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eit dem Z u s a m m e n b r u c h des 

i Systems fester Wechselkurse 

( „Bret ton Woods" ) im Frühjahr 

1973 wurde die Entwick lung der 

Wechselkurse zwischen den w ich t ig ­

sten Reservewährungen von zwei 

Merkmalen besonders geprägt : Kurz­

f r is t ig schwanken die Wechselkurse in 

einer Folge ausgeprägter Kursschübe 

oder „runs" (der Wechselkurs bewegt 

s ich über mehrere Stunden oder Tage 

in die gleiche Richtung) , mit te l f r is t ig 

schwanken sie in einer Folge mehr­

jähr iger Au fwer tungs- bzw Abwer ­

tungsprozesse, die zu erhebl ichen 

Abwe ichungen der Wechselkurse von 

ihrem güterwi r tschaf t l ichen Gle ichge­

wicht der Kaufkraftpari tät führen 

(„Overshoot ing") Beide Merkmale 

prägen auch den Verlauf des Dollar­

kurses. Diese spezielle Instabilität der 

Wel twährung hat wesent l ich zu den 

Turbulenzen in den internationalen 

Wir tschaf tsbez iehungen der s iebziger 

und achtz iger Jahre beigetragen 

Gleichzeit ig läßt s ich weder die Häu­

f igkeit der kurzf r is t igen Kursschübe 

noch das Ausmaß des mit tel f r ist igen 

„Überschießens" des Dollars durch 

die her rschenden Wechse lkurs theo­

rien hinreichend erklären (siehe dazu 

Alexander — Thomas, 1987, Dorn­
busch - Frankel, 1988, Isard, 1987) 

Seit 1973 wird die Wechselkursb i l ­

dung immer stärker von den Transak­

t ionen der professionel len Devisen­

händler domin ier t , g leichzeit ig hat die 

Wir tschaf tswissenschaf t die Rolle der 

Devisenhändler als e igenständige Ak -

Den größten und unmit te lbarsten 

Einfluß auf den Prozeß der 

Wechselkursbi ldung haben die 

Transaktionen der professionel len 

Devisenhändler. Transaktionen von 

Exporteuren und Importeuren 

(darunter auch der Touristen) sowie 

der internat ionalen 

Portfol ioinvestoren können die 

Wechselkurse kaum verändern. Schon 

1986 lag ihr Anteil an den gesamten 

Devisenumsätzen von etwa 354 Mrd. $ 

pro Tag unter 4%, er ist seither weiter 

gesunken. 

teure vernachlässigt Schulmeister 
(1987) untersuchte, in we lchem Aus­

maß die Anwendung best immter Spe­

kulat ionstechniken im professionel len 

Devisenhandel die kurz- und mi t te l f r i ­

st ige Dynamik des Dol larkurses zw i ­

schen 1973 und 1986 zu erklären ver­

mag Hier werden die w icht igs ten Er­

gebnisse dieses Forschungspro jek ts 

zusammengefaßt Darüber hinaus 

w i rd untersucht , wieweit dieser Erklä­

rungsansatz auch für die Entwick lung 

des Dol larkurses in den letzten zwei 

Jahren relevant bl ieb. Im besonderen 

w i rd geprüf t , in welcher Weise der 

Louvre-Akkord vom Februar 1987 das 

Muster der Dol larkursentwick lung so­

wie die Profi tabi l i tät der untersuchten 

Spekulat ionstechniken beeinflußt hat. 

Die Untersuchung beschränkt s ich 

auf die Entwick lung des Wechselkur­

ses zwischen den am meisten gehan­

delten Währungen, der DM und dem 

Dollar (April 1973 bis Dezember 

1988) 

Abb i ldung 1 zeigt die mit te l f r is t i ­

gen Schwankungen des Dol larkur­

ses um seinen güterwi r tschaf t l ichen 

Gle ichgewichtswer t der Kaufkraf tpar i ­

tät 1 ) Anfang der s iebziger Jahre war 

Das E n t w i c k l u n g s m u s t e i des 
Dol lar kuses 

der Dollar gegenüber der DM noch 

deut l ich überbewer te t Nach zwei 

starken Abwer tungen (1971/1973 und 

Wechselkurs und 
Kaufkraftparität 

Abbildung 1 
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Mittelfristig schwankt der Dollarkars in 
mehrjährigen Zyklen um die Kaufkraftpari­
tät, ohne gegen diesen giiterwirtsehaffliehen 
Gleichgemchtswert zu konvergieren. Eine 
Folge ausgeprägter Über- und Unterbewertun­
gen ist daher typisch für die mittelfristige Dy­
namik der Weitwährung. 
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Der Anst ieg des Abbildung2 
Dol larkurses von 1980 bis 1985 

T a g e s k u r s DM j e I 

29 S e o t e r t e r 1 

2 9 Seotereöer (SSO - 11 Feünw 

Im einzelnen bestand der Aufwertungsprozeß 
des Dollars zwischen 1980 and 1985 in einer 
Folge mehrtägiger Karsschübe („runs") und 
kleinerer Schwankungen. Insgesamt resultier­
te eine Aufwertung, weit die Kursschübe nach 
oben merklich langer dauerten als die Gegen­
bewegungen. 

1976/1978) stabi l isierte s ich der D M -

Dol lar-Kurs 1979 auf einem Niveau, 

das um etwa 29% unter der Kaufkraf t ­

parität lag Anfang der achtziger Jahre 

setzte dann ein fast kont inuier l icher 

Aufwer tungsprozeß ein der rascher 

verl ief als die Abwer tungen der s ieb­

ziger Jahre Ende Februar 1985 lag 

der DM-Dol lar -Kurs um fast 44% über 

der Kaufkraf tpar i tät Dann „k ippte" die 

Entwick lung neuer l ich, der nachfo l ­

gende Abwer tungsprozeß war noch 

rascher als die vorangegangene Auf­

wer tung Ende 1987 war der Dollar 

gegenüber der DM wieder stark un­

terbewer te t (um etwa 26%%) Seither 

schwankt der Dol larkurs auf n iedr i ­

g e m Niveau, ähnl ich wie in den Jahren 

1978 und 1979 (Abbi ldung 1). 

Die mit tel fr ist ige Dynamik des 

Dol larkurses ist somit durch mehr jäh­

rige Schwankungen um die Kaufkraft­

parität gekennzeichnet „Overshoo-

t ing" des Wechselkurses scheint da­

her nicht die Ausnahme, sondern eher 

die Regel zu sein. 

Die Abb i ldungen 2 und 3 zeigen 

die kurzfr is t ige Dynamik des Dollar­

kurses auf der Basis von Tagesdaten 

Sowohl der Au fwer tungs- als auch der 

Abwer tungsprozeß des Dollars be­

stand in den achtz iger Jahren in einer 

Folge von ausgeprägten Kursschüben 

(„runs") und errat ischen Schwankun­

gen um ein stat ionäres Kursniveau 

(„whipsaws") Wie ergeben nun die 

vielen, nur wenige Tage dauernden 

Kursschübe nach oben und unten in 

ihrer Gesamthei t einen mehrjähr igen 

Au fwer tungs- bzw. Abwer tungspro ­

zeß? Ein stufenweiser Aufwer tungs­

prozeß kann grundsätz l ich auf zweier­

lei Weise ents tehen In e inem Fall s ind 

die Au fwer tungsschübe über mehrere 

Jahre im Durchschni t t steiler als die 

Gegenbewegungen, im zwei ten Fall 

dauern sie länger (und umgekehr t im 

Fall eines mit tel f r ist igen Abwer tungs ­

prozesses) . 

