Reaktion der G3-
Wihrungen auf die
Konjunktur

VI. Entwicklung an den Devisenmarkten

Schwerpunkte

Die Wechselkursbewegungen der wichtigsten Wiahrungen wurden im ersten
Halbjahr 1998 iiberwiegend durch die laufende Konjunkturentwicklung sowie
durch die Konjunkturaussichten geprigt. Die Krise, die RuBlland Mitte August traf,
lieB Beflirchtungen aufkommen, daB auch die US-Wirtschaft in Mitleidenschaft
gezogen werden konnte; infolgedessen kehrte sich der Aufwiartstrend des Dollars
gegeniiber der D-Mark und dem Yen um. Technische Faktoren, die nicht in
direktem Bezug zu den Fundamentaldaten standen, verstirkten die Abwirts-
bewegung des Dollars insbesondere gegeniiber dem Yen noch. Das Ausmal dieser
Kursveranderungen warf erneut die Frage nach der langfristigen Tragfihigkeit des
US-Leistungsbilanzdefizits auf.

Die Krisen in RuBland im August 1998 und in Brasilien Anfang 1999 fiihren die
weiterhin bestehende Schockanfilligkeit der aufstrebenden Volkswirtschaften vor
Augen. Zwar stabilisierten sich im Jahr 1998 die Wechselkurse vieler Lander — vor
allem in Asien —, aber die Devisenumsitze an diesen Markten waren weiterhin
schwach und blieben deutlich hinter den im Jahr 1996 erreichten Hochstwerten
zuriick.

Die Einfihrung des Euro erfolgte nach einem Jahr der Konvergenz und
Stabilitdit an den europiischen Devisenmirkten. In den ersten Monaten ihres
Bestehens wertete die neue Wihrung aufgrund konjunktureller Faktoren ab. Der
Euro diirfte zu erheblichen strukturellen Veranderungen an den Devisenmarkten
fiihren; bislang ist es jedoch zu friih, um Aussagen dariiber zu treffen, in welchem
MaBe die neue Wihrung als Transaktions-, Reserve- und Anlagewihrung sowie als
Ankerwihrung Verwendung finden wird.

US-Dollar, Yen, D-Mark und Euro

Konjunkturelle und technische Bestimmungsfaktoren des Dollarwechselkurses

Die Wechselkursbewegungen der wichtigsten Wihrungen im ersten Halbjahr
1998 wurden der Tendenz nach vor allem von der relativen Stirke der real-
wirtschaftlichen Entwicklung und den Inflationsaussichten in den USA, Japan und
Deutschland bestimmt. Von den Sommermonaten an spiegelte die Wechselkurs-
entwicklung dann jedoch zunehmend die Wirkung des Zusammenspiels dieser
konjunkturellen und anderer, ,technischer* Faktoren wider.

Die Phase der Starke des Dollars gegeniiber Yen und D-Mark, die im Friihjahr
1995 begonnen hatte, setzte sich bis zum Sommer 1998 fort (Grafik VI.1). Uber
einen Zeitraum von drei Jahren wertete der Dollar damit um 36% gegeniiber der
D-Mark sowie um 81% gegeniiber dem Yen auf und erreichte auf diese Weise

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht 115
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Anmerkung: Invertierte Skalen; Riickgang = Aufwertung des US-Dollars. Grafik VI.1

wieder ein Niveau, wie es zuletzt in den friithen neunziger Jahren zu beobachten
gewesen war. Die bis August anhaltende Stirke des Dollars gegeniiber dem Yen
war — dhnlich wie schon in friiheren Jahren — geprigt durch immer neue Hinweise
auf eine robuste Wirtschaftsexpansion in den USA und anhaltende Anzeichen
eines schwachen Wachstums in Japan. Die angesichts der konjunkturellen Ent-
wicklungen geschiirten Erwartungen eines Anziehens der Geldpolitik in den USA
und einer geldpolitischen Lockerung in Japan kamen in einem gréBer werdenden
Abstand der Zinsterminsdtze zum Ausdruck (Grafik VI.2). Dariber hinaus dirften
Befiirchtungen hinsichtlich der Robustheit des japanischen Bankensektors zur
Schwiche des Yen beigetragen haben.

Die Trends beim DM/Dollar-Wechselkurs im selben Zeitraum waren viel
weniger klar umrissen. Zunachst gewann der Dollar zwischen Januar und Anfang
April deutlich an Stirke und erreichte einen Hochstwert von DM 1,85; im
folgenden Monat verlor er dann aber wieder an Boden, als sich angesichts neuer
Daten die Anzeichen mehrten, daB sich der Aufschwung in Deutschland festigte,
und die Marktteilnehmer mit einer Straffung der Geldpolitik durch die Deutsche
Bundesbank zu rechnen begannen. Die D-Mark profitierte zudem von der fort-
gesetzten Konvergenz der Notenbanksitze in Europa, die auf ein wachsendes
Vertrauen in einen reibungslosen Ubergang zum Euro hindeutete. Am 3. Mai
endete die Unsicherheit mit der offiziellen Bekanntgabe der an der Wihrungs-
union teilnehmenden Wihrungen, des Verfahrens zur Festlegung der bilateralen
Umrechnungskurse und der Zusammensetzung des Direktoriums der Euro-
piischen Zentralbank. Dies trug dazu bei, dal die D-Mark wieder einen Wert von
DM 1,76 gegeniiber dem US-Dollar erreichte. Im Juni und Anfang Juli biite sie
etwas von der wiedergewonnenen Stirke ein und ging auf DM 1,82 zuriick.
Dieser Riickgang kann im Zusammenhang mit den wiederholten Angriffen auf die
russische Wihrung ab Ende Mai gesehen werden, denn an den Finanzmarkten
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herrschte zu diesem Zeitpunkt die Einschiatzung vor, daB Deutschland angesichts
seiner Finanz- und Handelsbeziehungen zu RuBland hiervon im Verhiltnis starker
betroffen sein konnte als andere Lander.

Die offizielle Freigabe des Rubels und das einseitige Schuldenmoratorium
RuBlands Mitte August weckten Befiirchtungen, daB die Krise auch Lateinamerika
erfassen konnte (s. Kapitel lll). Die Aktienkurse in den USA und vor allem in
Europa fielen. Die Marktteilnehmer begannen ferner eine Lockerung der Geld-
politik durch die Federal Reserve zu erwarten. Diese geinderte Erwartungs-
haltung wurde schlieBlich bestitigt, als die US-Wiahrungsbeh6rden die Zinsen von
September bis November in drei Schritten senkten (s. Kapitel IV). Vor dem Hinter-
grund dieser Entwicklungen wertete der Dollar in zwei Etappen stark ab.
Zwischen dem 27. August und dem 7. September gab er gegeniiber der D-Mark
um rund 5% nach und fiel von DM 1,81 auf DM 1,72. Besonders ausgeprigt war
der Kursverlust gegeniiber dem Yen; hier wertete der Dollar um rund 8% von
¥ 143 auf ¥ 131 ab. In den folgenden Wochen schwichte er sich gegeniiber der
D-Mark nochmals um 5% bis auf einen unteren Wert von DM 1,61 Anfang
Oktober ab. Gegeniiber der japanischen Wiahrung pendelte sich der US-Dollar
zunichst bei ¥ 132-136 ein, am 7. und 8. Oktober kam es dann jedoch zu einem
nie zuvor dagewesenen Kurssturz um mehr als 13% auf ¥ 117.

