchschnitt &

Dauer (in Tagen}

nur 0 0125% geschatzt) Hochgerech-
net mit der Anzahl der ,trading si-
gnals” verringern die Transaktionsko-
sten die Jahresrendite der drei Mo-
delle um nur etwa 1 Prozentpunkt
Auch die Differenz zwischen Dollar-
und DM-Zinsen beeinflute die Profi-
tabilitdit der technischen Wahrungs-
spekulation zwischen Juni 1984 und
November 1985 kaum, da die Pluspo-
sitionen {,long positions") fast genau-
50 lang dauerten wie die Minusposi-
tionen (,short positions®}

Die jahrliche Nettorendite der drei
untersuchten Modelle betrug in den
18 Monaten vor und nach dem Dollar-
hochststand somit 15,0% {Moving-
Average-Modell), 32 2% (Momentum-
Modell) bzw 235% (Dow-Rulej Da
die Renditen unter der Annahme er-
rechnet wurden, daB kein eigenes Ka-
pital eingesetzt wird, hatten sich bei
Markteffizienz knapp negative Netto-
renditen ergeben missen (wenn der
Wechselkurs tatsachlich einem Zu-
fallsprozeB folgt, betrdgt der Erwar-
tungswert fur die Bruttorendite tech-
nischer Spekulationssysteme 0%, fir
die Nettorendite ergibt sich wegen
der Transaktionskosten daher ein
leicht negativer Erwartungswert) Die
deutlichen Extragewinne der drei ein-
fachen Spekulationsmodelle lassen
somit den SchluB zu, daf der DM-Dol-
lar-Markt in der untersuchten Periode
nicht effizient im Sinne der Theorie
war

Ein Test dieser drei Arten van Mo-
dellen der technischen Analyse fUr
den Zeitraum vom 1 April 1973 bis
zum 1 Oktober 1986 ergibt folgendes
Bild: Insgesamt fanden sich 18 Model-
le, die nicht nur Uber die Gesamtpe-
riode, sondern auch in jeder der
9 Teilperioden von 18 Monaten merkli-
che Gewinne produzierten Uber-
sicht 2 gibt die Berechnungen fir 7
ausgewahlte ,trading sysiems” wie-
der Am erfolgreichsten war jener Mo-
delityp., der die Entscheidungsregel
des Moving-Average-Modells und des
Momentum-Modells kombiniert (eine
Transaktion wird nur durchgefuhrt,
wenn beide ,trading rules® dieselbe
Position signalisieren) Wer blindlings
einem digser beiden Modelle folgte,
konnte pro Jahr 15,9% bzw 15.7% je
offene Dollarposition gewinnen. Es ist
daher nicht OUberraschend daB jenes
Modell, welches der vermutlich gro-
Bte einzelne Marktteiinehmer, namlich
die ,Citibank®, als eine Enischei-
dungsgrundlage fir ihre weltweiten
Devisengeschafte entwickelte, auch
diesem Typ angehért (,Cititrend*)®)

Auch flr die Gesamtperiode gilt,
daB die Transaktionskosten die jéhrli-
chen Bruttorenditen (Ubersicht 2) um
nur etwa 1 Prozentpunkt reduzieren
wirden Das Differential zwischen
Doliar- und DM-Zinsen hatte im
Durchschnitt der Jahre 1973 bis 1986
kaum EinfluB auf die Profitrate dieser
Systeme

%) Eine kurze Beschreibung des Spekulaticnsmodelis ,Cititrend® findet sich in Wermuth — Ochynski (1984) Citibank Frankfurt stellie dem Autor die von diesem
Modeil errechneten Kauf- und Verkaufsignale zur Verfilgung: nach einer Simulationsrechnung entsprach die Profitabifitat von ,Cititrend® etwa jener der in Uber-

sicht 2 dargestellten Modeile (Schulmsister 1987)
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Die Wahrscheinlichkeit, aufgrund
eines technischen Spekulationsmo-
dells insgesamt Verlust zu machen,
8Bt sich aus der Verteilung der Ein-
zelgewinne und -verluste mit Hilfe der
#-Statistik schatzen Fir die Untersu-
chungsperiode 1973 bis 1986 liegt
diese Wahrscheinlichkeit bei allen in
Ubersicht 2 dargesteliten ,trading ru-
les” unter 0,005%

