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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Themenstellung

Die vorliegende Arbeit untersucht die Dynamik selbsterfiillender spekulati-
ver Attacken gegen ein festes Wechselkursregime. Der Schwerpunkt ist die
Abbildung des mikrockonomischen Verhaltens privater Devisenmarktteilneh-
mer mit einem stochastischen Differentialgleichungssystem beziehungsweise
dessen Wahrscheinlichkeitsverteilung. Damit soll eine Schwéche bislang in
der Literatur diskutierter Modelle spekulativer Attacken {iberwunden wer-
den, in denen eine exogene Ursache zur Anderung der Erwartungen von
Devisenmarktteilnehmern iiber das kiinftige Wechselkursregime und damit
zu einer Wihrungskrise fiihrt. Die vorliegende Studie kritisiert daran, dafl
die exogene Grofle in gewisser Weise willkiirlich wihlbar ist. Im praktischen
Anwendungsfall erklaren solche Modelle eine Krise erst im Nachhinein. Zur
Prognose eigneten sie sich erst dann, wenn die exogene Grofe stets dieselbe
und iiberdies ihre Dynamik bekannt wére.

Die Administrierung des (nominalen) Wechselkurses ist eine gingige wirt-
schaftspolitische MaBnahme.! Sie miindet haufig im Versuch privater Devi-
senmarktteilnehmer, solche Regime in sogenannten spekulativen Attacken

'Kim und Sheen (2002) heben verschiedene Griinde fiir Devisenmarktinterventionen
hervor. Prominent sind unter dem Stichwort ,leaning against the wind“ bekannt geworde-
ne Bemiihungen, ,spekulative Ubertreibungen® in Trend oder Volatilitit des Wechselkurses
in eine gewiinschte Richtung zu korrigieren. Eine untergeordnete Rolle spielen Profitstre-
ben und bestandstechnische Uberlegungen. Ferner gibt es empirische Hinweise, dafl Zen-
tralbanken auf Abweichungen des Kassakurses von nicht offiziell verkiindeten Zielwerten
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gewinnbringend auszunutzen. Spétestens seit den Ereignissen im EWS 1992/
1993 wird den Privaten nachgesagt, dadurch im grofien und ganzen funkti-
onsfshige Regime zu gefihrden.? Beschreibung und Analyse solcher Ereig-
nisse sind Gegenstand einer umfangreichen Literatur. Im Spektrum mogli-
cher wahrungspolitischer Arrangements behandelt sie neben der Wechsel-
kursbandbreite? hauptséchlich die Fixierung des Kurses auf einen exakten
numerischen Wert. Die vorliegende Studie konzentriert sich ebenfalls auf das
letztgenannte Szenario.

Die in der Literatur diskutierten Modelle der ersten Generation* beto-
nen die meistens mit der Wechselkursfixierung verbundene Absicht, geld-
oder fiskalpolitische Mafinahmen zu unterstiitzen. Dabei ist die Kursvorga-
be den letztgenannten Zielen nachgeordnet und wird deshalb im Konfliktfall
angepaBit oder vollstindig aufgegeben. Bei Vorhersagbarkeit eines solchen
Ereignisses konnen private Devisenmarktteilnehmer durch Kauf beziehungs-
weise Verkauf der administrierten Wiahrung zum offiziellen Kurs und ent-
sprechenden Verkauf beziehungsweise Kauf zum nach erfolgter Anpassung
herrschenden Kurs risikofrei einen Gewinn erzielen. Beispielsweise fiihrt eine
inflationdre Geldpolitik zu einem systematischen Abbau von Devisenreser-
ven und entzieht dem administrierten Wechselkurssystem auf lange Sicht die
Grundlage. Unter der gebrduchlichen Annahme von Devisenmarktteilneh-
mern mit homogenen Erwartungen und unendlich langem Anlagehorizont
konnen die Agenten deshalb den Zeitpunkt, zu dem das Wechselkurssystem
angepaft werden muf, bestimmen und zu einem davor liegenden, ebenfalls
eindeutig berechenbaren Zeitpunkt eine spekulative Attacke beginnen.

Empirische Untersuchungen stiitzen die Ergebnisse der Modelle erster
Generation kaum.® Analysen der zweiten Generation® vermuten daher, da8

reagieren. Vgl. z.B. Almekinders und Eijffinger (1994); Dominguez (1998); Dominguez und
Frankel (1993); Lewis (1995a).

2Vgl. z.B. Eichengreen et al. (1993).