Das besondere Zusammenwi rken 

von kurzfr ist iger und mit tel fr ist iger 

Wechselkursdynamik wi rd in Über­

s icht 1 anhand der Dauer und des A n ­

st iegs der einzelnen Aufwer tungs­

und Abwer tungsschübe zwischen Ok­

tober 1980 und September 1986 deut ­

lich In der Aufwer tungsphase (bis 

Anfang März 1985) dauerten die 

93 Aufwer tungsschübe im Durch ­

schni t t 7,19 Tage, die 92 Gegenbewe­

gungen jedoch nur 4,62 Tage Gleich­

zeit ig unterschied sich die „Ste igung" 

der Au fwer tungs- und Abwer tungs­

schübe nur ger ingfügig (ein Aufwer­

tungsschub erhöhte den Dollarkurs 

pro Tag um durchschni t t l i ch 0,53 Pfen­

nig, ein Abwer tungsschub ließ ihn um 

0 48 Pfennig zurückgehen) Die s tu ­

fenweise Aufwer tung des Dol larkur­

ses von 1,80 DM auf 3,47 DM ist somi t 

darauf zurückzuführen, daß die e in­

zelnen Au fwer tungsschübe im Durch ­

schni t t um etwa 2,6 Tage länger dau­

erten als die Gegenbewegungen U m ­

gekehr t waren auch im nachfo lgen­

den Abwer tungsprozeß des Dollars 

die Abwer tungsschübe zwischen 

März 1985 und September 1986 fast 

doppel t so lang wie die Gegenbewe­

gungen (6,97 gegenüber 3,71 Tage; 

Übers icht 1) 

Dieses Ergebnis ist in drei facher 

Hinsicht bemerkenswer t : Erstens w i ­

derspr icht es den Gle ichgewichtsmo­

dellen der her rschenden Wechsel­

kurstheor ie Sie erklären die kurz f r i ­

st ige Wechselkursinstabi l i tät mit häu­

f igen Änderungen des erwarteten 

Gle ichgewichtskurses aufgrund neuer 

Informat ionen (etwa über Zinssätze, 

Handelsbilanz, Inflationsraten u a ) 

Nach der Theorie sol l ten sich die 

Wechselkurse den neuen Gle ichge­

wich tswer ten sofor t oder zumindest 

sehr rasch anpassen (und nicht in 

mehr tägigen Kursschüben) ; au fgrund 

der Zufal lsvertei lung der „news" wür ­

de deshalb auch der Wechselkurs ei­

nem Zufal lsprozeß fo lgen (Spekula­

t ionsgewinne nur aufgrund der Ext ra­

polat ion der jüngsten Kursbewegung 

wären somi t ausgeschlossen) Zwei ­

tens deutet die Häufigkeit mehr täg i ­

ger Kursschübe darauf hin, daß die 

kurzfr is t ige Wechselkursdynamik 

durch Spekulat ionstechniken gewinn­

br ingend „ausgebeutet werden kann; 

ihr Muster als Folge ausgeprägter 

„runs" verstärkt s ich daher durch 

diesen Rückkopp lungsef fek t ( indem 

nach Beginn eines Aufwer tungs­

schubs Dollar gekauft und nach sei­

nem Ende wieder verkauft werden 

und umgekehr t im Fall eines Abwer ­

tungsschubs) Dri t tens ist die Tatsa­

che, daß über mehrere Jahre Kurs­

schübe in eine Richtung länger dau­

ern als in die Gegenr ich tung, der 

wicht igste Berührungspunk t von kurz­

fr ist iger und mit tel fr ist iger Wechsel ­

kursen tw ick lung : Die mehrjähr igen 

Aufwer tungs- bzw A b w e r t u n g s p r o -

Der Fall des Abbildung3 
Dollarkurses von 1985 bis 1987 

_. T a g e s k u r s DM \t % 

l l j . 1 F e b r u a r 19B5 - 3 0 Dezembe i 1987 

2 7 -

? 3 

2 1 

1 9 - -

1 7 - -

1 5 

Auch der AbwertungsprozeB des Dollars zwi­
schen 1985 und 1987 war das Ergebnis von 
Kursschüben nach unten, die fast doppelt so 
lange dauerten wie die Gegenbewegungen. Ei­
ne Folge von ausgeprägten „runs" und kleine­
ren Schwankungen ist somit typisch für die 
kurzfristige Dynamik des Dollarkurses. 
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Klassif ikation der monotonen Kursbewegungen übersieht 1 
des Tageskurses DM je $ nach ihrer Dauer 
Gleitender Fünftagesdarchsebnitt 

A u f w e r t u n g s b e w e g u n g e n A b w e r t u n g s b e w e g u n g e n 

Anzahl Durchschn i t t ­ Durchschn i t t ­ Anzahl Durchschn i t t ­ Durchschn i t t ­
liche Dauer l iche liche Dauer l iche A b w e r t u n g 

Au fwer tung 

Dauer Tage Pfennig pro Tag Tage Pfennig p ro Tag 

8. Oktober 1980 bis 6 März 1985 

0 bis 3 Tage 33 1 45 + 0.27 51 1,57 - 0 , 3 3 

3 bis 5 Tage 13 4 62 + 0 47 14 4 86 - 0 45 

5 b is 7 Tage 11 6,27 + 0 73 13 6.31 - 0 7 t 

7 bis 10 Tage 12 8,92 + 0 68 6 8,33 - 0 89 

10 bis 15 Tage . . . . . • 13 13 40 + 0 7 6 2 12 00 - 1 07 

15 Tage und länger 11 19 18 + 0 73 6 20 00 - 0 79 

Insgesamt. . . . 93 7 1 9 + 0.53 92 4 62 - 0 , 4 8 

6. März 1985 bis 19 September 1986 

O.bts 3 T a g e . . . 21 1.62 + 0.32 9 1 00 - 0 , 3 1 

3 bis 5 Tage 8 4,75 + 0 4 9 8 4 88 - 0 56 

5 bis 7 Tage . . . . . . . 2 7,00 + 0 61 6 6,50 - 0 7 6 

7 bis 10 Tage 1 10 00 + 1 22 4 8 75 - 1 19 

10 b is 15 Tage . . . 3 11,33 + 1.43 5 12 60 - 0 93 

15 Tage und langer - - - 4 16 50 - 1 34 

Insgesamt. . . . 35 3 71 + 0.49 36 6 97 - 0 74 

8. Okiober 1980 bis 19 September 1986 

0 bis 3 Tage . . . 5 4 1,52 + 0 29 60 1 48 - 0 , 3 3 

3 bis 5 Tage 21 4 67 + 0 4 8 22 4 86 - 0 49 

5 b is 7 Tage . . . 13 6,38 + 0 7) 19 6,37 - 0 72 

7 bis 10 Tage 13 9 00 + 0 72 10 8,50 - 1 01 

10 b is 15 Tage 16 13 00 + 0,88 7 1 2 4 0 - 0 97 

15 Tage und länger 11 19 18 + 0 73 10 18 60 - 1 Ol 

Insgesamt . 128 ' 6 24 + 0.52 128 5 27 - 0 55 

zesse des Dollars lassen s ich als k u ­

mul ierte Effekte der vielen mehrere 

Tage dauernden Kursschübe und da­

mit der kurzfr ist ig or ient ier ten Devi­

senspekulat ion erklären. Denn wie 

später gezeigt wi rd beruht die Prof i -

tabil i tät technischer Speku la t ionsmo­

delle darauf, daß ausgeprägte Kurs­

veränderungen in Form mehrtägiger 

„Schübe" er fo lgen und nicht durch 

sprunghaf te („steile") Ku rsbewegun­

gen. 

Die Bedeutung der relativ kurzen, 

aber dennoch ausgeprägten Kurs­

schübe für das mehr jähr ige „Über­

schießen" des Doi larkurses nach 

oben und unten wird aus ihrer Verte i ­

lung nach Dauer und „Steilheit" be­

sonders deut l ich (Übersicht 1) Z w i ­

schen Oktober 1980 und September 

1986 t raten insgesamt 256 Kursschü­

be auf (je 128 nach oben und unten) 

V o n d e n 128 Au fwer tungsschübendau-

erten jedoch 54 (42,2%) weniger als 

drei Tage. Überdies lag ihr Anst ieg 

deut l ich unter dem Durchschni t t Die­

se errat ischen Kursschwankungen 

haben daher wenig zum gesamten 

Aufwer tungsprozeß be iget ragen: Ins­

gesamt bewirk ten die Kursschübe 

nach oben eine hypothet ische Auf­

wer tung um 415,3 Pfenning 

(128 x 6 , 2 4 x 0 52) Die 54 kürzesten 

„runs" t rugen nur 23 8 Pfenning 

(54 x 1,52 x 0,29) zur Gesamtaufwer­

tung bei (auf 42,2% aller „runs" entf ie­

len somit nur 5,7% der gesamten Auf­

wer tung) Umgekehr t bewirk ten die 

27 längsten Kursschübe und damit 

nur 21 ,1% aller „runs" 81,2% der ge­

samten Aufwer tung Diese Konzent ra­

t ion war bei den Abwer tungsschüben 

noch stärker ausgeprägt : Aus nur 

13,3% aller Abwer tungsschübe resul­

t ier ten 73,3% des gesamten hypothe­

t ischen Kursrückgangs Das Ausmaß 

dieser Konzentrat ion ergibt sich aus 

zwei Tatsachen: Z u m einen sind die 

Kursschübe nach ihrer Dauer sehr 

ungleich vertei l t , es g ibt eine Vielzahl 

relativ kleiner Schwankungen und nur 

wenige ausgeprägte „runs" Z u m an­

deren sind die Kursschübe umso ste i ­

ler, je länger sie dauern (Übersicht 1) 

Zu r Erklärung der kurzfr is t igen 

und mit tel f r ist igen Dynamik des Dol ­

larkurses sowie ihres Zusammenwi r ­

kens müssen somit zwei Fragen be­

antwor te t w e r d e n : 

— Welches Verhalten der Akteure auf 

d e m Devisenmarkt läßt den Dollar­

kurs kurzfr is t ig in einer Folge von 

„runs" und „whipsaws ' schwan­

ken? 