Die sich wandelnde Einschidtzung des Marktes beziiglich des Dollars wahrend
dieser Phase kam in den Optionspreisen zum Ausdruck. Die hdheren Preise fiir
Yen-Kaufoptionen mit einmonatiger Laufzeit im Vergleich zu ebenfalls ,,aus dem
Geld“ befindlichen Dollarkaufoptionen zeigten, daB die Hindler Ende August
zunehmend eher eine erhebliche Abschwichung als eine erhebliche Festigung des
Dollars gegeniiber dem Yen erwarteten (das in Grafik VI.3 abgebildete Risk
Reversal wurde negativ). Der gleichzeitige starke Anstieg der impliziten Volatilitit
von Yen/Dollar-Optionen brachte die deutlich zunehmende Unsicherheit liber die
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kiinftige Entwicklung des Yen/Dollar-Kurses zum Ausdruck. Auch am DM/Dollar-
Markt anderte sich die Situation, wenngleich weniger markant; hier begannen die
Héndler ebenfalls eher auf einen wesentlich schwicher werdenden als auf einen
sich betrachtlich festigenden Dollar zu setzen, und die implizite Volatilitit nahm zu.
Ein ausgesprochen scharfer Stimmungsumschwung vollzog sich am Yen/Dollar-
Markt Anfang Oktober, als sich die Erwartungen eindeutig in Richtung eines
deutlich stirkeren Yen verschoben und sich die implizite Volatilitdt von Yen/Dollar-
Optionen in nur wenigen Tagen mehr als verdoppelte und so neue Rekordwerte
erreichte. Die Volatilitit des DM/Dollar-Kurses stieg ebenfalls kriftig an, aber nur
bis zu weniger als der Halfte der Werte der Yen/Dollar-Volatilitdt.

Zur Erklarung der Ereignisse im September und Oktober muB3 zwischen zwei  Dollar von
Arten von Bestimmungsfaktoren unterschieden werden: solchen, die auf konjunk- ~ Konjunktur-
turelle Entwicklungen und andere 6konomische Fundamentaldaten zuriickgehen, Ezlt::titlung
und eher technischen Faktoren, die durch besondere Situationen an den Markten
bedingt sind. So diirften verianderte Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in den G3-Landern die D-Mark und denYen gegeniiber dem Dollar gestirkt haben,
was wohl zumindest teilweise die Abwertung der US-Wihrung gegeniiber der
D-Mark und dem Yen Anfang September erklirt. Diese Abwertung steht im
Einklang mit der um sich greifenden Befiirchtung, daB die US-Wirtschaft die
Finanzmarktturbulenzen in Lateinamerika stirker zu spiiren bekommen konnte,
sowie mit dem Einbruch am US-Aktienmarkt Ende August und Anfang September.

Sie ist auch mit dem Umschwung der Markterwartungen in Richtung auf eine

Yen, D-Mark und Euro: Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar,
implizite Volatilitat und Risk Reversal
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11999: Implizite Volatilitit und Risk Reversal bezogen auf den Euro. 21 Monat; Prozent.
Quellen: EZB; Reuters. Grafik VI.3
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Lockerung der Geldpolitik in den USA und den sinkenden US-Anleiherenditen im
selben Zeitraum konsistent.

Den Kurssturz des Dollars Anfang Oktober kénnen diese Faktoren allerdings
wohl kaum erklaren. Erstens schien der Riickgang der Preise von Vermogens-
werten in den USA die Talsohle erreicht zu haben. Dariiber hinaus hellte sich
die Lage an den japanischen Aktienmiarkten, die sich ab 1997 parallel zu der
Abwirtsbewegung des Yen eingetriibt hatte, im September und Oktober nicht
entsprechend wieder auf, als der Yen stirker wurde. Dies stand in deutlichem
Gegensatz zu der positiven Korrelation des japanischen Aktienmarktes und des
Yen/Dollar-Wechselkurses von Januar 1997 bis Juli 1998, die dadurch zustande
kam, daB3 die Sorge lber die schwache Wirtschaftsentwicklung in Japan und die
angeschlagene Verfassung des japanischen Bankensektors in dieser Zeit sowohl
auf den Aktienmarkt als auch auf den Wechselkurs einen negativen EinfluB aus-
ubten (Grafik V1.4). Die Marktteilnehmer scheinen daher Anfang Oktober ihre
Einschitzung der Wirtschaftsaussichten fiir Japan nicht revidiert zu haben.
Ebensowenig gab es Anzeichen fiir eine Beschleunigung der wirtschaftlichen Auf-
wirtsentwicklung in Deutschland.

Konjunkturelle Faktoren vermégen auch keine Erklirung fiir den auBer-
gewohnlich steilen Fall des Dollars — insbesondere gegeniiber dem Yen — zu
liefern. Dieser diirfte eher auf technische Faktoren zuriickzufiihren gewesen
sein, die nicht mit den realwirtschaftlichen Gegebenheiten in den G3-Landern
im Zusammenhang standen. Eine mogliche Erklirung besteht darin, daB im
September und Oktober Hedge Funds und Investmentgesellschaften mit einer
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hohen Risiko/Eigenkapital-Relation moglicherweise umfangreiche Yen-Short-
Positionen glattstellten, die sie zuvor in erheblichem Ausmal eingegangen waren,
um die Vorteile der niedrigen Finanzierungskosten inYen zu nutzen. Die Auflosung
dieser Yen-Zinsdifferenzgeschifte (,,carry trades*) kénnte den Fall des Dollars auf
zweierlei Wegen beschleunigt haben: Erstens kdnnte die Eigenkapitalbasis dieser
Anleger durch den Riickgang der Preise von Vermégenswerten als Folge der Krise
in RuBland stark beeintréchtigt worden sein. Als groBBe Verluste in ihren Portfolios
NachschuBforderungen auslosten, sahen sich diese auf Kreditfinanzierung
setzenden Anleger gezwungen, ihre Positionen aus Yen-Zinsdifferenzgeschiften zu
schlieBen; hierdurch kam es plotzlich zu einer starken Nachfrage nach Yen. Dieser
Mechanismus koénnte das AusmaB3 der Dollarabwertung Anfang September zum
Teil erklaren.

Zweitens diirften Yen-Zinsdifferenzgeschifte die Entwicklung auch dadurch
beeinfluBt haben, daB sie am Yen/Dollar-Markt entstandene Schocks zusitzlich
verstarkten. Anfang Oktober paBten die Marktteilnehmer anscheinend ihre Ein-
schitzung der kurzfristig zu erwartenden Entwicklung des Yen/Dollar-Kurses an.
Diese plotzliche Anderung der Erwartungshaltung kénnte die Anleger veranlaBt
haben, ihre Yen-Zinsdifferenzpositionen glattzustellen, wodurch sie den Abwirts-
trend des Dollars weiter forcierten. Die massive Auflésung solcher Positionen
konnte somit zum Yen/Dollar-Kursrutsch am 7. und 8. Oktober 1998 beigetragen
haben.

Dichtefunktionen der Wahrscheinlichkeitsverteilung geschétzt auf der Basis
von Optionspreisen liefern Hinweise auf einen deutlichen Umschwung in der
Markteinschitzung in dieser Zeit (Grafik VI.5). Fir die erste Oktoberwoche
deuten sie darauf hin, da die Marktteilnehmer allmahlich begannen, auf kurze
Sicht der Wahrscheinlichkeit eines deutlich stirkeren Yen mehr Gewicht
beizumessen als der eines wesentlich schwicheren Yen (die Linksschiefe der
Dichtefunktionen in der Grafik wird groBer). Am 7. und 8. Oktober kam es
dann jedoch zu einem ausgeprigten Umschwung in der Markteinschitzung; die

Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Yen gegeniiber dem US-Dollar
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Quelle: W. Melick (Kenyon College, Ohio) auf der Basis von Angaben der Deutsche Morgan Grenfell. Grafik V1.5
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Bedeutung
fur die Politik-
gestaltung
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Erwartungen verschoben sich massiv zugunsten eines wesentlich stirkeren Yen,
und die Unsicherheit wurde deutlich gréBer (die Varianz der Dichtefunktionen in
Grafik V1.5 nahm betréchtlich zu). Bis zum 12. Oktober hatte sich die Situation an
den Mirkten dann etwas entspannt, da die Unsicherheit beziiglich kiinftiger Ande-
rungen des Yen/Dollar-Kurses nachlieB3.