3Der zentrale Beitrag auf diesem Gebiet ist Krugman (1991b). Vgl. auch die Ubersicht
von beispielsweise Garber und Svensson (1994); Jeanne (1999). Flood und Garber (1991)
zeigen, dafl eine logische Verbindung zwischen Wechselkursbandbreiten und im strengen
Sinne fixierten Wechselkursen besteht.

4Urheber dieses Modelltyps sind Flood und Garber (1984a); Krugman (1979).

5Vgl. z.B. Calvo und Mendoza (1996); Dornbusch und Werner (1994); Eichengreen und
Wyplosz (1993); Flood et al. (1996).

5MaBgebend ist hier Obstfeld (1986a).
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neben objektiven makroskonomischen Fundamentaldaten auch die nicht be-
obachtbaren subjektiven Erwartungen von Devisenmarktteilnehmern beziig-
lich einer eventuellen kiinftigen Anderung des Wechselkursregimes iiber den
Zeitpunkt einer spekulativen Attacke entscheiden. Letztere konnten in dem
Sinne selbsterfiillend sein, dafl bei geniigend hohem Volumen entsprechender
Devisentransaktionen moglicherweise die Notwendigkeit zur Anpassung des
administrierten Wechselkurses entsteht.

Die Modellen erster und zweiter Generation zugrunde liegende Vorstel-
lung, ein Trade-Off zwischen dem Wechselkursziel und einer konkurrierenden
wirtschaftspolitischen Vorgabe sei fehlerhaft administriert oder unglaubwiir-
dig, steht im Widerspruch zu Krisen, die sich nicht durch eine entsprechende
Entwicklung der volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten ankiindigten. So
verzeichneten beispielsweise die Staatshaushalte der meisten von der Asien-
krise 1997/98 betroffenen Lander Uberschiisse, die Unterbeschéftigung war
auf einem niedrigen Niveau und die Devisenreserven nahmen zu. Das einzige
Problem dieser Lander war (und ist) ein ungeeignet regulierter Finanzsektor.
Dies gilt manchen Autoren” jedoch nicht als entscheidende Ursache der At-
tacke, weil der Milstand zum damaligen Zeitpunkt bekannt war und heute
die Zinss#tze? nicht signifikant iiber den damaligen liegen. Als Ursache sol-
cher Krisen vermuten Analysen der sogenannten dritten Generation® einen
makroskonomischen Schock, den Vorginge im Finanzsektor!® verstérken.
Neben Realschocks!! sind auch — analog zu den Modellen zweiter Genera-
tion — selbsterfiillende Erwartungen der privaten Devisenmarktteilnehmer!?
Gegenstand der Untersuchungen.

Die vorliegende Studie empfindet es als unbefriedigend, dafl Modelle mit
selbsterfiillenden Erwartungen der Devisenmarktagenten eine spekulative
Attacke letztlich auf einen exogenen Anlafl zuriickfithren. Solche Ansitze

"Vgl. z.B. Aghion et al. (1999a,b); Chang und Velasco (1999); Diamond und Rajan
(2000a); Radelet und Sachs (1998a,b).

8Vgl. Aghion et al. (2000).

9Sehr einflufireich war die Kritik von Bjonnes et al. (2002); Furman und Stiglitz (1998);
Krugmari (1999); Radelet und Sachs (1998b) an den Modellen erster und zweiter Genera-
tion. Wichtige Modelle dritter Generation stammen von Aghion et al. (1999a,b); Chang
und Velasco (1999); Krugman (1999).

19Sogenannter Finanzakzelerator. Vgl. Bernanke et al. (1999).

11ygl. z.B. Aghion et al. (1999a,b).

12Vgl. z.B. Chang und Velasco (1999); Krugman (1999); Radelet und Sachs (1998a).
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konnen erst im Nachhinein eine bestimmte Krise erkldren und eignen sich
nicht zur Prognose des Zeitpunkts einer Attacke. Bislang in der empirischen
Literatur herangezogene Vorhersageverfahren versuchen meistens, in Anleh-
nung an die genannten Modelle, mit historischen Daten eine Naherungsgrofie
fiir das Verhalten der Devisenmarktteilnehmer, oftmals als ,,Index fiir den
spekulativen Druck® bezeichnet, zu bestimmen.!® Zunichst sind dafiir ge-
eignete Variablen zu finden und zu gewichten.! In einem zweiten Schritt
ist der Indikatorwert festzulegen, ab dessen Uber- oder Unterschreiten ei-
ne Wihrungskrise vorliegt. Dies hdngt nicht unwesentlich von der Methode
ab, mit der eine Krisenperiode definiert wird.!® Sie vertrauen dabei darauf,
dal die Devisenmarktteilnehmer stets in der selben, eindeutigen Weise auf
bestimmte makrotkonomische Daten reagieren.