— Welches Verhalten der Markt te i l ­

nehmer bewirkt , daß solche „runs" 

über mehrere Jahre in eine Rich­

tung länger dauern als in die ande­

re, sodaß der Dollar in einem s t u ­

fenweisen Prozeß mit tel f r ist ig auf­

wer tet bzw abwer te t? 

Die weitaus wicht igs ten Akteure 

auf dem Devisenmarkt s ind die pro­

fessionel len Devisenhändler Dies läßt 

s ich aus d e m Volumen des Devisen­

marktes schl ießen, das 1986 weltwei t 

berei ts etwa 354 Mrd $ pro Tag er­

reichte {Schulmeister, 1987) Selbst 

wenn ein Teil der Devisentransakt io­

nen nicht kursrelevant ist (bilanz- und 

währungsneutra le Umsch ich tungen) , 

haben die übr igen Markt te i lnehmer 

wie Expor teure oder Impor teure s o ­

wie die Por t foüoinvestoren vergle ichs­

weise wenig Einfluß auf die Kursbi l ­

dung. Das Volumen des Welthandel 

bet rug nur etwa 8,4 Mrd $ pro Tag 

oder 2,4% der Gesamtumsätze auf 

d e m Devisenmarkt Auch der Antei l 

des langfr ist igen Kapitalverkehrs an 

den gesamten Devisentransakt ionen 

ist überaus klein, er läßt s ich für den 

DM-Dol lar -Markt auf etwa 1,7% schät­

zen {Schulmeister, 1987). 

Folgende Hypothesen über das 

Verhalten der professionel len Devi­

senhändler geben erste An twor ten 

auf die oben formul ier ten Fragen: 

Die Entwick lung eines einzelnen 

längeren Kursschubs ergibt s ich aus 

dem Zusammenwi rken von zwei Ef­

fek ten, dem Mit läufereffekt („bandwa-

gon effect") und dem Gewinnmi tnah­

meeffekt („cash-in effect") Wenn 

z B. eine Informat ion über ö k o n o m i ­

sche oder auch pol i t ische Entwick lun­

gen bekannt w i rd , die einen Anst ieg 

des Dol larkurses erwarten läßt (wie 

etwa eine unerwartet deut l iche Verr in­

gerung des Handelsbi lanzdefizi ts der 

USA oder eine Verschär fung der pol i ­

t ischen Spannungen im Nahen Osten, 

die eine Kapitalverlagerung in den 

Dollar als „safe haven" auslöst), wer ­

den Devisenhändler zusätzl ich Dollar 

kaufen Diese zusätzl iche Nachfrage 

läßt dann tatsächl ich den Kurs ste i ­

gen, und das förder t wieder einen 

wei teren Aufbau of fener Dol larposit io­

nen. Je stärker dieser Mit läufereffekt, 

desto stärker ist auch der weitere 

Kursanst ieg Weil in der Folge zudem 

Verfahren der technischen Analyse 

Dollarkäufe signalisieren (siehe dazu 

wei ter unten), ver längert sich der 

Kursanst ieg zusätzl ich Je länger der 

„run" dauert (von einigen Stunden bis 
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zu einigen Tagen), desto größer wi rd 

die Versuchung, die vorerst nur hypo­

thet ischen Gewinne auch tatsächl ich 

zu realisieren Gleichzeit ig w i rd der 

Mit läufereffekt immer schwächer . Die­

se Gewichtsver lagerung von den 

„ run" beschleunigenden zu ihn b r e m ­

senden Kräften führ t zwingend zu sei­

nem Ende 

Die mehrjähr igen stufenweisen 

Aufwer tungs- bzw Abwer tungsp ro ­

zesse des Dollars lassen sich aus der 

Existenz mit tel f r ist iger Grunds t im­

mungen" für oder gegen den Dollar 

erklären Eine solche Grunds t immung 

( ,expect ional b i a s ) unterl iegt einem 

Erwar tungsbi ldungsprozeß, der von 

den Entwick lungen in der Gesamt­

wir tschaf t mi tbes t immt wi rd Grund­

s t immungen dieser Art s ind für alle 

spekulat iven Märkte typisch („bull 

market" oder „bear market") Ist die 

Mark ts t immung für den Dollar, so 

werden die Devisenhändler bei einem 

kurzfr is t igen Aufwer tungsschub hö­

here offene („strategische") Dol larpo­

si t ionen aufbauen und diese auch län­

ger halten als während eines kurzf r i ­

st igen Abwer tungsschubs Dement­

sprechend dauern Au fwer tungsschü­

be in einer S t immung für den Dollar 

länger als Abwer tungsschube , sodaß 

der Kurs über mehrere Jahre s tu fen­

weise steigt (wie 1980/1985) Umge­

kehrt verläuft die Entwick lung in Pha­

sen, wenn der Markt mit tel f r ist ig 

.bearish on the dollar" ist (wie 1985/ 

1987) 

Der fo lgende Abschn i t t prüft die 

Hypothese über die Ursachen der 

kurzfr is t igen Dynamik des Dol larkur­

ses und untersucht , ob durch die A n ­

wendung von Spekulat ionsverfahren 

der technischen Analyse im DM-Do l ­

lar-Markt systemat isch Gewinne er­

zielt werden konnten 

S p e k u l a t i o n s s y s t e m e der 
t echn i sche Ana lyse und die 

kurz i i i s t igen S c h w a n k u n g e n des 
D o l l a r k u r s e s 

Grundzüge der t e c h n i s c h e n 
Ana lyse 

Der Begrif f . technische Analyse 

umfaßt eine Vielzahl von Spekulat ions­

techn iken, die aus dem Muster der 

Spekulat ionsverfahren der 

„technischen Analyse" brachten im 

DM-Dollar-Handel über den gesamten 

Zeitraum seit 1973 merkl iche 

Gewinne. Nur in den ersten Monaten 

nach Inkraf t t reten des Louvre-Akkords 

waren diese Verfahren nicht 

prof i tabel . Gleichzeit ig hat die 

Anwendung solcher 

Spekulat ionssysteme die Instabi l i tät 

des Dollarkurses nachhalt ig erhöht. 

vergangenen Preisentwick lung ge­

winnbr ingende Kauf- und Verkaufssi ­

gnale ableiten (eine ausgezeichnete 

Darstel lung f indet s ich in Kaufmann, 
1978) Solche Methoden wurden be­

reits um die Jahrhunder twende zur 

Spekulat ion auf Warenterminbörsen 

entwickel t Im Laufe der Zeit ents tan­

den neue und tei lweise zieml ich k o m ­

plexe Spekulat ionsmodel le , ihre A n ­

wendung wei tete s ich zunächst auf 

die Akt ienmärk te und schließlich auf 

die Devisenmärkte aus Der Einsatz 

von Compute rn , der kommerzie l le Ver­

tr ieb entsprechender Programme und 

das Anwachsen von „technical fo re-

cast ing Services" für so lche s p e k u ­

lativen Märkte verbre i te ten die A n ­

wendung der techn ischen Analyse in 

den siebziger und achtz iger Jahren 

rasch Es ist daher nicht über ra­

schend daß in einer Umfrage der 

„Group of Thirty" 97% der befragten 

Banken und 87% der befragten „secu-

rities houses" die Meinung ver t raten, 

daß die Verwendung von Model len 

der „technical analysis" die Devisen­

märkte zunehmend beeinflußt Insbe­

sondere die w icht igs ten Markt te i lneh­

mer wie Banken „securi t ies houses" 

und „brokerage f i rms" verwenden 

diese Handelstechniken in wachsen­

dem Ausmaß (Group of Thirty, 1985) 

Die Wir tschaf tswissenschaf t hat 

die zunehmende Verbre i tung der 

technischen Analyse nahezu ignoriert 

Denn könnte man tatsächl ich nur auf­

g rund der Informat ionen aus f rüheren 

Einige Grundbegriffe des Devisenhandels 
Devisenspekulation: Eine offene Devisenposition w i rd mit d e m Ziel aufge­

baut, aus erwar teten Kursveränderungen Gewinn zu erzielen (die Devisenfor­

derungen aus einer of fenen Posit ion oder „open position" s ind höher oder 

niedr iger als die Devisenverbindl ichkei ten, die Posit ion ist also e inem Kursr i ­

s iko ausgesetzt) Erwartet ein Devisenhändler eine kurzfr is t ige Dol laraufwer­

tung , so w i rd er Dollar gegen D M kaufen (in der Regel 5 Mill. $) und somi t e i ­

ne Plusposition („long position") in Dollar aufbauen. Schätzt er, daß der Auf­

wär tsschub sein Ende erreicht hat, so w i rd er Dollar mit Gewinn verkaufen, 

seine of fene Posit ion also glattstellen (bei unerwar teter Kursentwick lung t r i t t 

ein entsprechender Spekulat ionsver lust ein). Erwartet der Devisenhändler e i ­

nen nachfo lgenden Abwer tungsschub des Dollars, so w i rd er eine Minuspos i ­

t ion („short position") in Dollar aufbauen, also Dollar gegen DM verkaufen. 