Die 1998 durchgefiihrte Zentralbankerhebung liber das Geschift an den
Devisen- und Derivativmarkten liefert zwei indirekte Hinweise dafiir, daB
Auslandsanlagen vielfach mittels kostengiinstiger Yen-Kredite finanziert wurden:
Erstens verzeichneten auBerbérslich gehandelte Yen/Dollar-Optionskontrakte
zwischen 1995 und 1998 einen scharfen Anstieg. Zweitens nahm der Umsatz in Yen
— gemessen zu konstanten Wechselkursen — an den Kassa- und Terminmarkten
zwischen 1995 und 1998 auBerordentlich schnell zu. In welchem Umfang sich
kreditfinanzierte Anleger auf Yen-Zinsdifferenzgeschifte stiitzten, kommt mog-
licherweise in dem ausgeprdgten Riickgang des Nettovermogenswerts eines
bedeutenden Hedge Fund in der Zeit um die beiden Tage der steilen Aufwertung
des Yen zum Ausdruck (Grafik V1.6).

Aus der Rolle der Hedge Funds im Zusammenhang mit den Ereignissen im
September und Oktober 1998 ergeben sich eine Reihe méoglicher Folgen fiir die
Politikgestaltung. In den letzten Jahren hat die seit den achtziger Jahren aufge-
laufene Auslandsverschuldung der USA immer wieder die Aufmerksamkeit auf sich
gezogen. Der jlingste starke Riickgang des Dollars hat vor Augen gefiihrt, daB3 nicht
allein die absolute Hohe dieser Verschuldung, sondern auch die Art und Weise,
wie sie finanziert wird, einen entscheidenden EinfluB auf die kurzfristige
Wechselkursentwicklung ausiiben kann. Die aufgelaufene Verschuldung kann ohne
entsprechende Absicherung der Positionen von eher langfristig orientierten
Anlegern (z.B. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds), deren Portfolios
voriibergehende Schocks leicht verkraften konnen, finanziert werden. Solche
Anleger reagieren tendenziell nicht auf kurzfristige Entwicklungen, weshalb sie im
Hinblick auf den Dollarkurs im allgemeinen eine stabilisierende Funktion ausiiben.
Jedoch kénnen auch Anleger mit einer hohen Risiko/Eigenkapital-Relation, deren
Portfolio méglichen Schocks ausgesetzt ist, die mit der Verschuldung zusammen-
hingende offene Devisenposition tragen. Da diese Anlegergruppe aber dazu neigt,
sehr schnell und heftig auf Verluste in ihren Portfolios zu reagieren, kann sie durch
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das regelmiBige Bemiihen, ihre offenen Positionen abzusichern, eine groBere
Volatilitit des Dollarkurses hervorrufen. Solche Anleger waren im Jahr 1998
anscheinend besonders aktiv. Fir den kiinftigen Entwicklungspfad des Dollars
diirfte es daher in gewissem Umfang von Bedeutung sein, welche der beiden
skizzierten Anlegergruppen eine gréBere Rolle spielen wird. Dabei wird natiirlich
unterstellt, daB eine hohere Wechselkursvolatilitit die traditionell langerfristig
orientierten Anleger — insbesondere in Japan — nicht dazu veranlaBt, ihre offenen
Positionen aktiver abzusichern. Letzteres konnte eine weitere Quelle kurzfristiger
Wechselkursvolatilitit und allgemeinen Abwirtsdrucks auf den Dollar wihrend
Anpassungsphasen darstellen.

Ausgehend von Tiefstinden um DM 1,61 und ¥ 114 Mitte Oktober erholte
sich der Dollar gegeniiber beiden Wihrungen bis Mitte November auf DM 1,69
bzw. ¥ 124. In den folgenden zwei Monaten machte der Yen jedoch den Boden
wieder wett, den er zuvor gegeniiber dem Dollar verloren hatte. Diese Auf-
wertung wurde von einem sprunghaften Anstieg der Renditen japanischer Staats-
papiere von rund 1% auf fast 2,5% begleitet; gleichzeitig verringerte sich damit
der Renditenabstand zwischen Staatsanleihen der USA und Japans. Vor allem
die deutliche Erhéhung der langfristigen Zinsen in Japan, die allgemein einer
gleichzeitigen voriibergehenden Verianderung des Gleichgewichts zwischen Ange-
bot und Nachfrage auf dem japanischen Markt fiir Staatsanleihen zugeschrieben
wird, diirfte den Yen gestiitzt haben. Beflirchtungen im Zusammenhang mit
dem groBer werdenden US-Leistungsbilanzdefizit, das im dritten Quartal 1998
ein Rekordniveau erreichte, haben moglicherweise gleichfalls einen Beitrag
zur Abschwichung des Dollars gegeniiber dem Yen geleistet. Der Anstieg des
Yen kam erst durch eine Intervention der Bank of Japan am 12. Januar 1999
zum Stillstand, als sich der Wechselkurs dem Wert von ¥ 108 je Dollar niherte.
Da die Bank of Japan die geldpolitischen Ziigel lockerte und vor allem nachdem
die Ankiindigung einer Reduzierung der Ankiufe von japanischen Staatstiteln
durch das Trust Fund Bureau zuriickgenommen worden war, erholte sich der
Dollar zwischen Mitte Januar und Mitte Februar wieder und erreichte einen Wert
von ¥ 120.

Die Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 16ste eine kriftige Nachfrage nach  Entwicklung des
der neuen Wihrung aus, die am selben Tag zu einer Aufwertung gegeniiber dem E\L;Z‘zhsslz:ﬁi‘:'_t
Dollar von $ 1,1668 (SchluBkurs der ECU am 31. Dezember 1998) auf $ 1,18 erwartungen
fihrte. Bereits kurz danach gerieten jedoch die Unsicherheiten hinsichtlich des  wider
Fortgangs der Konjunktur und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in einem
GroBteil des Euro-Raums wieder stirker in den Blickpunkt der Marktteilnehmer.
Die kontinuierliche Abwertung des Euro zwischen Januar und April 1999 kann
im Lichte der gegenlaufigen Konjunkturtrends in den USA und weiten Teilen des
Euro-Gebiets gesehen werden. Die zu Anfang des Jahres 1999 bekanntgegebenen
offiziellen Wirtschaftsdaten wiesen auf eine erstaunliche Stirke der wirt-
schaftlichen Aktivitat in den USA hin; im vierten Quartal 1998 hatte das BIP mit
einer Jahresrate von 6,1% zugenommen. Im Gegensatz dazu war das Wirtschafts-
wachstum in einigen Lindern des Euro-Raums — insbesondere in Deutschland —
etwas schwicher als zuniachst angenommen. Daraufhin verschoben sich die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen Zinssitze zugunsten des Dollars, was in
einem groBer werdenden Abstand zwischen impliziten Zinsterminsitzen fiir die
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Méglicherweise
mittelfristiger
Stabilisierungseffekt
des Dollars ...