Bei allen bislang genannten Ansétzen wird (mehr oder weniger ausdriick-
lich) die These vertreten, die Erwartungsbildung und das Verhalten der
Teilnehmer auf mikrookonomischer Ebene seien auf der makroskonomischen
Ebene irrelevant, weil Agenten, die den an den volkswirtschaftlichen Funda-
mentaldaten zu bemessenden langfristig gleichgewichtigen Wechselkurs nicht
kennen, und deren Verhalten in diesem Sinne als Spekulation zu bezeichnen
ist, keinen destabilisierenden Einflu auf makrookonomischer Ebene héitten.
Marktteilnehmer, welche den langfristig gleichgewichtigen Wechselkurs ken-

13Vgl. insbesondere Eichengreen et al. (1994, 1995); Frankel und Rose (1996); Kamins-
ky und Reinhart (1999). Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dafl andere empirischen
Studien auf dem Markov-Regimewechselmodell (vgl. grundlegend Diebold et al. (1994);
Hamilton (1988, 1990)) beruht. Siehe beispielsweise Chang und Velasco (1998); Clarida
et al. (2001); Corsetti et al. (1998a); Eichengreen et al. (1996); Engel und Hakkio (1996);
Frankel und Rose (1996); Goldstein und Reinhart (1999); Hsieh (1994); Jeanne (1999);
Jeanne und Masson (2000); Kaminsky et al. (1998); Martinez Peria (1999a); Reagle und
Salvatore (2000); Salvatore (1999).

14Dje folgenden GréBen gelten als besonders geeignet: Das Leistungsbilanzdefizit, die Ge-
samtverschuldung in v.Hd. des Brutto-Inlandsprodukts (BIP), die kurzfristigen Schulden
in v.Hd. des BIP, das um Direktinvestitionen bereinigte Leistungsbilanzdefizit in v.Hd. des
BIP, der auf die Auslandsverschuldung zu leistende Dienst in v.Hd. des Exports und die
durchschnittliche Zahl an Monaten, welche die Importe aus den Devisenreserven finanziert
werden kénnen. Vgl. insbesondere Chang und Velasco (1998); Corsetti et al. (1998a,b);
Dornbusch et al. (1995); Eichengreen et al. (1996); Frankel und Rose (1996); Goldfajn
und Valdeés (1997); Goldfajn und Valdés (1996); Goldstein und Reinhart (1999); Kamins-
ky et al. (1998); Kaminsky und Reinhart (1998); Sachs et al. (1996); Salvatore (1999);
Werner (1996).

15Vgl. insbesondere Frankel und Rose (1996); Goldfajn und Valdés (1998); Kaminsky
und Reinhart (1999); Meese und Rose (1996).
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nen, und in diesem Sinne als Arbitrageure fungieren, bréchten den Speku-
lanten Verluste bei. Letztere schieden daraufhin aus dem Markt, ohne ein
(entscheidendes) Abweichen des realisierten Kurses vom langfristig gleichge-
wichtigen Wechselkurs bewirkt zu haben.

Dieser Einschatzung stehen sowohl die schlechten empirischen Ergebnisse
der angefiihrten Wahrungskrisenmodelle als auch die jiingeren Erkenntnisse
der (allgemeinen) Kapitalmarkttheorie entgegen. Die vorliegende Studie kri-
tisiert, daf die Literatur zu spekulativen Attacken diese Sachverhalte bislang
nicht im erforderlichen Mafl aufgegriffen hat. Insbesondere fehlt eine konse-
quente modellhafte Abbildung des mikrockonomischen Verhaltens der De-
visenmarktteilnehmer, die sich der Anderung (selbsterfiillender) Erwartun-
gen annimmt. Ausgangspunkt der hier vorgeschlagenen Lésung dieses Pro-
blems sind folgende Uberlegungen: Zentraler Bestandteil iiblicher Wahrungs-
krisenmodelle ist eine deterministische Differentialgleichung beziehungswei-
se ein System solcher Beziehungen. Deren (lokal) stabile Losungen bestim-
men, welchen Gleichgewichtswert das Modell nach einer exogenen Stérung
(z.B. dem angesprochenen Erwartungswechsel der Devisenmarktteilnehmer)
kiinftig einnehmen wird. Eine spekulative Attacke bedeutet in diesem Rah-
men, den Anfangswert des Differentialgleichungssystems (und damit die Inte-
grationskonstante) so festzusetzen, daf ein Wert in der attrahierenden Umge-
bung des entsprechenden Gleichgewichts eingenommen wird.!® Dieser Ansatz
ist fragwiirdig, wenn — wie im Fall selbsterfiillender spekulativer Attacken —
der zu wihlende Anfangswert nur in unbefriedigender Weise begriindet wer-
den kann.