Das Muster der Profitabilitiit
technischer Strategien im
Devisenhandel

Das fur alle technischen Spekula-
tionssysteme charakteristische Mu-
ster ihrer Profitabilitat soll am Beispiel
des Kombinationsmodells ,Moving
Average und Momentum® naher erldu-
tert werden (Ubersicht3, Spalte 3).
Die Zahl der Einzelverluste (8,0 pro
Jahr) ist immer hdher als die Zahl der
Einzelgewinne (7,5 pro Jahr). Die
Bruttogewinne ubertreffen die Verlu-
ste dennoch deutlich (23,4 gegeniiber
7,5 Cents pro Jahr — die Differenz
ergibt den jéhrlichen Nettogewinn
von 15,9 Cents): Der Gewinn je Ge-
winnposition betragt ein Vielfaches
des Verlustes je Verlustposition
(3,12 Cents gegenlber 0,84 Cents)
Dieser Unterschied ist ausschlieBlich
darauf zurfickzufihren, daB Gewinn-
positionen viel [Anger dauern als Ver-

lustpositionen (37,6 gegenliber 9,4 Ta-
ge), pro Tag ist der Gewinn bzw Ver-
lust (die Steigung der Kursbewegun-
gen) etwa gleich hoch

Dieses Muster der Profitabilitat
technischer Devisenspekulation spie-
gelt genau das Muster der zugrunde-
liegenden Kursentwickiung: Der gré-
Bte Teil der Kursdnderungen volizieht
sich in wenigen, ausgepragten ,runs’
{den ,Gewinnbringern®), unterbro-
chen von vielen kleineren Schwan-
kungen (den ,Verlustbringern®, be-
sonders in ,whipsaws®) Entspre-
chend weisen die Einzelgewinne bzw.
-verluste eine charakteristische Ver-
teilung auf: Der Mittelwert ist positiv
und signifikant von Null verschieden
(die -Statistik liegt deutlich Uber 4,0),
der Median ist negativ und die Vertei-
lung dementsprechend rechtsschief
{Ubersicht 3)

Die Auswirkungen des Louvre-
Akkords auf die

Dollarkurssechwankungen

Ein Test ausgewdéhier ,trading sy-
stems® fOr die letzten Jahre (Oktober
1986 bis Dezember 1988) brachte fol-
gende Ergebnisse (Ubersicht2): Ge-
geniber den vorangegangenen
13% Jahren ist die Profitabilitit dieser
Modelle merklich gesunken. Dieser

‘Komponenten der Proﬁtabzhta: technlscher Mod H.e e

im DM- Dollar Handel .
2 Apnl 1973 bis 1. Oktober 1986

Ruckgang ist jedoch ausschlieBlich

Maving Average Momentum  Moving Average Paint and
und Momentum Figure
(Dow Rule)
MAS =5, k=10 MAS =3,
MAL =10 MAL =10
k=10
Jdabresrendite . S0 b L i e B A 7T R -7
Gewinnsumme pro Jahr Cents +251 +256 +234 +257
Gewinnpositionen - o R BT e e B REL R
Pro Jahr Anzahl 95 127 75 108
Gawinne™ " e L I e e L R
Pro Position Cemts  + 285  + 201 312 + 236
“ProTag it CoCents Ul 008 k0,080 T T 008 T T e
Dauer Tage 288 220 376 224
Verlustsumme pro Jahr © CGents. o —A0,0 —10,1 R S E R | ¥ R
Verlustpositionen e e I S
“Prodahrc it -Anzahl - 3L8 T L A64 T T R0 T A7 4
Verluats - i _ .
"Pro Position U Cents 088 o061 084 070
Pro Tag Cents  — 0,11 -0z — 003 — 010
Dauer .- Tage - . S BZ e T
Verteilung der. Elnzetgewmne bzw Averluste ) o o _ o o o
Mittelwert +0.73 40053 087 048
Median. . — o1 - 008 - 014 — 024
. SmndaMabwemhung o287 228 30T e
Schiefe ... 241 341 226 214
-Statistik . 486 489 T AT 440
Af4S kurzfristiger gieitender Durchschnitt MAL fangfristiger gleitender Durchschnitt & Dauer (in Tagen)
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Entwn:klung des R AbbrldlmgS
Dollarkurses zw1schen 1986 und
1988
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Zunichst. konnte der Louvre-Akkord -die . In-.
stabihtat des_Dollarkurses . merkhch reduz:e--
ren. ‘Zwischen dem :20. Februar 1987 und dem:
'16 Oktober 1987 ergaben sich mur wenige aus-
gepragte Kursschiibe, . Spekulatmnsmadeﬂe,
bracheen “daher: ersimals ' Verluste.  Seither:
schwankt d'er Doﬂar'meder starker, Spekula:!
.tmnssysreme Werden em ntsprecheﬂd Wwﬂ'erg
pmﬁtﬂbel - .