... aber Zweifel
hinsichtlich
Dauerhaftigkeit

USA und das Euro-Gebiet zum Ausdruck kam. Obgleich der Umfang der von der
EZB am 8. April beschlossenen geldpolitischen Lockerung fiir die Markte tber-
raschend kam, blieb der Zinsschritt in den folgenden Tagen weitgehend ohne
Wirkung fiir den Euro/Dollar-Kurs.

Auch die Entwicklung von Angebot und Nachfrage an den europidischen
Anleihemiarkten diirfte in den ersten Monaten des Jahres 1999 einen Beitrag zur
Abwertung des Euro geleistet haben. Verglichen mit dem lebhaften Interesse der
Emittenten von in Euro aufgelegten internationalen Anleihen blieb die Nachfrage
der Portfoliomanager nach solchen Wertpapieren eher verhalten. Bis Mitte
April hatte der Euro vor dem Hintergrund der fortgesetzten Kampfhandlungen
auf dem Balkan auf rund $ 1,06 abgewertet. In den folgenden Wochen wurde er
bei etwa $ 1,06—1,07 gehandelt. Dies entspricht anndhernd dem Niveau, das die
Notierungen der einzelnen im Euro aufgegangenen Wihrungen im April 1998
implizierten. Die Abwertung des Euro seit Januar ist in geordneten Bahnen ver-
laufen, was in der recht geringen tatsichlichen und impliziten Volatilitait zum
Ausdruck kommt. Allgemeiner gesehen [aBt sich festhalten, daB sich jede Form
zusitzlicher Unsicherheit hinsichtlich der Performance einer neuen Wihrung in
ausgesprochen engen Grenzen hielt; die Volatilitit des Euro gegeniiber dem Dollar
war mit der Volatilitit der D-Mark, des franzosischen Franc und anderer euro-
paischer Wihrungen gegeniiber dem Dollar im Jahr 1998 vergleichbar.

Langfristige Aussichten fiir den US-Dollar

Die tendenzielle Aufwirtsbewegung des Dollars zwischen Friihjahr 1995 und
Sommer 1998 sowie sein darauffolgender Einbruch und Wiederanstieg werfen
erneut die Frage auf, inwieweit sich die mittel- und langerfristigen Aussichten fiir
den Wert der US-Wiéhrung unterscheiden. Auf mittlere Sicht und auf Strom-
groBen abstellend scheinen die allgemeinen Wechselkursbewegungen zwischen
Frihjahr 1995 und Sommer 1998 mit den jeweiligen Positionen der Linder im
Konjunkturzyklus im Einklang zu stehen. Der stirker werdende Dollar trug dazu
bei, daB sich die weltweite Gesamtnachfrage von den kriftig wachsenden Volks-
wirtschaften hin zu Landern mit schwacher Nachfrage verlagerte. Das gleiche gilt
auch fiir die Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Euro in den ersten Monaten
des Jahres 1999.

In einem lingerfristigen Kontext scheint es dagegen schwieriger zu sein,
die Stirke des Dollars zu erklaren. Es gibt zwei Hauptansitze zur Schitzung
langfristiger Gleichgewichtswerte fiir Wechselkurse, die beide nur grobe Nihe-
rungen liefern konnen. Nach dem ersten Ansatz, der die relative Kaufkraft
von Wihrungen betrachtet, scheint der Dollar derzeit etwas oberhalb seines
langfristigen Gleichgewichtswerts gegeniiber dem Yen und dem Euro zu liegen
(Tabelle VI.1). Ein dhnliches Resultat zeigt die Betrachtung des fundamentalen
Gleichgewichtswerts des Dollars. Dieser ist das Ergebnis einer — unweigerlich nur
Naherungswerte ergebenden — Schitzung des Niveaus, das mit einer langfristig
stabilen Relation von Auslandsverschuldung und Produktion konsistent ist.

Die Kombination eines steigenden AuBenhandelsdefizits mit einer zuneh-
menden Belastung durch den Schuldendienst lieB das US-Leistungsbilanzdefizit im
Jahr 1998 auf das Rekordniveau von $ 233 Mrd. ansteigen. Hierdurch erhdhte sich
die Nettoauslandsverschuldung der USA von 16% auf rund 19% des BIP. Die
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Langfristige Gleichgewichtswerte des US-Dollars (geschitzt)

Wechselkurs! | Kaufkraftparitit? | Kaufkraftparitit, | Fundamentaler
Trend? Gleichgewichts-
wechselkurs*
Yen/Dollar 119 163 102 100
Dollar/Euro 1,06 1,05 1,15 1,25-1,30

1 Am 29. April 1999.
Read, Anfang 1999.

2 OECD, Yen/Dollar: 1998, Dollar/,,synthetischer* Euro: 1996.
4 Institute for International Economics, Anfang 1999.

3 Warburg Dillon
Tabelle VI1

Konsequenzen dieser Nettoauslandsverschuldung fiir die kiinftigen Schulden-
dienstverpflichtungen werden allerdings dadurch verringert, daB3 die Renditen auf
das US-Auslandsvermogen traditionell hoher ausfallen als die Zinsen auf die Aus-
landspassiva. Das US-Nettovermégenseinkommen wurde erst im Jahr 1997 negativ
und belief sich 1998 auf weniger als 1% des BIP. Im Gegensatz dazu erzielt Japan auf
sein Nettoauslandsvermégen, das inzwischen bei liber 25% des BIP liegt, nur ein
Nettovermogenseinkommen in Héhe von rund 1,5% des BIP.

Entwicklung an den Devisenmiarkten aufstrebender
Volkswirtschaften

Im Jahr 1998 und Anfang 1999 waren an den Devisenmarkten der aufstrebenden
Volkswirtschaften zwei bedeutende Entwicklungen zu verzeichnen (s. auch Ka-
pitel lll). Erstens geriet der Rubel im August 1998 in schwere Turbulenzen, die dann
auch auf Mexiko ubergriffen, wo es zu einem drastischen Riickgang der Kapital-
zufliisse kam und die Wahrung deutlich abwertete, und im Januar 1999 muBte
Brasilien den Real nach heftigen spekulativen Angriffen abwerten. Zweitens zeigten
die Devisenmirkte in Asien, die 1997 und Anfang 1998 von heftigen Turbulenzen
erschiittert worden waren, wieder Anzeichen der Stabilisierung, was es der Geld-
politik erlaubte, die kurzfristigen Zinsen schrittweise zu senken. Am Beispiel des
Won ist zu erkennen (s. Grafik VI.7), da3 die Volatilitit des Wechselkurses gegen-
tiber dem Dollar, die 1997 und zu Beginn des Jahres 1998 sehr stark gestiegen war,
wieder auf das Niveau von vor der Krise absank. Diese Entwicklung ging mit der
Riickkehr zur Stabilitit an den Finanzmarkten der Region und der verbesserten
wirtschaftlichen Lage einher. Andere Wihrungen, die die Turbulenzen im Jahr 1997
besser iiberstanden hatten, wie beispielsweise der Yuan und der Hongkong-Dollar,
blieben im Verlauf des Jahres 1998 und wiahrend der ersten Monate 1999 stabil.
Die hohere Wechselkursstabilitit spiegelte zu einem groBen Teil binnenwirt-
schaftliche Faktoren wider. Zusidtzlich wurde sie auch durch die Entwicklung des
Yen/Dollar-Wechselkurses und die sich wandelnde Beziehung der asiatischen
Wihrungen gegeniiber diesem Wechselkurs gestiitzt. Vor dem Ausbruch der
Krise im Jahr 1997 waren die Wihrungen der meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien fest an den Dollar gebunden gewesen. Durch die beachtliche
Wertsteigerung des Dollars von 1995-97 gegeniiber der D-Mark und insbe-
sondere gegeniiber dem Yen verzeichneten die Wahrungen in Asien eine sehr
starke effektive Aufwertung und damit verbunden einen betrichtlichen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit. Dies brachte viele asiatische Wahrungen unter Druck und

124

Krise in RuBland
und Brasilien

In Asien
Stabilisierung der
Devisenmarkte

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht



Devisenmirkte ausgewihlter aufstrebender Volkswirtschaften
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Anmerkung: Zu dem scharfen Umsatzriickgang am russischen Devisenmarkt nach Juli 1998 haben verschiedene
strukturelle Veranderungen beigetragen.