Devisenarbitrage: Die von zwei Markt te i lnehmern „gestellten" Kurse (zu 

denen sie bereit s ind, Dollar zu kaufen oder zu verkaufen) weichen zum se l ­

ben Ze i tpunkt so stark voneinander ab, daß aus der Kursdi f ferenz Gewinn er­

zielt werden kann Durch die eff iziente Vernetzung aller professionel len 

Markt te i lnehmer mit Hilfe computerun te rs tü tz te r In format ionssysteme k o m ­

men solche Kursdi f ferenzen z u m selben Ze i tpunk t kaum mehr vor. In der 

Praxis wi rd heute der gesamte Interbankhandel innerhalb eines Tages als „Ar­

b i t ragegeschäf t " bezeichnet Man kauft oder verkauf t Dollar, um sie innerhalb 

weniger Minuten, höchstens Stunden an einen anderen Händler gewinnbr in ­

gend zu verkaufen bzw. von ihm zurückzukaufen . Es w i rd somi t eine of fene 

Posit ion innerhalb des Geschäf tstages gehal ten („daylight position"), u m aus 

den kurzf r is t igen Kursschwankungen Gewinne zu erzielen. Diese Transakt io­

nen s ind daher s t r e n g g e n o m m e n Spekulat ions- und nicht Arb i t ragegeschäf­

te . 

Die vor l iegende Studie befaßt s ich mit techn ischen Strategien für das Hal­

ten of fener Devisenposi t ionen über mehrere Tage („overnight positions", 
auch „strategische Positionen"). Dieser Teil des Devisengeschäf ts ist unbe­

str i t ten Spekulat ion Wegen des erhöhten Kursr is ikos bes tehen für das Vo lu ­

men von „overnight posi t ions" gesetzl iche und bankinterne Beschränkungen 

Diese Limits sind niedr ig genug , um Liquidi tätskr isen aufgrund von Fehlspe­

kulat ion zu verh indern, und zugleich hoch genug , um die Ver fo lgung speku la­

t iver Strategien auf den Devisenmärkten nicht zu beh indern. (Nähere Er läute­

rungen f inden sich in Fischer-Erlach, 1987, und Wermuth — Ochynski, 1984.) 
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Preisen systemat isch Spekulat ionsge­

winne erzielen, so wären die entspre­

chenden Märkte nicht einmal 

schwach eff izient im Sinne der Theo­

rie (Fama, 1970) Au fg rund von S tu ­

dien über die Akt ienmärk te in den 

sechz iger Jahren (zusammengefaßt in 

Cootner, 1964) schien jedoch ges i ­

chert , daß spekulat ive Preise e inem 

Zufal lsprozeß („ random walk") fo lgen 

und die en tsprechenden Märkte da­

her zumindest schwach effizient 

s ind 2 ) 

Zweifel an der These von der Eff i ­

zienz spekulat iver Märkte entstanden 

frei l ich spätestens Ende der s iebziger 

Jahre aus zwei Gründen ; Erstens 

zeigten stat ist ische Tests häufig daß 

bes t immte spekulat ive Preise keinem 

„random walk" fo lgen (für die Wech­

selkurse siehe Burt — Kaen — Booth, 
1977, Cornell - Dietrich, 1978, Doo-
ley - Shafer, 1983, Tse, 1986, Schul­
meister, 1987), und zwei tens ergaben 

erste Studien über die Profi tabi l i tät 

von Verfahren der technischen Analy­

se die Mögl ichkei t erhebl icher Ext ra­

gewinne (Neftci — Policano, 1984, Lu-
kac — Brorsen — Irwin, 1988) 

Die vor l iegende Studie prüf t daher 

am Beispiel des DM-Dol lar -Marktes, 

ob die Anwendung von Spekulat ions­

model len der technischen Analyse 

tatsächl ich keine systemat ischen Ge­

winne br ingt und der Devisenmarkt 

demnach als (schwach) effizient an­

gesehen werden kann. 

Im Rahmen der technischen Ana­

lyse sind zwei Typen von Methoden 

zu untersche iden: Die qualitativen 

Verfahren basieren auf der Interpreta­

t ion von (angebl ich) typ ischen M u ­

stern im „chart" (Zeichnung) der ent ­

sprechenden Preisreihe Da das Er­

kennen von Kauf- oder Verkaufs i tua­

t ionen auch von der subjekt iven Ein­

schätzung des „Chart is ten" abhängt , 

können diese Verfahren nicht ob jekt iv 

getestet werden . Die quanti tat iven 

Verfahren l iefern mit Hilfe stat ist ischer 

Transformat ionen der Preisreihe ein­

deut ig def inierte Kauf- und Verkauf­

signale und können daher ob jekt iv ge­

testet werden Unter den versch iede­

nen technischen Spekulat ionssyste­

men k o m m e n Moving-Average-Mo-

delle, Momentum-Mode l ie und die 

Point-and-Figure-Technik besonders 

häufig zum Einsatz 

Die Moving-Average-Model le bi l ­

den zwei glei tende Durchschn i t te : ei­

nen längeren über die Preise der letz­

ten 10 bis 30 Tage und einen kürzere-

ren über die Preise der letzten 3 bis 

8 Tage Die „ t rading rule lautet: 

Kaufe, wenn der kürzere den län­
geren gleitenden Durchschnitt von 
unten schneidet, und verkaufe, wenn 
der umgekehrte Fall eintritt 

In den einfachsten Model lvers io­

nen w i rd nur ein glei tender Durch­

schni t t gebi ldet ; die Schni t tpunkte 

zwischen der Preisreihe selbst und 

mit dem glei tenden Durchschni t t ge­

ben hier Kauf- oder Verkaufsignale 

Für die Momentum-Mode l ie w i rd 

die Differenz zwischen dem aktuel len 

Preis und jenem, der eine bes t immte 

Zahl von Tagen (k) zurückl iegt , er­

rechnet Die „ t rading rule' lautet: 

Kaufe, wenn der aktuelle Preis 
über jenen vor k Tagen steigt, und 
verkaufe, wenn der aktuelle Preis un­
ter jenen vor k Tagen fällt. 

Die Technik von „Point -and-Figu-

re" ist im wesent l ichen ein qualitatives 

Verfahren. Ihre fundamentale „trading 

rule" liefert j edoch eindeut ige Signale 

und kann daher ob jekt iv getestet wer ­

den (da sie vom Begründer des „Wall 

Street Journal" entwickel t wurde , wi rd 

sie auch Dow-Rule genannt ) : 

Kaufe, wenn ein steigender Preis 
das letzte Hoch übertrifft, und verkau­
fe, wenn ein sinkender Preis unter das 
letzte Tief fällt 

Eine Graphik verdeut l icht die An­

wendung dieser „ t rading rule" (B 

steht für „kaufen" S für „verkaufen") : 

D i e A n w e n d u n g technischer 
S p e k u l a t i o n s m o d e l l e im 

D e v i s e n h a n d e l 
Ein einfaches Moving-Average-

Model l demonst r ie r t für die 18 Mona­

te vor und nach dem Dol larhöchst­

stand die Anwendung der techn i ­

schen Verfahren im Devisenhandel 

(Abbi ldung 4) . Anfang Juni 1984 hatte 

s ich ein so ausgeprägter Kursschub 

nach oben entwickel t , daß der aktuel ­

le Kurs den Durchschni t tswer t der 

vorangegangenen 18 Tage am 15 Juni 

J£auf- und Verkauf- Abbildung 4 

signale im D M - D o l l a r - H a n d e l 

15 3 85 

— Tageskurs DM je S I 

ta -Tage-Durchschni t t I J 

1 Juni 198^ - 39 November 19B5 

Dieses einfache Spekulationsmodell signali­
siert, Dollar zu kaufen (B), wenn der aktuelle 
Kurs den Durchschnitt der vorangegangen 
18 Tage ubertrifft, und zu verkaufen (S), wenn 
die umgekehrte Konstellation eintritt. Ausge­
prägte Kursschiibe können so, wie die ausge­
wählten Kauf- und Verkaufsignale zeigen, ge­
winnbringend genützt werden. 