auf die stabilisierenden Effekte des
Louvre-Akkords vom 21 und 22 Fe-
bruar 1987 zurlckzuflhren Bis dahin
hatten diese Modelle weiterhin hohe
Gewinne gebracht Mit dem Louvre-
Akkord unterstrichen die Notenban-
ken und Regierungen der sieben
wichtigsten Industrielander, daB sie
zu gemeinsamer und konsequenter
Intervention auf den Devisenmarkten
bereit sind Die dadurch ,gebrem-
sten” Aktivitdten des Devisenhandels
lieBen in den ersten Monaten nach In-
krafttreten des Louvre-Akkords keine
ausgepragien Kursschilbe entstehen
(Abbildung &) Bereits im Sommer
1987 lockerte sich jedoch die Einig-
keit der sieben Notenbanken und Re-
gierungen. Der Markt begann dem-
entsprechend die Glaubwiirdigkeit
des Louvre-Akkords zu ,testen”, seit
Juli 1987 traten daher wieder hiufiger
ausgepragte Kursschiibe auf (Abbil-
dung 5). Die AuBerung des Finanzmi-
nisters der USA am Wochenende des
17 und 18 Oktobers 1987, die USA
fahlten sich nicht mehr an den Louv-
re-Akkord gebunden, sollie die Bun-
desrepublik Deutschland nicht zu ei-
ner expansiveren Wirtschaftspolitilk
ubergehen, markiert das Ende jener
Periode, in welcher das Wechselkurs-
abkommen die Devisenmarkte nach-
haltig stabilisieren konnte Dieser Sta-
bilisierungseffekt zeigt sich am deut-
lichsten daran, daB fast alle techni-
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schen Spekulationssysteme in dieser
Periode erstmals merkliche Verluste
erzeugt hiatten (Ubersicht 2)

Die jiingste Entwicklung des Dot-
larkurses wird durch die Tatsache ge-
pragt, daB der Louvre-Akkord weiter-
hin nur in deutlich gelockerter Form
gilt Diesen Freiraum nitzt der pro-
fessionelle Devisenhandel, um wieder
merkliche Gewinne aus ausgepragten
Kursschiben zu erzielen, ohne aber
den Dollarkurs zu stark in eine Rich-
tung zu treiben, da dies Interventio-
nen der ,Group of Seven® ausldsen
kdnnte. So wird die Interventionsbe-
reitschaft der Notenbanken laufend
.getestet” und gleichzeitig die Band-
breite der von den Notenbanken noch
tolerierten Kursschwankungen ge-
geniber der Frihphase des Louvre-
Akkords schrittweise erweitert Der
Dollarkurs sank bis zum Jahresbeginn
1988 auf einen neuen Tiefststand
(1,58 DM; Abbildung 5), stieg dann in
mehreren Schilben wieder bis auf
1,92 DM (Juli 1988), sank neuerlich
auf 1,72 DM (November 1988) und ist
seither wieder merklich gestiegen.
Dieses Intervall ist hinreichend breit,
um ausgeprdgte Kursschube und
damit profitablen Devisenhandel zu
ermoglichen Zwischen 16 Oktober
1987 und 30 Dezember 1988 brach-
ten alle technischen Modelle wieder
merkliche Gewinne (mit Ausnahme
der Dow-Rule) Sie waren freilich im
Durchschnitt etwas niedriger als in
den Jahren vor Inkraftireten des
Louvre-Akkords {(Ubersicht 2)