1 Jeweils Umsatz in Landeswidhrung, pro Handelstag des gezeigten Monats (Mrd. US-Dollar; linke Skala),
ausgenommen Brasilien und Mexiko, wo der Umsatz auch auf andere Wihrungen bezogen ist (ausfiihrliche
Informationen s. letztjahriger Jahresbericht, Tabelle VI.5). 2 Standardabweichung der tiglichen prozentualen
Verinderung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar je Monat auf das Jahr hochgerechnet (rechte Skala).

Quellen: Zentralbanken; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.7
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Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar an ausgewihlten
asiatischen Markten
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Anmerkung: Anstieg = Aufwertung des US-Dollars. Die schattierten Flichen zeigen den Yen/Dollar-Kurs
(linke Skala).
Quellen: EZB; Datastream. Grafik VI.8

fihrte schlieBlich zur Aufgabe der Anbindung an den Dollar. In der zweiten
Jahreshilfte 1997 und im ersten Halbjahr 1998 hielten Rupiah, Won, Ringgit und
Baht zum Dollar Distanz und vollzogen statt dessen eher die Abwirtsbewegung
des Yen gegeniiber dem Dollar nach (Grafik VI.8). Bis August 1998 konnten diese
Wihrungen dank der stirkeren Parallelentwicklung zum Yen und der lockereren
Beziehung zum sich aufwertenden Dollar wieder an Wettbewerbsfihigkeit ge-
winnen. Das gleiche gilt fiir die meisten anderen asiatischen Wihrungen, allerdings
mit der wichtigen Ausnahme des Yuan und des Hongkong-Dollars, die fest an die
US-Wihrung gebunden blieben.

Da die Struktur der Exporte Chinas in die USA, die Europdische Union
und Japan jener Koreas, Thailands und der Philippinen (Tabelle VI.2) sehr dhnlich
ist — Lander, deren Wihrungen erheblich abgewertet hatten —, erschien die
Anbindung des Yuan an den Dollar besonders gefihrdet, als der Dollar Mitte
August 1998 einen Wert von ¥ 150 erreichte. Als der Dollar dann in den folgenden
sechs Wochen rund ein Viertel seines Wertes gegeniiber dem Yen einbiif3te, lie3
jedoch die Befiirchtung der Marktteilnehmer, da China die Wechselkursbindung
aufgeben konnte, nach. Gleichzeitig endete auch fiir andere Wihrungen in Asien
die Phase der engen Beziehung zum Yen, und sie bewegten sich wieder im Einklang
mit dem nachgebenden Dollar.

In der Zeit nach Januar 1999 war die Mehrzahl der asiatischen Wihrungen
tendenziell wieder stirker mit dem Yen korreliert. Die Tatsache, daB sich die
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Weiterhin
gedampfte Aktivitit

Ursachen von Wettbewerbsdruck auf asiatische Wahrungen

Korea | Indien [Thailand|Malaysia|Singapur| Indo- | Philip- | China | Taiwan
nesien | pinen
Indien 38
Thailand 63 44
Malaysia 66 23 58
Singapur 53 17 46 56
Indonesien 37 42 45 41 21
Philippinen 69 38 67 71 51 42
China 55 53 62 43 33 47 55
Taiwan 69 30 68 58 60 32 60 54
Hongkong 52 4 55 45 40 30 56 63 53

Anmerkung: Die Ahnlichkeit der Warenstruktur der Exporte der asiatischen Linder in die USA, nach
Japan und in die Europiische Union wird anhand des Finger-Index ermittelt, unter Verwendung der SITC-
Gliederung auf Zweistellerebene fiir die Gesamtexporte (X.).

Fiir zwei Lander i und j wird der Finger-Index bestimmt durch die Gleichung:

64 . .
100 5 Min [(X/X)), (X.1X)], wobei 64 die Anzahl der Sektoren angibt.

Der Index kann Werte zwischen 0 (vollstindige Unterschiedlichkeit) und 100 (Lander haben eine exakt
gleiche Exportstruktur) annehmen.

Quellen: EM. Finger und M.E. Kreinin, ,,A measure of export similarity and its possible uses®, in: The
Economic Journal, Vol. 89, S. 905ff.; OECD; eigene Berechnungen. Tabelle VI.2

meisten asiatischen Wahrungen seit Mitte 1997 in der Regel am stérksten an der
jeweils abwertenden Waéhrung — sei es der Dollar oder der Yen — orientieren,
deutet darauf hin, daB sich ein eher eklektischer Ansatz des Wechselkurs-
managements in der Region herausgebildet hat. Eine Ausnahme stellt Malaysia
dar, das im September 1998 seinen Wechselkurs zum Dollar fixierte und
strenge Kapitalverkehrskontrollen einfiihrte. Anfang 1999 wurden diese teilweise
gelockert.

Zwar stabilisierten sich die Wechselkurse in Asien im Verlauf des Jahres 1998,
doch zeigen der Einbruch des Rubels im August, der Druck auf den mexikanischen
Peso in den Monaten danach und die spekulativen Angriffe auf den brasilianischen
Real, die im Januar 1999 schlieBlich zur Freigabe des Wechselkurses fiihrten, daf3
die Wihrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor anfillig sind.
Dariiber hinaus weisen Daten iiber die Devisenmarktumsdtze der vergangenen
Jahre darauf hin, daB die Aktivitit an diesen Markten noch immer gedampft ist
(Grafik VI.7). In einigen Fillen, wie beispielsweise in Indonesien und Malaysia, ist
der Umsatz sogar niedriger als im Jahr 1995. Dies steht auch im Einklang mit der in
Kapitel VIl beschriebenen Umkehr der Kapitalstrome in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Seit August 1998 spiegelt sich hierin zugleich die weltweite Flucht in
Qualitit und Liquiditit (s. Kapitel V) wider, die auf die Krise in RuBland folgte.

In Grafik VI.7 werden zwei unterschiedliche Beziehungsmuster zwischen
Aktivitit und Volatilitit an den Markten gezeigt. Ahnlich wie es fiir Aktienmirkte
typisch ist, ging die héhere Volatilitit am siidafrikanischen Devisenmarkt im Jahr
1998 auch mit einem groBeren Handelsvolumen einher. Demgegeniiber weisen
Mirkte mit extremen Verwerfungen, wie etwa Indonesien im Jahr 1997 und Anfang
1998 sowie RuBland im Sommer 1998, eine inverse Beziehung zwischen Volatilitit
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und Aktivitdt auf. Im Falle RuBlands beispielsweise stieg der Umsatz am Devisen-
markt zwischen 1995 und 1997 duBerst rasch an. Nach dem Einbruch des Rubels
kam die Marktaktivitdit dann aber fast vollstindig zum Erliegen, wobei diese
Entwicklung moglicherweise durch Strukturverdnderungen am Markt verschirft
wurde.