übertraf Dementsprechend wird 1 $ 

zu einem Kurs von 2,7292 DM gekauft 

und erst am 10 August 1984 zu e inem 

Kurs von 2,8770 DM wieder verkauft 

Dies erg ibt einen hypothet ischen Ge­

winn von 5,1 Cents je e ingesetzten 

Dollar (also 5,1%) in einem Zei t raum 

von 56 Tagen Abb i ldung 4 macht 

deut l ich, daß das Model l die kleineren 

Gegenbewegungen während des Auf­

wer tungsschubs ignor ier t Auch die 

übr igen ausgeprägten „runs" werden 

vom Model l gewinnbr ingend „ausge­

beutet" 

Im Mai und Juni 1985 schwankte 

der Dol larkurs nur wen ig um ein s ta­

t ionäres Niveau In solchen „whip-

saws" erzeugen Model le der techn i ­

schen Analyse sehr häufig Verluste, 

weil die Signale d e m aktuel len Kurs­

verlauf immer nachhinken und sich 

gleichzeit ig keine echten Kursschübe 

entwickeln Das Moving-Average-Mo-

dell gab zwischen 24 Apri l und 25 Ju­

ni eine Serie von 5 falschen Signalen; 

die Summe über alle 5 Einzelverluste 

(3,1 Cents) be t rug j e d o c h weniger als 

die Hälfte des Gewinns aufgrund der 

r icht igen Identi f ikat ion des vorange­

gangenen bzw nachfo lgenden Kurs­

schubs (8,5 bzw 7,0 Cents) Insge­

samt brachte dieses Modei l zwischen 

dem 1 Juni 1984 und dem 29 Novem-

2 ) i m e i n f a c h s t e n F a l l d e s „ r a n d o m w a l k " b e s t i m m t s i c h d e r W e r t e i n e r Z e i t r e i h e i m Z e i t p u n k t t a u s d e m W e r t i m Z e i t p u n k t t — 1 u n d e i n e m Z u f a l l s e l e m e n t 
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Jahresrenditen von Model len der technischen Analyse Übersicht 2 

im DM-Dol lar -Hande l 

Movtng Average M o m e n t u m Mov ing Average und Point and 

M o m e n t u m Figure M A S = 3 , 
MAL = 1 0 

MAS = 5, 
MAL = 1 0 

k=8 * = 10 MAS = 3, 
MAL = 10 

ft = 10 

MAS ^5. 
MAL = 10 

fc = 10 

( D o w Ru 

2 4. 1973 bis 1 10 1974 . 24,1 35,3 31,1 2 9 1 32 9 35,6 23 8 

1 10 1974 bis 1 4. 1976 143 126 14,3 13 0 14 9 10 2 1 0 8 

1 4 1976 bis 3 10 1977 4 1 4 1 2,8 5,5 4,3 6,1 3 7 

3 10. 1977 bis 2 4 1979 8 2 1 3 7 1.2 11 3 10,3 9 8 9 6 

2 4. 1979 b is 1 10 1980 . 16.6 16,9 12,6 13 7 15 0 16,4 13,5 

1 10 1980 bis ! 4 1962 . 1 ( 0 8,1 1,5 5 4 4 5 9 8 5 5 

1 4 1982 bis 3 10 1983 1 0 2 9,9 12 2 1 6 1 11,4 10 2 12 1 

3 10 1983 bis 1 4 1985 28 2 30 0 3 2 1 37 3 30,6 24 2 27 0 

1 4 1985 b is 1 10 1986 12,2 5,8 12,2 1 8 4 19,1 19,0 15,5 

2. 4 1973 bis 1 10 1986 14,3 15 1 133 15,5 1 5 9 15 7 13 5 

1. 10. 1986 bis 29 12 1988 10,2 4.5 3,5 1 0 1 11 6 9.5 2,8 

1 10 1986 bis 20 2 1987 . . 34,5 14 6 23,8 2 9 12 9 12 9 26 8 

20 2 1987 bis 16 10 1987 . 3,6 - 5 9 - 1 2 , 3 - 0 6 - 4 , 4 - 6 1 4 1 

16 10 1987 bis 29 12 1988 5 9 6 9 5 5 13.3 19 8 16 8 - 5 6 

MAS kurzf r is t iger glei tender Durchschn i t t MAL langfr ist iger glei tender Durchschn i t t k Dauer (in Tagen) 

ber 1985 einen Gewinn von 16 0% pro 

Jahr Ein Momentum-Mode l l auf der 

Basis einer Periode von 8 Tagen 

[k=8) brachte für denselben Zei t ­

raum eine Jahresrendi te von 33,3%, 

die Dow-Rule von 24,5% (zur Berech­

nung der Profitabil i tät technischer 

Model le des Devisenhandels siehe 

den Kasten „Gewinne technischer 

Strategien") 

Da für die Simulat ion technischer 

Spekulat ionsmodei le auf dem D M -

Dol lar-Markt die tägl ichen Mit te lkurse 

verwendet wurden, bl ieben die Trans­

akt ionskosten unberücks ich t ig t Auf­

g rund der Differenz zwischen Geld-

und Br iefkurs im Interbankhandel be­

tragen sie höchstens 0,02% je Trans­

akt ion (in einer neueren Studie von 

Sweeney, 1986, werden sie sogar auf 

nur 0 0125% geschätzt) Hochgerech­

net mit der Anzahl der „trading Si­

gnals" verr ingern die Transakt ionsko­

sten die Jahresrendi te der drei Mo­

delle um nur etwa 1 Prozentpunkt 

Auch die Differenz zwischen Dollar-

und DM-Zinsen beeinf lußte die Prof i ­

tabil i tät der techn ischen Währungs­

spekulat ion zwischen Juni 1984 und 

November 1985 kaum, da die Pluspo­

si t ionen („ long posi t ions") fast genau­

so lang dauerten wie die Minuspos i ­

t ionen („short posi t ions") 

Die jährl iche Net torendi te der drei 

untersuchten Model le bet rug in den 

18 Monaten vor und nach dem Dollar­

höchsts tand somi t 15,0% (Moving-

Average-Model l ) , 32 2% ( M o m e n t u m -

Modell) bzw 23,5% (Dow-Rule) Da 

die Rendi ten unter der Annahme er­

rechnet wurden , daß kein eigenes Ka­

pital eingesetzt wi rd, hät ten sich bei 

Markteff iz ienz knapp negative Net to­

rendi ten ergeben müssen (wenn der 

Wechselkurs tatsächl ich e inem Z u ­

fal lsprozeß folgt , beträgt der Erwar­

tungswer t für die Bru t torend i te tech ­

nischer Spekulat ionssysteme 0%, für 

die Net torendi te ergibt s ich wegen 

der Transakt ionskosten daher ein 

leicht negativer Erwar tungswer t ) Die 

deut l ichen Extragewinne der drei ein­

fachen Spekulat ionsmodel le lassen 

somit den Schluß zu, daß der DM-Do l ­

lar-Markt in der untersuchten Periode 

nicht eff izient im Sinne der Theorie 

war 

Ein Test dieser drei Ar ten von Mo­

dellen der technischen Analyse für 

den Zei t raum vom 1 Apri l 1973 bis 

zum 1 Ok tober 1986 erg ibt fo lgendes 

Bi ld: Insgesamt fanden sich 18 Mode l ­

le, die nicht nur über die Gesamtpe­

r iode, sondern auch in jeder der 

9 Tei lper ioden von 18 Monaten merk l i ­

che Gewinne produzier ten Über­

sicht 2 g ibt die Berechnungen für 7 
ausgewählte „ t rading Systems" wie­

der A m erfo lgre ichsten war jener Mo­

delltyp, der die Entscheidungsregel 

des Moving-Average-Model ls und des 

Momentum-Mode l l s kombin ier t (eine 

Transakt ion w i rd nur durchgeführ t , 

wenn beide „trading rules" dieselbe 

Posit ion signalisieren) Wer bl indl ings 

einem dieser beiden Model le folgte, 

konnte pro Jahr 15,9% bzw 15,7% je 

offene Dol larposi t ion gewinnen Es ist 

daher nicht über raschend daß jenes 

Model l , welches der vermut l ich grö­

ßte einzelne Markt te i lnehmer, nämlich 

die „Cit ibank", als eine Entschei ­

dungsgrundlage für ihre wel twei ten 

Devisengeschäfte entwickel te, auch 

diesem Typ angehör t („Ci t i t rend") 3 ) 