Markteffizienz impliziert, daB Spe-
kulationstechniken, die nur die in ver-
gangenen Preisen enthaltenen Infor-
mationen nutzen, keine Gewinne ab-
werfen konnen Tatséchlich ergab
sich jedoch, daB jene ,trading sy-
stems”, die in der Praxis verwendet
werden, in der gesamten Periode seit
1973 systematisch Spekulationsge-
winne erzeugten Daraus ist zu schlie-
Ben, daB der Devisenmarkt nicht effi-
zient im Sinne der &konomischen
Theorie ist, zumindest nicht fur die
zwei meistgehandeiten Wahrungen

Technische Analyse ist nur eine
maégliche Richtlinie fir profitable De-
visenspekufation Eine andere Mdég-
lichkeit bestent darin, die ,Psycholo-
gie des Marktes® moglichst genau zu
beobachten, um den Anfang und das
Ende eines ,runs® zu erfassen, zwar
meist erst im nachhinein, aber immer
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rechtzeitig, um aus den Kursdifferen-
zen Gewinn zu erzielen Wichtigste
Anhaltspunkte fur die Einschatzung
der Psychologie des Marktes sind
news®, da sie haufig die Erwartungs-
bildung vereinheitlichen und so ,Her-
deneffekte" ausldsen Zwischen dem
Verhalten der Devisenhandler —
gleichqgliltig, ob sie sich auf die tech-
nische Analyse oder die Psychologie
des Markies stlitzen oder, wie zu-
meist, beide Ansatze kombinieren —
und der kurzfristigen Dollarkursent-
wicklung besteht eine Wechselwir-
kung Einerseits ermoglicht das fir
jeden einzelnen Marktteilnehmer vor-
gegebene Kursmuster Spekulations-
gewinne, andererseits wirkt dieses
Verhalien in seiner Gesamtheit auf
das Kursmuster verstdrkend zurick
Konkret: Je ausgeprégter die Kurs-
schibe, desto attraktiver wird Devi-
senspekulation je hdher die spekula-
tiven Trapsaktionen, desto ausge-
pragter werden wiederum die Kurs-
schibe In der Umirage der Group of
Thirty {1985) vertraten daher — nicht
tberraschend — 85% der Banken und
.Securities houses® die Meinung, daB
die Instabilitdt der Wechselkurse ei-
nen positiven EinfluB auf ihre Gewinne
aus dem Devisenhandel hatte

»Grundstimmung® auf dem
Devisenmarkt und mittelfristige
Schwankungen des Dollarkurses

Der Wechsel der Marktstimmung
fir oder gegen den Dollar 1aBt sich
aus dem Zusammenwirken der Un-
gleichgewichte auf den internationa-
len Glter- und Kapitaimarkten erkla-
ren. Dies soll am Beispiel des Wech-
seltkurses DM-Dollar empirisch ge-
Zeigt werden

' Die’ mehrere Jahre dauernden Phasen -

. iner: Uberbewertung gder.
U__ __erhewertung des Dollars smd
kumulierte. Effekte’ der kurzfnst:g

: orientlerten Dewsenspekulatlon auf :.;:
der Basns einer ,,Grundstimmung“ fur

oder gegen den Doliar.