Wechselkurse innerhalb Europas

Die europiischen Devisenmirkte waren im Jahr 1998 von der in ruhigen Bahnen
verlaufenden Vorbereitung auf die Wihrungsunion und einer angesichts der welt-
weiten Finanzmarktturbulenzen bemerkenswerten Stabilitit gepréagt. Im ersten
Halbjahr wurde die Konvergenz der Notenbanksitze und der Anleiherenditen in
Europa von stabilen innereuropdischen Wechselkursbeziehungen und einem
riicklaufigen Devisenhandel begleitet. Der Zentralbankerhebung von 1998 zufolge
ging der Anteil des Handels von D-Mark gegen franzosische Francs am Kassa- und
Terminmarkt sowie am Markt fiir Wihrungsoptionen zwischen 1995 und 1998
erheblich zuriick. Dieser Trend verstdrkte sich noch, nachdem am 3. Mai die an der
Wihrungsunion teilnehmenden Wéhrungen sowie die bilateralen Eintrittskurse
bekanntgegeben worden waren.

Als die Krise in RuBland im August 1998 eine weltweite Flucht in Qualitdit  Aussicht auf
und Liquiditit ausléste, blieben die Devisenmirkte im kiinftigen Euro-Gebiet — YVahrungsunion
bemerkenswert ruhig. In den darauffolgenden Monaten war die Volatilitit gegen- wirke stabilisierend
Uber der D-Mark bei anderen Wihrungen, die im Euro aufgehen wiirden, niedrig,
und die kurzfristigen Zinsen konvergierten gegen Jahresende (s. Kapitel IV), worin
die stabilisierende Wirkung der bevorstehenden Wihrungsunion zum Ausdruck
kam. Im Gegensatz dazu gerieten einige europiische Nichtteilnehmerwihrungen
zwischen Ende August und Oktober 1998 unter Druck. Die stabilisierende Rolle
der Aussicht eines Beitritts zur Wahrungsunion wird an den unterschiedlichen
Reaktionen der Finnmark einerseits sowie der norwegischen und der schwe-
dischen Krone andererseits erkennbar. Wihrend die Finnmark gegeniiber der
D-Mark stabil blieb, verdreifachte sich die Volatilitit der schwedischen Krone
zwischen August und Oktober, als sich die Wihrung gegeniiber der D-Mark
abschwichte (Grafik VI.9). Im Falle der norwegischen Krone wurde dieser Effekt
noch zusitzlich vom anhaltenden Olpreisverfall verstirkt, und die Wihrungs-
behorden sahen sich gezwungen, die Zinsen im August deutlich anzuheben und
schlieBlich die Ausrichtung auf den Wechselkurs aufzugeben.

Die Schwiche der schwedischen Krone gegeniiber der D-Mark wihrend
fast des gesamten Jahres 1998 war auch auf das Nachlassen der Konjunktur in
Schweden zuriickzufilhren, und die Notenbank sah sich veranlaBt, die Zinsen
wiederholt zu senken. Im vierten Quartal stabilisierte sich die Krone gegeniiber
der D-Mark. AuBerdem verringerte sich die Renditendifferenz zwischen schwe-
dischen und deutschen Anleihen, da die Marktteilnehmer einen friiheren Beitritt
Schwedens zur Wihrungsunion zu erwarten begannen.

In den WWechselkursen zweier wichtiger dem Euro-Gebiet nicht ange-
hérender europiischer Wihrungen — Pfund Sterling und Schweizer Franken —
spiegelten sich ebenfalls konjunkturelle Faktoren und damit verbundene Reak-
tionen der Geldpolitik wider. So kann die Abschwichung des Pfund Sterling

128 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht



Gleichgerichtete
Entwicklung des
Pfund Sterling und
des Schweizer
Frankens mit dem
Euro ...

... wie zuvor mit
der D-Mark

Wechselkurse ausgewahlter Wihrungen gegeniiber der D-Mark
und dem Euro
Wochendurchschnitt; Ende 1998 = 100 (invertierte Skala)
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Anmerkung: Riickgang = Aufwertung der D-Mark (bzw. des Euro).
Quelle: EZB. Grafik VI.9

gegeniiber der D-Mark in den ersten drei Quartalen 1998 auf gednderte Zins-
erwartungen an den Markten — bedingt durch Anzeichen einer konjunkturellen
Abschwichung im Vereinigten Konigreich — zuriickgefiihrt werden. Die in den
impliziten Zinsterminsitzen zum Ausdruck kommende nach unten gerichtete
Korrektur der Erwartungen (Grafik VI.2) wurde schlieBlich durch den allmahlichen
Riickgang der kurzfristigen britischen Zinsen zwischen Oktober 1998 und April
1999 bestitigt. Gegeniiber dem Euro wurde das Pfund innerhalb einer engen
Schwankungsmarge gehandelt und wertete von Januar bis April 1999 langsam von
£ 0,71 auf £ 0,66 auf. Diese Aufwertung des Pfund Sterling gegeniiber dem Euro
— in einer Phase, in der sich der Euro gegeniiber dem Dollar abschwichte —
zeichnet seine Entwicklung gegeniiber der D-Mark und dem Dollar seit den
frithen neunziger Jahren nach.

Ahnlich wie in der Vergangenheit wertete der Schweizer Franken gegeniiber
der D-Mark ab, als sich diese im ersten Halbjahr 1998 abschwichte, und legte an
Wert zu, als die D-Mark in der zweiten Jahreshilfte ihre Verluste gegeniiber dem
Dollar wieder wettmachte. Gegeniiber dem Euro wertete der Schweizer Franken
zwischen Januar und April 1999 leicht ab, als der Euro gegeniiber dem Dollar
nachgab. Die Wechselkursentwicklung des Schweizer Frankens gegeniiber der
neuen Wahrung bildete somit das Muster nach, das zuvor gegeniiber der D-Mark
bestanden hatte. Das Bestreben der schweizerischen Wéhrungsbehorden, diese
Beziehung beizubehalten, wurde am 8. April 1999 an dem parallel zur Zinssenkung
der EZB vollzogenen geldpolitischen Schritt deutlich.

Devisenmirkte nach der Einfiihrung des Euro

In den ersten Monaten nach der Einfilhrung des Euro standen die kurz-
fristigen Wertveranderungen der neuen Wihrung, insbesondere ihre Abwertung
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gegeniiber dem Dollar, im Zentrum des Interesses. Der Euro diirfte jedoch zu
einer Reihe struktureller Veranderungen an den Devisenmarkten fiihren. Diese
Veranderungen (deren zeitliches Auftreten kaum vorherzusagen ist) hingen mit
der Rolle zusammen, die der Euro in Zukunft als Transaktions-, Reserve- und
Anlagewdhrung sowie als Anker fiir andere Wahrungen spielen wird. Der Euro
reprasentiert einen Wirtschaftsraum, auf den 16% des Welt-BIP und 30% des
Welthandels entfallen — Anteile, die mit denen der USA vergleichbar sind, wobei
jedoch offen ist, ob der Euro letztlich die gleiche Bedeutung erlangen wird wie der
Dollar.