Auch für die Gesamtper iode gilt, 

daß die Transakt ionskosten die jährl i ­

chen Brut torend i ten (Übersicht 2) um 

nur etwa 1 Prozentpunkt reduzieren 

würden Das Differential zwischen 

Dollar- und DM-Zinsen hatte im 

Durchschni t t der Jahre 1973 bis 1986 

kaum Einfluß auf die Prof i t rate dieser 

Systeme 

Berechnung der Gewinne 
technischer Strategien des 

Devisenhandels 
Es w i rd a n g e n o m m e n , daß i m ­

mer 1 $ als of fene Posit ion gehalten 

w i r d . Setzt das Model l am Beginn 

ein 'Kaufsignal (B), so borg t der De-r 
Visenhändler das Äquivalent von 1 $ 

auf d e m DM-Mark t (wofür entspre­

chende DM-Zinsen zu zahlen sind) 

und legt d iesen Dollar auf d e m Dol ­

larmarkt an (wofür entsprechende 

Dollarzinsen er löst werden) . Erfo lgt 

e in Verkaufssignal, so w i rd das Gut­

haben von 1 $ gegen DM verkauft 

(die Piusposi t ion in Dollar w i rd glatt­

gestel l t) , g le ichzei t ig w i rd eine Minus­

posi t ion in Dollar aufgebaut , indem 

1 $ geborg t und auf d e m DM-Mark t 

investiert w i rd . Der Einzeigewinn 

bzw. -Verlust in Pfennig erg ibt s ich 

aus der Dif ferenz zwischen d e m 

Verkaufskurs und d e m Einkaufskurs 

des invest ierten Dol lars. Dieser Ge­

winn oder Verlust wi rd z u m jewei ls 

gül t igen Wechselkurs in Cents u m ­

gerechnet und gibt so zugle ich die 

Gewinn- oder Verlustrate wieder, da 

annahmegemäß immer 1 $ als of fe­

ne Posit ion gehalten w i rd . Die S u m ­

me aller Einzelgewinne und -Verluste 

ergibt unter Berücks ich t igung der 

Gesamtdauer aller Plus- und Minus­

posi t ionen die jeweil ige Jahresren­

dite. 

3 ) E i n e k u r z e B e s c h r e i b u n g d e s S p e k u l a t i o n s m o d e l i s „ C i t i t r e n d " f i n d e t s i c h i n Wermuth — Ochynski ( 1 9 8 4 ) C i t i b a n k F r a n k f u r t s t e l l t e d e m A u t o r d i e v o n d i e s e m 

M o d e l l e r r e c h n e t e n K a u f - u n d V e r k a u f S i g n a l e z u r V e r f ü g u n g ; n a c h e i n e r S i m u l a t i o n s r e c h n u n g e n t s p r a c h d i e P r o f i t a b i l i t ä t v o n „ C i t i t r e n d " e t w a j e n e r d e r in Ü b e r ­

s i c h t 2 d a r g e s t e l l t e n M o d e i l e (Schulmeister 1 9 8 7 ) 
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Die Wahrscheinl ichkei t , aufgrund 

eines technischen Spekula t ionsmo­

delis insgesamt Verlust zu machen, 

läßt s ich aus der Vertei lung der Ein­

zelgewinne und -Verluste mit Hilfe der 

/-Statist ik schätzen Für die Untersu­

chungsper iode 1973 bis 1986 liegt 

diese Wahrscheinl ichkei t bei allen in 

Übers icht 2 dargestel l ten „trading ru -

les" unter 0,005% 

Das Muster der Prof i tab i l i tä t 
technischer S tra teg ien im 

D e v i s e n h a n d e l 

Das für alle technischen Spekula­

t ionssysteme charakter ist ische Mu­

ster ihrer Profitabil i tät soll am Beispiel 

des Kombinat ionsmodel ls „Moving 

Average und M o m e n t u m " näher er läu­

ter t werden (Übersicht 3, Spalte 3). 

Die Zahl der Einzelverluste (9,0 pro 

Jahr) ist immer höher als die Zahl der 

Einzelgewinne (7,5 pro Jahr) Die 

Bru t togewinne übert ref fen die Ver lu­

ste dennoch deut l ich (23,4 gegenüber 

7,5 Cents pro Jahr — die Differenz 

erg ibt den jährl ichen Net togewinn 

von 15,9 Cents ) : Der Gewinn je Ge­

winnpos i t ion beträgt ein Vielfaches 

des Verlustes je Ver lustposi t ion 

(3,12 Cents gegenüber 0,84 Cents) 

Dieser Unterschied ist ausschließlich 

darauf zurückzuführen, daß Gewinn­

posi t ionen viel länger dauern als Ver­

lustposi t ionen (37,6 gegenüber 9,4 Ta­

ge), pro Tag ist der Gewinn bzw Ver­

lust (die Steigung der Kursbewegun­

gen) etwa gleich hoch 

Dieses Muster der Profitabil i tät 

technischer Devisenspekulat ion spie­

gelt genau das Muster der zugrunde­

l iegenden Kursen tw ick lung : Der g rö ­

ßte Teil der Kursänderungen vollzieht 

s ich in wen igen, ausgeprägten „ runs ' 

(den „Gewinnbr ingern") , un terbro­

chen von vielen kleineren Schwan­

kungen (den „Ver lustbr ingern" , be­

sonders in „whipsaws") Entspre­

chend weisen die Einzelgewinne bzw 

-Verluste eine charakter ist ische Ver­

tei lung auf: Der Mit te lwert ist posit iv 

und signif ikant von Null verschieden 

(die r-Statistik liegt deut l ich über 4,0), 

der Median ist negativ und die Verte i ­

lung dementsprechend rechtsschief 

(Übersicht 3) 

D i e A u s w i r k u n g e n des Louvre -
Akkords auf die 

Dol lar kurs Schwankungen 

Ein Test ausgewählter „trading Sy­

s tems" für die letzten Jahre (Oktober 

1986 bis Dezember 1988) brachte fo l ­

gende Ergebnisse (Übersicht 2 ) : Ge­

genüber den vorangegangenen 

13/ 2 Jahren ist die Profitabil i tät dieser 

Model le merkl ich gesunken. Dieser 

Rückgang ist j edoch ausschließlich 

Übersicht 3 

Entwicklung des Abbildung 5 
Dollarkurses zwischen 1986 und 
1988 

Zunächst konnte der Louvre-Akkord die In­
stabilität des Dollarkurses merklich reduzie­
ren. Zwischen dem 20. Februar 1987 und dem 
16. Oktober 1987ergaben sich nur wenige aus­
geprägte Kursschübe, Spekulationsmodelle 
brachten daher erstmals Verluste, Seither 
schwankt der Dollar wieder stärker, Spekula?-
tiönssysteme werden dementsprechend wieder 
profitabel. 

auf die stabi l is ierenden Effekte des 

Louvre-Akkords v o m 21 und 22 Fe­

bruar 1987 zurückzuführen Bis dahin 

hatten diese Model le wei terh in hohe 

Gewinne gebracht Mit dem Louvre-

A k k o r d unters t r ichen die Notenban­

ken und Regierungen der sieben 

wicht igsten Industr ieländer, daß sie 

zu gemeinsamer und konsequenter 

Intervention auf den Devisenmärkten 

bereit s ind Die dadurch „geb rem­

sten" Akt iv i täten des Devisenhandels 

ließen in den ersten Monaten nach In­

kraf t t reten des Louvre-Akkords keine 

ausgeprägten Kursschübe entstehen 

(Abbi ldung 5) Bereits im S o m m e r 

1987 locker te s ich j e d o c h die Einig­

keit der sieben Notenbanken und Re­

gierungen Der Markt begann d e m ­

entsprechend die Glaubwürdigkei t 

des Louvre-Akkords zu „ testen", seit 

Juli 1987 t raten daher wieder häufiger 

ausgeprägte Kursschübe auf (Abbi l ­

dung 5) . Die Äußerung des Finanzmi­

nisters der USA am Wochenende des 

17 und 18 Ok tobers 1987, die USA 

fühl ten s ich nicht mehr an den Louv­

re -Akkord gebunden, soll te die Bun­

desrepubl ik Deutschland nicht zu ei­

ner expansiveren Wir tschaftspol i t ik 

übergehen, markiert das Ende jener 

Periode, in welcher das Wechselkurs­

a b k o m m e n die Devisenmärkte nach­

haltig stabil isieren konnte Dieser Sta­

bi l is ierungseffekt zeigt s ich am deut­

l ichsten daran, daß fast alle techn i -

Komponenten der Profitabil ität:technischer Model le 
im DM-Dol lar -Hande l 
2. April 1973 bis I. Oktober 1986 