Die starke Dollarabwertung der
siebziger Jahre kam 1979 zum Still-
stand, als der DM-Dollar-Kurs um et-
wa 28% unter der Kaufkraftparitat lag
(Abbildung 6}. Nicht zuletzt aufgrund
der deutlichen Unterbewertung des
Dollars hatte sich die Leistungsbilanz

Gute1 markte, _ Abbddung6
Finanzmiirkte und Dellarkurs-:
schwankungen -
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Die ‘Aufwertung des Dollars zwischen: 1980
und 1985 setzte ein, als sich die Lelstungsbi-f
lanz der USA . im Vergle!ch Zur: Bundosrepu-
biik Deatschiand nachkhaltig verbesserte und
zusiitzlich: die "Dollarzinsen. gegeniiber’ den
DM-Zinsen stark’ st:egen Die: umgekehrte_
szsteﬂanon fihrte zu den Doﬂarnbwerrun~
gen von 1973 und 1985/1987 )

der USA seit 1978 verbessert und
wies 1980 sogar einen UberschuB auf
Umgekehrt verschlechterte sich die
Leistungsbilanz der Bundesrepublik
Deutschland, sie wurde 1979 sogar
passiv, zumindest teilweise infolge
der hohen Uberbewertung der DM
{Abbildung 6). Die Ungleichgewichte
auf den Gltermarkten lieBen somit
eine Dollaraufwertung erwarten. Die
Finanzmérkte signalisierten jedoch ei-
ne entgegengesetzte Entwicklung, da
die Differenz zwischen den Realzin-
sen der Bundesrepublik Deutschiand
und der USA immer groBer wurde. Im
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Janner 1979 waren die Reaizinsen in
der Bundesrepublik Deutschland um
nur 0,9 Prozentpunkte héher als in
den USA; dieses Differential betrug
im September 1979 bereits 4,9 Pro-
zentpunkte und erreichte im Mai 1980
einen Hochststand von 10,8 Prozent-
punkten. Diese Entwicklung leB cete-
ris paribus eine weitere DM-Aufwer-
tung Uber entsprechende Kapitaiver-
lagerungen erwarten. Da somit die Si-
gnale der Ungleichgewichte auf den
Gltermarkten jenen der Ungleichge-
wichte auf den Finanzmérkten wider-
sprachen, konnten sich keine eindeu-
tigen Wechselkurserwartungen bil-
den Ais jedoch die Zinsen in den
USA gegenuber der Bundesrepublik
Deutschland ab Mai 1980 binnen
6 Monaten um 8,6% stiegen, ,kippie®
das Signal der Finanzmarkte von Ab-
wertung auf Aufwertung des Dollars
Sowohl die Gltermérkte als auch die
Finanzmérkte lieBen nun eindeutig ei-
ne Dollaraufwertung erwarten es hat-
te sich afso eine ,Grundstimmung®
zugunsten des Dollars gebildet. Dies
veranlaBte Devisenhandler, hohere
Pluspositionen in Dollar aufzubauen
und sie auch einige Tage langer zu
halten als Pluspositionen in DM
Gleichzeitig verlagerten Portfolicinve-
storen langerfristiges Kapital aus der
DM in den Dollar Beides fuhrte zu ei-
ner raschen Aufwertung des Dollars
(die Meinungsumfragen, nach denen
Honald Reagan zum Présidenten der
USA gewadhlt wirde, mdgen ausld-
send gewirkt haben — tatsdchlich
setzte der Dollarboom im Oktober
1980 ein)

Sobald ein solcher ProzeB langere
Zeit andauert, gewinnt er aufgrund ei-
nes einfachen Rilckkopplungsmecha-
nismus eine starke Eigendynamik Die
Kurssteigerung des Dollars ermég-
licht gemeinsam mit dem hdheren
Dollarzins eine auBerordentlich hohe
Effektivverzinsung bei Wechsel des
Wahrungsportfolios, und das 16st wei-
tere Kapitalveranlagungen aus. In den
viereinhalb Jahren zwischen Juli 1980
und Dezember 1984 lag die hypotheti-
sche Effektivverzinsung flr eine Kapi-
talverfagerung von Euro-DM zu Euro-
Dollar {Dreimonatsgeld) um 18,7% ho-
her als die DM-Zinsen, sie war in nur 8
von 54 Monaten negativ (Abbildung 6;
im Gleichgewicht miBte dieser Wert
um Null schwanken}.