Als Vehikelwdhrung konnte der Euro eine sehr wichtige Rolle spielen. Die
Verwendung einer Wihrung an den Devisenmirkten ist ein weithin verwendetes
MaB fiir ihre Bedeutung als Transaktionswahrung. Nach den Daten der 1998 ver-
offentlichten im 3-Jahres-Abstand stattfindenden Zentralbankerhebung ist der
Dollar noch immer die bei weitem bedeutendste Vehikelwihrung (Tabelle VI.3).
Es wird geschitzt, daB der Dollar an 94% aller Transaktionen auf dem Kassa- und
Terminmarkt beteiligt ist; dabei wurde beriicksichtigt, daB ein Teil des Devisen-
handels mit Beginn der Wihrungsunion entfallen ist. Schatzungen auf der Basis des
Handels mit den Wahrungen des spateren Euro-Gebiets im Jahr 1998 lassen

Devisenmirkte und europidische Wahrungsunion

Umsatz! 1995 Umsatz! 1998
Ins- Gegen Gegen Ins- Gegen Gegen
gesamt | US- | Wiahrungen | gesamt | US- | Wihrungen
Dollar | des Euro- Dollar | des Euro-
Raums? Raums?
Mrd. US-Dollar
US-Dollar 1313,4 - 1741,0 -
Wihrungen des
Euro-Raums? 8698 | 5514 201,13 968,4 | 709,1 125,13
D-Mark 583,8 | 3649 106,17 | 602,7 | 413,1 62,4
Franzosischer Franc 127,2 72,5 51,7 | 1026 82,6 17,1
ECU 36,2 25,2 10,9 28,2 22,7 5,6
Yen 371,4 | 3299 407,2 | 3633
Pfund Sterling 139,7 | 1028 2119 | 1594
Schweizer Franken 116,3 85,7 138,8 | 1087
Insgesamt 15718 {13134 1981,6 |1741,0

Anmerkung: Schitzungen kursiv.

1 Durchschnittlicher tiglicher Umsatz, bereinigt um inldndische Doppelzihlungen zwischen Hindlern. Die
Tabelle zeigt den Umsatz, bei dem eine bestimmte Wihrung auf einer Seite der Transaktion steht; folglich
wird jede Transaktion doppelt gezahlt. Um dies zu beriicksichtigen, wird die Gesamtsumme (die noch
andere Wihrungen sowie nicht nach Wihrungen aufgegliederte Posten enthilt) durch 2 geteilt. 2 In der
Erhebung ist ein gesonderter Ausweis nur fiir D-Mark, franzosischen Franc, Pfund Sterling, ECU und die
Gesamtheit aller tbrigen EWS-Wihrungen verfiigbar. Zur Schitzung des Umsatzes in Wihrungen des
Euro-Raums werden die Angaben fiir die tibrigen EWS-Wihrungen aufgeschliisselt anhand des Handels in
jeweiliger Landeswidhrung auf der Grundlage des fiir Tabelle V.5 des 67. Jahresberichts verwendeten
Ansatzes. 3 Vor Beginn der Wihrungsunion wurden Devisentransaktionen zwischen den Wihrungen der
spateren Teilnehmerlinder teilweise iiber den US-Dollar als Vehikelwahrung abgewickelt. Eine Schitzung
der derzeitigen Bedeutung von Euro, Dollar und Yen unter Abzug des Umsatzes innerhalb des Euro-Raums
1998 iiberzeichnet daher die Bedeutung des Euro, unterzeichnet die des Yen und fiihrt zu korrekten Ergeb-
nissen im Falle des Dollars.

Quellen: Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity (1995, 1998); eigene Berech-
nungen. Tabelle VI.3
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... Reserve-
wihrung ...

Offizielle Devisenreserven
1995 1996 1997 1998 Stand
Ende 1998
Mrd. US-Dollar
Veranderungen zu jeweiligen
Wechselkursen
Insgesamt 198,5 172,3 52,7 63,8 | 1636,1
Industrielander 79,3 69,6 -12,0 - 05 690,4
Asien’ 49,4 64,2 8,8 61,9 562,9
Lateinamerika? 21,4 24,0 10,8 - 84 132,7
Osteuropa3 34,6 -2,6 5,1 438 73,3
Ubrige Lander 13,8 171 40,0 6,0 176,8
Verianderungen zu konstanten
Wechselkursen*
Insgesamt 180,8 200,3 111,4 28,8 | 1636,1
Reserven in US-Dollar 142,5 162,1 78,3 257 | 11446
davon:
In den USA3 106,0 128,0 221 - 72 7273
Bei Banken auBerhalb der USAé | -15,4 19,2 - 44 - 48 117,0
Nicht aufgliederbar 51,9 14,9 60,5 383 300,9
Reserven in anderer Wihrung 383 38,2 331 3,1 4915
darunter: Bei Banken® 7,6 8,0 17,2 -22,9 111,7
1 China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.
2 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Venezuela. 3 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Polen, Ruminien, RuBland, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik,
Ungarn. * Teilweise geschitzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende. Differenz auf der Basis der
bekannten Reserven zugeordnet. 5 Ohne erhaltene Vorauszahlungen auf Verkiufe von Riistungsgiitern
im Ausland und ohne Marktwert von Nullkuponanleihen, emittiert fiir die Regierungen Argentiniens,
Mexikos und Venezuelas als Sicherheit fiir deren Brady-Anleihen. ¢ Einlagen von Wihrungsinstitutionen
bei den an die BIZ berichtenden Banken.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V1.4

vermuten, da3 der Euro zu Beginn der Wahrungsunion in rund 50% aller Devisen-
markttransaktionen verwendet wurde. Auf lange Sicht diirfte dieser Anteil wohl
groBer werden; in welchem AusmaB dies der Fall sein wird, hiangt allerdings
davon ab, welche Rolle der Euro als Reserve-, Anlage- und Ankerwihrung spielen
wird.

Fest steht jedoch, daB3 das Handelsvolumen an den Devisenmiarkten mit der
Einfiihrung des Euro geschrumpft ist. Der Erhebung von 1998 zufolge betrug der
Handel zwischen den Wihrungen des Euro-Raums, der sich im Jahr 1995 noch auf
13% des Gesamtumsatzes belaufen hatte, 1998 nicht einmal mehr 6%. In diesem
Zusammenhang ist bemerkenswert, daBB der Wegfall eines wichtigen Segments des
Devisenmarktes nicht durch einen verstirkten Handel mit Wahrungen der auf-
strebenden Volkswirtschaften ausgeglichen wurde, wie es zuvor erwartet worden
war. Der Handel mit diesen Wahrungen ging zwischen 1997 und 1998 sogar zuriick.

Um die Rolle des Euro als Reservewdhrung zu beurteilen, ist zwischen kurz-
fristigen Entwicklungen und langfristigen Perspektiven zu unterscheiden. In den
letzten Jahren lag der Anteil der in Dollar denominierten Finanzinstrumente an
den weltweiten Devisenreserven relativ unveriandert bei rund 70% (Tabelle VI.4).
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Die entsprechenden Anteile, die auf D-Mark und Yen entfallen, sind sehr viel
geringer und beliefen sich zum Jahresende 1998 auf 11% bzw. 5%. Die Abnahme
der nicht in Dollar gehaltenen Reserven im Jahr 1998 ist im wesentlichen auf den
Riickgang der europdischen Wihrungen, mit Ausnahme der D-Mark, jedoch
einschlieBlich der ECU, zuriickzufiihren. Zusammengenommen wurden im Jahr
1998 rund 15% der weltweiten Devisenreserven in den Wahrungen der an der
Wihrungsunion teilnehmenden Lander gehalten. Da der in den einzelnen euro-
piischen Teilnehmerwihrungen denominierte Reservebestand in den Landern des
Euro-Raums entfallen ist, diirfte sich der Anteil des Dollars an den Reserven insge-
samt etwas erhoht haben. Wie sehr das Gewicht des Euro innerhalb der Welt-
reserven langerfristig das der Summe aller Wiahrungen, die in ihm aufgegangen
sind, Ubersteigt, wird von den kiinftigen Strategien des Reservemanagements der
Zentralbanken abhingen. Die Rolle des Euro als Ankerwihrung kénnte ebenfalls
von Bedeutung sein, wenn Linder, die ihre Wéhrung an den Euro binden, ihre
Reserven vorzugsweise in dieser Wiahrung halten. Angesichts der hohen Bestidnde
der von aufstrebenden Volkswirtschaften gehaltenen Reserven koénnte der
Wechselkurspolitik dieser Lander in diesem Zusammenhang besonderes Gewicht
zukommen.