Ein Teil der wechselkurstheoretischen Literatur begegnet diesem Sach-
verhalt, indem sie das Verhalten von Marktteilnehmern auf mikroskonomi-
scher Ebene nachvollzieht.!” Im einzelnen muf dabei erértert werden, in
welchem Grade die Teilnehmer homogen sind, welche Handelsstrategie sie
verfolgen, welche Beziehungsstruktur zwischen ihnen herrscht und wie In-
formationen, die Aufschluf {iber den kiinftigen Wechselkurs geben kénnten,
zwischen ihnen diffundieren. Insgesamt sind die Investitionsentscheidungen

16Vgl. Krugman (1991a).
17Vgl. fiir eine Literaturiibersicht Lyons (2001).
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der Marktteilnehmer voneinander abhiangig und es kénnen Gruppen einheit-
lich handelnder Agenten mit variabler Grofie entstehen.

Die genannten Vorginge modellhaft durch Vorgabe fester Beziehungen
und Strategien!® erfassen zu wollen, ist problematisch, weil eine realistische
Struktur so kompliziert wire, dafl sie nicht analysiert werden kénnte. Ferner
gibe die gewahlte Beziehungsstruktur die zu untersuchenden Eigenschaften
spekulativer Attacken indirekt vor. Um diese Schwierigkeiten zu umgehen,
fassen einige Autoren'® den Devisenhandel als eigenstindigen stochastischen
Prozef auf, in dem ein Marktteilnehmer mit gewisser Wahrscheinlichkeit die
Aktion eines anderen Handlers imitiert. Letztere besteht aus der Abgabe
eines eigenen oder der Annahme eines bestehenden Gebots und umfafit un-
ter anderem Angaben iiber die zu handelnde Menge und den gewiinschten
Kurs.2® Im Gegensatz dazu treffen nach traditioneller Sichtweise (Arrow-
Debreu-Modell) Anbieter und Nachfrager zufillig?! aufeinander. Der Kurs
wird dabei so angepafit, dafl der Markt zu jedem Zeitpunkt gerdumt ist.

Wird das Imitationsverhalten auf eine endliche Zahl von Devisenmark-
tagenten iibertragen, so bilden sich Cluster, deren Mitglieder untereinan-
der keinen Handel treiben und nach auflen einheitliche Handelsbeziehungen
haben. Es besteht die Wahrscheinlichkeit, dal Marktteilnehmer einem be-
stimmten Cluster beitreten oder ihn verlassen. Sie ist von deren Bereitschaft
zu kooperativem Verhalten gepragt. Eine Anderung dieser Wahrscheinlich-
keit ist daher eine fiir den Investitionskalkiil aller Spekulanten bedeutende
Information und fithrt zu Wanderungsbewegungen zwischen den Clustern,
was wiederum mit einer spekulativen Attacke gleichbedeutend sein kann.

Die vorliegende Studie mochte diesen Sachverhalt als System stochasti-
scher Differentialgleichungen darstellen. Wie zu zeigen sein wird, besteht
das oben fiir das deterministische System erorterte konzeptionelle Problem
hier nicht. Es gibt eine positive Wahrscheinlichkeit fiir den Ubergang vom
Attraktionsbassin eines Gleichgewichtszustands in den Attraktionsbereich ei-
nes anderen (nicht notwendigerweise benachbarten) Gleichgewichtszustands.

18Bin Beispiel ist die gangige prozentuale Aufteilung in Arbitrageure und Spekulanten.
Vgl. z.B. Frenkel (1994, S. 176 ff.).

9Eine friihes Beispiel ist Kirman (1983). Vgl. insbesondere auch Aoki (1998).

20Vgl. beispielsweise Loistl (1994).