Je langer die Dollaraufwertung

Monatsberichte 3/89

dauerte, desto groBer wurden die Un-
gleichgewichte auf den internationa-
len GUterméarktien; die Leistungsbilanz
der USA verschlechterte sich dras-
tisch {verstarkt durch das wachsende
Budgetdefizit), die Leistungsbilanz
der Bundesrepublik Deutschland ver-
besserte sich kontinuierlich. Dieses
Ungleichgewicht wurde jedoch zu-

st die. Marktst:mmung fur den Dollar, e
-t so:daugern; Aufwertungsschube Ianger :
- als Abwertungsschiibe, und dies lapt. .
"den Kurs iiher. mehrere Jahre

'se anstelgen Umgekehrt

nichst durch ein wachsendes Un-
gleichgewicht auf den Finanzmarkien
kompensiert, ndmlich den Anstieg der
Realzinsen in den USA gegenlber der
Bundesrepublik Deutschland (Abbil-
dung 8) Auch das in den USA viel
starkere Wirtschaftswachstum sowie
ein politischer ,Reagan-Bonus” durf-
ten dazu beigetragen haben, dal die
Grundstimmung auf dem Devisen-
markt zugunsten des Dollars beson-
ders lange hielt. Als jedoch in der
zweiten Jahreshélfte 1984 die Zinsen
in den USA gegenlber der Bundesre-
publik Deutschland zuriickgingen
und sich die Verschlechterung der
Leistungsbilanz der USA nach einer
leichten Erholung wieder fortsetzte
und Uberdies der Wachstumsvor-
sprung der USA schwand (Abbil-
dung 8), signalisierten sowohi die
Guter- als auch die Finanzmaérkte
schlieBlich eindeutig eine bevorste-
hende Dollarabwertung (wieder mag
ein politisches Ereignis als Ausldser
gewirkt haben, namlich der Wechsel
im Finanzministerium der USA von
Donald Regan zu James Baker}.
Diese Hypothese der Wechsel-
kursentwicklung ails Resultat antago-
nistischer realer und finanzieller Kraf-
te kann auch die erste Dollarabwer-
tung erkléren. Anfang der siebziger
Jahre war die Weltwahrung deutlich
Uberbewertet, gleichzeitig schrumpi-
te das Realzinsdifferential zwischen
der Bundesrepublik Deutschland und

den USA, sodaB sich der Dollar
nach der ersten Wechselkursanpas-
sung 1971 stabilisierte Ende 1972
setzte jedoch in der Bundesrepublik
Deutschland eine Hochzinspolitik mit
dem Ziel der Inflationsbekdmpiung
ein, wahrend die USA eine expansive
Politik verfolgen Diese Diskrepanz |G-
ste massive Kapitalzuflisse in die
BRD und damit eine neuerliche starke
Dollarabwertung aus, die zum Zusam-

“menbruch das Systems von ,Bretton

Woods" flhrte (Abbildung 6)

Der Ungleichgewichtsansatz zur
Erklarung der mittelfristigen Wechsel-
kursdynamik 1a8t sich folgenderma-

.| Ben zusammenfassen: Die mehrjahri-

gen Wechselkursschwankungen zwi-
schen den Extremen deutlicher Uber-
bewertung und Unterbewertung erge-
ben sich aus der Kumulierung der
Kurseffekte der kurzfristig orientier-
ten Spekulation professioneller Devi-
senhandler (ber die Zeit Je langer ei-
ne solche Grundstimmung und damit
ein die Kaufkraftparitdt (berschieBen-
der Auf- oder AbwertungsprozeB dau-
ert, desto griBer werden die dadurch
induzierten Ungleichgewichte auf den
internationalen Giter- und Finanz-
mérkien, die fruher oder spater die
Grundstimmung und damit auch den
mittelfristigen Wechselkurstrend bre-
chen Jede nachhaltige Abweichung
des Wechselkurses von der Kauf-
kraftparitdt schafft somit die Bedin-
gungen fiir eine Abweichung in die
Gegenrichtung. Dementsprechend
schwankt der Wechselkurs mittelfri-
stig um die Kaufkraftparitdt ohne ge-
gen diesen theorstischen Gleichge-
wichtswert zu konvergieren
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