Vor dem Hintergrund der starken Zunahme der internationalen Anleihe- ... Anlage-

und Aktientransaktionen (Tabelle VI.5) diirfte der Euro eine bedeutende Anlage- ~ Wahrung ...
wihrung werden. Im ersten Quartal 1999 war ein lebhafter Absatz von Euro-
Anleihen zu verzeichnen. Im 67. Jahresbericht war darauf hingewiesen worden,
daBB die Entwicklung der neuen Wihrung wesentlich davon bestimmt werden
diirfte, wie die fiir die Steuerung der Passiva, aber auch der Aktiva Verant-
wortlichen auf die Einfiihrung des Euro reagieren werden. Zweifellos wird der
Euro von der wachsenden Integration der Markte fiir Staatsanleihen und private
Schuldtitel in Europa profitieren. Die teilweise weiterhin vorhandene Segmen-
tierung an diesen Markten — u.a. bedingt durch nationale Unterschiede in den
gesetzlichen Vorschriften, den Steuersystemen und den Marktpraktiken — deutet
darauf hin, daB es moglicherweise auch eine Weile dauern kénnte, bis sich der
Euro auf das private Portfolioverhalten auswirken wird.

Die Bedeutung des Euro als Anker fiir andere Waihrungen wird sich ,
wahrscheinlich auf der Grundlage der Rolle, die der D-Mark in dieser Hinsicht bis Aﬁli:mzra;sndere
Ende 1998 zukam, entwickeln. Der Grad der Parallelbewegung der Wechselkurse =~ Wihrungen

Internationale Anleihe- und Aktientransaktionen®

1975 1980 [1985 [1990 [1991 [1992 1993 1994 | 1995 [1996 [1997 |1998
In Prozent des BIP

USA 4| 9| 35| 8| 96107 |129 | 131 | 135 | 159 |213 | 230
Japan 21 8| 62[119] 92| 72| 78| 60| 65| 79| 96 | 91
Deutschland 7| 33| 57| 55| 85 |170 | 158 | 172 | 200 | 257 | 334
Frankreich nv. | 5| 21| 54| 79 [122 | 187 | 197 | 187 | 258 | 314 | 415
Italien 11 1| 4| 27| 60| 92 [ 192 | 207 | 253 | 470 | 677 | 640
Kanada 3| 9| 27| 65| 83 |114 | 153 | 206 |187 |251 | 355 | 331

* Bruttowertpapierkiufe und -verkiufe zwischen Gebietsansassigen und Gebietsfremden.

Quelle: Zahlungsbilanzstatistik der einzelnen Lander. Tabelle VI.5
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Bedeutung von US-Dollar, D-Mark und Yen als Ankerwéhrungen

Anteil des Umsatzes [Wechsel- Anteil des Umsatzes [Wechsel-
inlandischer kurs- inlandischer kurs-
Wihrung (%) gegen' |elastizitat? Wihrung (%) gegen' |elastizitat?
US-$ |D-Mark| Yen US-$ |D-Mark| Yen
Asien Osteuropa

Indien: Rupie 900 | 29| 10 0,09 Polen: Zloty 789 | 19,8 n.v. 0,33

Korea: VWon 97,3 0,5 1,5 0,29 Slowakische

Taiwan: Dollar? | 905 | 13 | 44 0,24 Republik: Krone 850 | 11,9 | 3.2¢ 0,63

Thailand: Baht 96,7 0,3 1,9 0,33 Tschechische

o s
Lateinamerika Republik: Krone 42,8 | 535 | 3,6* 0,75

Brasilien: Real  [85-90¢| nw. | nv.| 055 | Ungarn:Forint 75| 2541 0| 045
Kolumbien: Peso| 100,0 0 0 -0,08 | Andere Wihrungen
Mexiko: Peso nv. | nv. | nv. -0,96 Israel: Neuer Schekel| 89,2| nwv. | nw. 0,28
Peru: Neuer Sol | 100,0 0 0 0,03 Saudi-Arabien:
Saudi Riyal 981 02 | 0,1 0
Sudafrika: Rand 950 1,8 3,2 0,11
Tirkei: Lira 100,0 0 0 0,68

1 Die Anteile am Devisenumsatz werden ermittelt, indem der Handel der Landeswihrung gegeniiber US-Dollar, D-Mark und Yen in
Relation zum gesamten Handelsvolumen der Landeswihrung gesetzt wird (Juli 1998). 2 Die Wechselkurselastizitit entspricht den
geschitzten Koeffizienten der Regression X, = a + 3 (DM/$); + v (Yen/$); + u;, wobei X; der Wechselkurs einer Wiahrung gegeniiber
dem US-Dollar ist. Alle Variablen sind in prozentualen Veranderungen ausgedriickt. Der Schitzung liegen monatliche Daten fiir den
Zeitraum Januar 1993 bis Dezember 1998 zugrunde. Fiir die asiatischen Wahrungen bezieht sich die Elastizitit auf Anderungen des
Yen/Dollar-Kurses, fiir alle Gibrigen Wihrungen auf Veranderungen des DM/Dollar-Kurses. Eine Elastizitit nahe 0 weist auf eine starke
Parallelentwicklung mit dem Dollar hin. 3 April 1998. 4Enthilt auch weitere Wihrungen. 5 Oktober 1997. ¢ Schitzung.

Quellen: Zentralbanken; Datastream; IWF; eigene Berechnungen. Tabelle V1.6

gegeniiber Dollar, D-Mark und Yen laBt darauf schlieBen, daBB der Dollar in Asien,
Lateinamerika und anderen Regionen eine dominierende Rolle spielt (Tabelle VI.6).
Die Gliederung der Devisenmarktumsitze nach Waihrungen weist in dieselbe
Richtung. Die Ankerfunktion der D-Mark beschriankte sich im Jahr 1998 auf
Europa, was darauf hindeutet, daB fiir die nahe Zukunft auch die Rolle des Euro
als Ankerwdhrung auf diese Region (und auf das friihere EinfluBgebiet des
franzosischen Franc) begrenzt sein konnte. Anfang 1999 reagierten das Pfund
Sterling, der Schweizer Franken, die schwedische Krone und die meisten osteuro-
piischen Wihrungen auf Anderungen des Euro/Dollar-Kurses weitgehend so, wie
sie in der Vergangenheit auf Bewegungen des DM/Dollar-Kurses reagiert hatten.
Im Durchschnitt wertete der Schweizer Franken jeweils um rund 1,1% ab,
wenn der Euro gegeniiber dem Dollar um 1% nachgab. Die schwedische Krone
folgte dem Euro weniger eng und wertete in der Regel bei jeder Abwertung
des Euro um 1% um rund 0,7% ab. Das Pfund Sterling vollzog die Bewegungen
des Euro gegeniiber dem Dollar tendenziell zur Halfte nach. Die tschechische
Krone verhielt sich dhnlich wie die schwedische Krone, wihrend der Zloty die
Verdnderungen des Euro gegeniiber dem Dollar im Durchschnitt zu weniger
als einem Dirittel begleitete. Der Forint dagegen bewegte sich zum Euro stérker
parallel als zur D-Mark.
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