2Dies wird gelegentlich als ,random matching® bezeichnet. Vgl. z.B. Ioannides (1990).
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Im Unterschied zum deterministischen System vollzieht sich der Wechsel
zwischen zwei Gleichgewichten des stochastischen Systems endogen. Dabei
héngt die durchschnittlich fiir den Ubertritt zwischen zwei Gleichgewich-
ten bendtigte Zeit nicht von der Eintrittswahrscheinlichkeit der einzelnen
Gleichgewichte, sondern nur von den GesetzmiBigkeiten ab, die den Uber-
gang zwischen den oben beschriebenen Clustern regeln.

1.2 Gang der Untersuchung

Kapitel 2 diskutiert einschligige Modelle der Literatur zu spekulativen At-
tacken gegen ein festes Wechselkursregime. Sie fiihren nur unter speziellen
Voraussetzungen zu eindeutigen Ergebnissen, was auf den moglicherweise
realitdtsfernen Annahmen homogener Erwartungen und eines unendlichen
Anlagehorizonts der Devisenmarktteilnehmer beruht. Trifft die in Kapitel
3 geduBerte Kritik an diesen Pramissen zu, ist von Agenten mit heteroge-
nen Erwartungen und endlichem Anlagehorizont auszugehen. Dann kénnte
die mikroskonomische Dynamik des Angebots- und Nachfrageverhaltens von
und nach Devisen auf makroskonomischer Ebene relevant sein. Kapitel 3 er-
ortert eine denkbare modelltechnische Umsetzung dieses Zusammenhangs,
deren Bedeutung fiir das Eintreten spekulativer Attacken Kapitel 4 unter-
sucht. Kapitel 5 falt die Ergebnisse der vorliegenden Studie zusammen.

Abschnitt 2.1 gibt einen Uberblick iiber die Literatur zu spekulativen
Attacken gegen ein festes Wechselkursregime. Gangiger Analyserahmen ist
das monetdre Zahlungsbilanzmodell einer kleinen offenen Volkswirtschaft.
Dessen Grundziige behandelt Abschnitt 2.2.1. Dabei geht es im Kern um die
Vorhersagbarkeit einer dauerhaften Abwertung der fixierten Wihrung. Sie
ermoglicht den privaten Devisenmarktteilnehmern das Erzielen von Arbitra-
gegewinnen zu Lasten der Zentralbank, was gem&i8 Abschnitt 2.2.3 zwingend
bei inflationarer Geldpolitik des wechselkursfixierenden Landes der Fall ist.
Wie Abschnitt 2.2.2 erldutert, besteht keine Arbitrageméglichkeit, wenn die
Geldpolitik im Mittel stabilitdtsgerecht ist.

Sollte die Zentralbank des wechselkursfixierenden Landes sowohl iiber die
kiinftige Wechselkurspolitik als auch die Umsetzung anderer wirtschaftspoli-
tischer Ziele diskretionér entscheiden, hinge die Fortfithrung des Festkursre-
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gimes davon ab, inwiefern es konkurrierende wirtschaftspolitische Wiinsche
behinderte. Unter der Annahme rein zufilliger Erwartungen der Devisenspe-
kulanten hinsichtlich der kiinftigen moglichen Freigabe des Wechselkurses
ist eine spekulative Attacke in dem Sinne selbsterfiillend, dafl die Zentral-
bank darauf wegen der steigenden Opportunititskosten mit der Aufgabe des
Wechselkursziels reagiert und gleichzeitig von einer stabilitatsgerechten zu
einer inflationdren Geldpolitik iibergeht. Das monetire Zahlungsbilanzmo-
dell hat in diesem Fall unendlich viele Gleichgewichte, wie Abschnitt 2.3.1
erlautert.

Die Annahme rein stochastischer Abwertungserwartungen der privaten
Devisenmarktteilnehmer ist aber fragwiirdig. Vermutlich bilden die Speku-
lanten ihre Abwertungserwartungen eher aufgrund stochastisch gestorter
volkswirtschaflicher Rahmendaten. Unter dieser in Abschnitt 2.3.2 erérterten
Voraussetzung hat das monetére Zahlungsbilanzmodell im Unterschied zum
Abschnitt 2.3.1 endlich viele Losungen, die nur fiir bestimmte Werte der
Rahmendaten mehrdeutig und ansonsten eindeutig sind. Es mufl aber auf
exogene Faktoren des Spekulantenverhaltens zuriickgegriffen werden, um im
Fall mehrdeutiger Gleichgewichte die Realisation einer bestimmten Losung
zu erklaren.