Moving Average M o m e n t u m 

Jahre s r e n d i t e . fn % 

MAS = 5 , 
MAL = 10 

1 5 1 

G e w i n n s u m m e pro Jahr Cents + 2 5 1 

Gewinn Posit ionen 

Pro Jahr Anzahl 9 5 

Gewinne 

Pro Posi t ion Cents + 2,65 

Pro Tag . : Cents + 0,09 

Dauer Tage 28,6 

Ver lus tsumme pro Jahr . . . . . Cents — 1 0 , 0 

Ver lus tpos i t ionen 

Pro Jahr Anzahl 11,3 

Ver luste 

Pro Posi t ion Cents — 0,88 

Pro Tag Cents - 0,11 

Dauer . . . Tage 8,3 

Ver te i lung der Einzelgewinne bzw -Verluste 

Mi t te lwer t . . . + 0,73 

Median — 0 14 

S tandardabwe ichung . 2,67 

Schiefe . . 2,41 

/ -Stat ist ik 4,56 

jfc = 10 

+ 2 5 6 

12,7 

+ 2,01 

+ 0,09 

22 0 

- 1 0 , 1 

.16,4 

- 0,61 

- 0 12 

5,2 

+ 0,53 

- 0 0 9 

2,25 

3,41 

4,69 

Moving Average 
und M o m e n t u m 

MAS =3, 
MAL = 1Q 

it = 10 

15 9 

+ 23 4 

7 5 

+ 3,12 

+ 0,08 

37 6 

- 7,5 

9,0 

- 0,84 

- 0 09 

9,4 

+ 0,97 

- 0 1 4 

3,01 

2,26 

4,78 

Point and 
Figure 

(Dow Rule] 

13,5 

+ 25 7 

10,9 

+ 2,36 

+ 0 1 1 

22 4 

- 1 2 , 3 

17,4 

- 0,70 

- 0 1 0 

7,0 

+ 0,48 

- 0 24 

2,11 

2,14 

4,40 

MAS kurzfr is t iger g le i tender Durchschn i t t MAI. langfr ist iger g le i tender Durchschn i t t k Dauer (in Tagen) 
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sehen Spekulat ionssysteme in dieser 

Per iode erstmals merk l iche Verluste 

erzeugt hätten (Übersicht 2) 

Die jüngste Entwick lung des Dol ­

larkurses wird durch die Tatsache ge­

prägt, daß der Louvre-Akkord wei ter­

hin nur in deut l ich ge locker ter Form 

gilt Diesen Freiraum nützt der pro­

fessionel le Devisenhandel, um wieder 

merk l iche Gewinne aus ausgeprägten 

Kursschüben zu erzielen, ohne aber 

den Dol larkurs zu stark in eine Rich­

tung zu t re iben, da dies Intervent io­

nen der „Group of Seven" auslösen 

könnte So wi rd die Intervent ionsbe­

reitschaft der Notenbanken laufend 

„getestet" und gleichzeit ig die Band­

brei te der von den Notenbanken noch 

to ler ier ten Kursschwankungen ge­

genüber der Frühphase des Louvre-

A k k o r d s schr i t tweise erweitert Der 

Dol larkurs sank bis zum Jahresbeginn 

1988 auf einen neuen Tiefststand 

(1,58 D M ; Abb i ldung 5), s t ieg dann in 

mehreren Schüben wieder bis auf 

1,92 DM (Juli 1988), sank neuer l ich 

auf 1,72 D M (November 1988) und ist 

sei ther w ieder merk l ich gest iegen 

Dieses Intervall ist h inreichend brei t , 

um ausgeprägte Kursschübe und 

damit prof i tablen Devisenhandel zu 

ermögl ichen Zwischen 16 Ok tober 

1987 und 30 Dezember 1988 brach­

ten alle techn ischen Model le wieder 

merk l iche Gewinne (mit Ausnahme 

der Dow-Rule) Sie waren frei l ich im 

Durchschn i t t etwas niedriger als in 

den Jahren vor Inkraf t t reten des 

Louvre-Akkords (Ubersicht 2) 

Marktef f iz ienz impliziert, daß Spe­

ku la t ionstechniken, die nur die in ver­

gangenen Preisen enthal tenen Infor­

mat ionen nützen, keine Gewinne ab­

wer fen können Tatsächl ich ergab 

s ich j edoch , daß jene „trading Sy­

s tems" , die in der Praxis verwendet 

werden , in der gesamten Periode seit 

1973 systemat isch Spekulat ionsge­

winne erzeugten Daraus ist zu schl ie­

ßen, daß der Devisenmarkt n icht ef f i ­

zient im Sinne der ökonomischen 

Theorie ist, zumindest nicht für die 

zwei meis tgehandel ten Währungen 

Technische Analyse ist nur eine 

mög l iche Richtl inie für prof i table De­

visenspekulat ion Eine andere M ö g ­

l ichkeit besteht darin, die „Psycholo­

gie des Marktes" mögl ichst genau zu 

beobach ten , um den Anfang und das 

Ende eines „runs" zu erfassen, zwar 

meist erst im nachhinein, aber immer 

rechtzei t ig, u m aus den Kursd i f fe ren­

zen Gewinn zu erzielen Wicht igste 

Anhal tspunkte für die Einschätzung 

der Psychologie des Marktes s ind 

„news", da sie häufig die Erwar tungs­

bi ldung vereinheit l ichen und so „Her­

denef fekte" auslösen Zwischen d e m 

Verhalten der Devisenhändler — 

gle ichgül t ig, ob sie sich auf die t e c h ­

nische Analyse oder die Psychologie 

des Marktes s tü tzen oder, wie z u ­

meist, beide Ansätze kombin ieren — 

und der kurzf r is t igen Dol larkursent­

w ick lung besteht eine Wechselwir­

kung Einerseits ermögl ich t das für 

jeden einzelnen Markt te i lnehmer vor­

gegebene Kursmuster Spekulat ions­

gewinne, anderersei ts wi rk t dieses 

Verhalten in seiner Gesamthei t auf 

das Kursmuster vers tärkend zurück 

Konkre t : Je ausgeprägter die Kurs­

schübe, desto attrakt iver w i rd Devi­

senspekulat ion je höher die spekula­

tiven Transakt ionen, desto ausge­

prägter werden w iederum die Kurs­

schübe In der Umfrage der Group of 
Thirty (1985) ver t raten daher — nicht 

über raschend — 85% der Banken und 

„securi t ies houses" die Meinung, daß 

die Instabil i tät der Wechselkurse e i ­

nen posit iven Einfluß auf ihre Gewinne 

aus d e m Devisenhandel hatte 

„Grundst immung" auf dem 
Dev i senmarkt und mi t t e l f r i s t i ge 
Schwankungen des D o l l a r k u r s e s 

Der Wechsel der Mark ts t immung 

für oder gegen den Dollar läßt s ich 

aus dem Zusammenwi rken der Un­

gle ichgewichte auf den internat iona­

len Güter- und Kapi ta lmärkten erk lä­

ren. Dies soll am Beispiel des Wech­

selkurses DM-Dol lar empir isch ge­

zeigt werden 

Die mehrere Jahre dauernden Phasen 

einer Überbewertung oder 

Unterbewertung des Dollars sind 

kumul ier te Effekte der kurzfr ist ig 

or ient ier ten Devisenspekulat ion auf 

der Basis einer „Grundst immung" für 

oder gegen den Dollar. 

Die starke Dol larabwertung der 

siebziger Jahre kam 1979 z u m Sti l l­

s tand, als der DM-Dol lar -Kurs um et­

wa 29% unter der Kaufkraftpari tät lag 

(Abbi ldung 6). Nicht zuletzt au fg rund 

der deut l ichen Unterbewer tung des 

Dollars hatte s ich die Leistungsbi lanz 

Gütermärkte, Abbildung 6 
Finanzmärkte und Dol larkurs ­
schwankungen 

— — W e c h s e l k u r s DM Je D o l l a r 
( K a u l K r a f I p a r I t a e i = 100) 

Le l s l u n g s b l l a n z s a l d o i n Mrd t 
-USA 
-3BD 

f l a a l z l n s In Z 
-USA 
-BRD 

70 72 74 

Wl M S c t i a t t swacH5 lum ( B l f ) I n 7. 
— " U S A 

10 ' — " B H D 

70 72 74 76 

— « — E x t r a r e n d i t e b e i K a p l i a l v f 
von DM i n D o l l a r In 7. 

-SO L j J . . . - ! i J J J J . I l . j J . . . I i j J . . j J j . L j i..lLjl...i . J l J . J J . J l . . J j.ji . . I i j J 

70 72 74 7B 78 BO 82 84 BS 88 

Die Aufwertung des Datlars zwischen 1980 
und 198S setzte ein, als sieb die Leistungsbi­
lanz der USA im Vergleich zur Bundesrepu­
blik Deutschland nachhaltig verbesserte und 
zusätzlich die Dollarzinsen gegenüber den 
DM-Zinsen stark stiegen. Die umgekehrte 
Konstellation führte zu den Dollarabwertun­
gen von 1973 und 1985/1987. 

der USA seit 1978 verbesser t und 

wies 1980 sogar einen Überschuß auf 

Umgekehr t verschlechter te s ich die 

Leistungsbi lanz der Bundesrepubl ik 

Deutschland, sie wurde 1979 sogar 

passiv, zumindest tei lweise infolge 

der hohen Überbewer tung der DM 

(Abbi ldung 6). Die Ungle ichgewichte 

auf den Gütermärk ten ließen somit 

eine Dol laraufwertung erwarten Die 

Finanzmärkte signalisierten jedoch ei­

ne entgegengesetz te Entwick lung, da 

die Differenz zwischen den Realzin­

sen der Bundesrepubl ik Deutschland 

und der USA immer größer wurde . Im 
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Jänner 1979 waren die Reaizinsen in 

der Bundesrepubl ik Deutschland um 

nur 0,9 Prozentpunkte höher als in 

den USA; dieses Differential be t rug 

im September 1979 berei ts 4,9 Pro­

zen tpunk te und erreichte im Mai 1980 

einen Höchsts tand von 10,8 Prozent­

punk ten . Diese Entwick lung ließ cete-

ris paribus eine weitere DM-Aufwer­

tung über entsprechende Kapitalver­

lagerungen erwarten. Da somit die Si­

gnale der Ungle ichgewichte auf den 

Gütermärk ten jenen der Ungle ichge­

wichte auf den Finanzmärkten wider­

sprachen, konnten sich keine e indeu­

t igen Wechselkurserwar tungen bi l­

den Als j e d o c h die Zinsen in den 

USA gegenüber der Bundesrepubl ik 

Deutschland ab Mai 1980 binnen 

6 Monaten um 8,6% st iegen, „k ippte" 

das Signal der Finanzmärkte von A b ­

wer tung auf Aufwer tung des Dollars 

Sowohl die Gütermärk te als auch die 

Finanzmärkte ließen nun eindeutig ei­

ne Dol laraufwertung erwarten es hat­

te sich also eine „Grunds t immung" 

zugunsten des Dollars gebi ldet . Dies 

veranlaßte Devisenhändler, höhere 

Plusposi t ionen in Dollar aufzubauen 

und sie auch einige Tage länger zu 

halten als Plusposi t ionen in DM 

Gleichzeit ig ver lagerten Port fol io inve­

s toren längerfr ist iges Kapital aus der 

DM in den Dollar Beides führ te zu ei­

ner raschen Aufwer tung des Dollars 

(die Meinungsumfragen, nach denen 

Ronald Reagan zum Präsidenten der 

USA gewählt würde, mögen auslö­

send gewirkt haben — tatsächl ich 

setzte der Dol la rboom im Oktober 

1980 ein) 

Sobald ein solcher Prozeß längere 

Zei t andauert, gewinnt er aufgrund ei­

nes einfachen Rückkopp lungsmecha­

nismus eine starke Eigendynamik Die 

Kursste igerung des Dollars e r m ö g ­

licht gemeinsam mit dem höheren 

Dollarzins eine außerordent l ich hohe 

E f fek t iwerz insung bei Wechsel des 

Währungspor t fo l ios , und das löst we i ­

tere Kapitalveranlagungen aus. In den 

viereinhalb Jahren zwischen Juli 1980 

und Dezember 1984 lag die hypothet i ­

sche E f fek t iwerz insung für eine Kapä-

talver lagerung von Euro-DM zu Euro-

Dollar (Dreimonatsgeld) um 18,7% hö­

her als die DM-Zinsen, sie war in nur 8 

von 54 Monaten negativ (Abbi ldung 6; 

im Gle ichgewicht müßte dieser Wert 

um Null schwanken) . 

Je länger die Dol laraufwertung 

dauerte, desto größer wurden die Un­

gle ichgewichte auf den internat iona­

len Gütermärk ten ; die Leistungsbi ianz 

der USA verschlechter te s ich dras­

t isch (verstärkt durch das wachsende 

Budgetdef iz i t ) , die Leistungsbi lanz 

der Bundesrepubl ik Deutschland ver­

besserte s ich kont inuier l ich. Dieses 

Ungleichgewicht wurde jedoch z u ­

is t die Markts t immung für den Dollar, 

so dauern Aufwertungsschübe länger 

als Abwertungsschübe, und dies läßt 

den Kurs über mehrere Jahre 

stufenweise ansteigen. Umgekehrt 

fo lgt eine Abwertung aus den 

Reaktionen auf eine Marktst immung 

gegen den Dollar. Diese 

Grundst immung wechselt mit dem 

Zusammenwirken der 

Ungleichgewichte auf den 

internat ionalen Güter- und 

Kapitalmärkten. 

nächst du rch ein wachsendes Un­

gle ichgewicht auf den Finanzmärkten 

kompens ier t , nämlich den Anst ieg der 

Realzinsen in den USA gegenüber der 

Bundesrepubl ik Deutschland (Abbi l ­

dung 6) Auc h das in den USA viel 

s tärkere Wi r tschaf tswachstum sowie 

ein pol i t ischer „Reagan-Bonus" dürf ­

ten dazu beigetragen haben, daß die 

Grunds t immung auf dem Devisen­

markt zugunsten des Dollars beson­

ders lange hielt. Als j e d o c h in der 

zwei ten Jahreshälf te 1984 die Zinsen 

in den USA gegenüber der Bundesre­

publ ik Deutschland zurückg ingen 

und sich die Versch lechterung der 

Leistungsbi lanz der USA nach einer 

leichten Erholung wieder for tsetz te 

und überdies der Wachstumsvor ­

sprung der USA schwand (Abbi l ­

dung 6), signal isierten sowoh l die 

Güter- als auch die Finanzmärkte 

schl ießl ich eindeut ig eine bevors te­

hende Dol larabwertung (wieder mag 

ein pol i t isches Ereignis als Auslöser 

gewi rk t haben, nämlich der Wechsel 

im Finanzminister ium der USA von 

Donald Regan zu James Baker) . 

Diese Hypothese der Wechsel ­

kursentwick lung als Resultat antago­

nist ischer realer und f inanziel ler Kräf­

te kann auch die erste Dol larabwer­

tung erklären Anfang der s iebziger 

Jahre war die Wel twährung deut l ich 

überbewer te t , gleichzeit ig sch rumpf ­

te das Realzinsdifferentiai zwischen 

der Bundesrepubl ik Deutschland und 

den USA, sodaß sich der Dollar 

nach der ersten Wechselkursanpas­

sung 1971 stabi l isierte Ende 1972 

setzte jedoch in der Bundesrepubl ik 

Deutschland eine Hochzinspol i t ik mit 

dem Ziel der In f la t ionsbekämpfung 

ein, während die USA eine expansive 

Polit ik ver fo lgen Diese Diskrepanz lö­

ste massive Kapitalzuf lüsse in die 

BRD und damit eine neuerl iche starke 

Dol larabwertung aus, die z u m Zusam­

m e n b r u c h des Systems von „Bre t ton 

Woods" führ te (Abbi ldung 6) 

Der Ungleichgewichtsansatz zur 

Erklärung der mit tel f r ist igen Wechse l ­

kursdynamik läßt s ich fo lgenderma­

ßen zusammenfassen: Die mehr jähr i ­

gen Wechse lkursschwankungen zw i ­

schen den Ext remen deut l icher Über­

bewer tung und Unterbewer tung erge­

ben sich aus der Kumul ie rung der 

Kursef fekte der kurzfr is t ig or ient ier­

ten Spekulat ion professionel ler Devi­

senhändler über die Zei t Je länger ei­

ne solche Grunds t immung und damit 

ein die Kaufkraftpari tät übersch ießen­

der Auf- oder Abwer tungsprozeß dau­

ert, desto größer werden die dadurch 

induzierten Ungle ichgewichte auf den 

internationalen Güter- und Finanz­

märk ten, die f rüher oder später die 

Grunds t immung und damit auch den 

mit tel f r ist igen Wechse lkurs t rend bre­

chen Jede nachhalt ige Abwe ichung 

des Wechselkurses von der Kauf­

kraftpari tät schafft somi t die Bedin­

gungen für eine Abwe ichung in die 

Gegenr ich tung. Dementsprechend 

schwankt der Wechselkurs mi t te l f r i ­

st ig um die Kaufkraftpari tät ohne ge­

gen diesen theoret ischen Gle ichge­

wichtswer t zu konverg ieren 
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