Der letztgenannte Sachverhalt ist unbefriedigend. Wiinschenswert wére
vielmehr eine Endogenisierung des Verhaltens der Spekulanten. Dies ist im
Rahmen des monetédren Zahlungsbilanzmodells aber vermutlich unméglich,
weil es von homogenen Devisenmarktagenten mit unendlichem Anlagehori-
zont ausgeht und damit die mikro6konomische Dynamik des Devisenhandels
fiir makrookonomische Phanomene keine Relevanz besitzt (sogenanntes No-
Trade-Theorem). Die in Abschnitt 3.1 erorterten theoretischen und empiri-
schen Studien zur Informationseffizienz von Kapitalmérkten lassen hingegen
vermuten, daf§ die Devisenmarktagenten in Wirklichkeit heterogene Erwar-
tungen und einen endlichen Anlagehorizont haben. Die vorliegende Studie
schlielt sich dieser Sichtweise an und strebt an, durch eine geeignete mo-
dellhafte Abbildung des unter dieser Annahme nun fiir makro6konomische
Ereignisse relevanten Verhaltens der Agenten auf mikrockonomischer Ebe-
ne entweder eindeutige Aussagen iiber den Eintritt spekulativer Attacken
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zu erhalten oder wenigstens Ursachen und Dynamik des Wechsels zwischen
mehrdeutigen Modellgleichgewichten zu benennen.

Dem in Abschnitt 3.1 dargelegten kapitalmarkttheoretischen Ansatz zu-
folge orientieren sich die Devisenmarktteilnehmer zwar einerseits wie im
monetdren Zahlungsbilanzmodell an makroskonomischen Fundamentalvaria-
blen, imitieren aber gleichzeitig auch die direkt oder indirekt beobachteten
Handelsentscheidungen der iibrigen Devisenmarktagenten. Daraus ergeben
sich zwei Verhaltenstrends, die in gleicher oder entgegengesetzter Richtung
wirken kénnen. Die so entstehende Dynamik stéren aber verschiedene Markt-
teilnehmer mit anderen Motiven, die unter den Begriffen Noise-Handler oder
Liquiditatshdndler zusammengefat und tiblicherweise in Modellen als sto-
chastische GroBe erfafit werden.

Abschnitt 3.2 setzt die mit den beiden Trends und den Noise-Handlern ge-
gebenen Eckwerte des Devisenmarktteilnehmerverhaltens abstrakt als Diffe-
rentialgleichungssystem der beiden Trends mit einem normalverteilten Stor-
vektor um. Unter bestimmten Bedingungen reagiert das System sehr emp-
findlich auf die zufélligen Stérungen, in anderen Fillen ist es duBerst robust.
Hinsichtlich der eingangs erwdhnten selbsterfiillenden spekulativen Attacken
ist diese Eigenschaft sehr wichtig. Vorausgesetzt, die Zahlungsbilanz wird un-
ter der Annahme heterogener Erwartungen und eines endlichen Anlagehori-
zonts ausschliefllich vom Verhalten der Devisenmarktteilnehmer bestimmt,
steht ein stabiles Differentialgleichungssystem moglicherweise fiir eindeuti-
ge oder zumindest fiir stabile mehrdeutige Gleichgewichte des Modells in
Abschnitt 2.3.2. Ein instabiles System deutet hingegen die Moglichkeit ei-
nes Wechsels zwischen den Gleichgewichten an. Die Stabilitatseigenschaften
des Systems, also dessen deterministischen Teil, untersucht Abschnitt 3.2.2,
wahrend sich Abschnitt 3.2.3 um die stochastische Eigenschaften des Systems
bemiiht.

Die kombinierten Eigenschaften von deterministischem und stochasti-
schem Teil des Differentialgleichungssystems beschreiben einen Zufallspro-
zeB, dessen Verteilungsfunktion z.B. niherungsweise mit Hilfe einer Fokker-
Planck-Gleichung als Differentialgleichung der Wahrscheinlichkeitsdichte des
Prozesses bestimmt werden kann. Die mikro6konomische Dynamik des Devi-
senmarktteilnehmerverhaltens iiber eine Verteilungsfunktion und nicht durch
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die Stabilitdtsanalyse eines stochastischen Differentialgleichungssystems zu
untersuchen hat im vorliegenden Zusammenhang den Vorteil, dal die Be-
ziehung der beiden Verhaltenstrends zueinander unmittelbar manipulierbar
ist.

Zunichst erortert Abschnitt 3.3.1 das Drift- und Diffusionsverhalten des
genannten Zufallsprozesses und leitet daraus eine allgemeine Beziehung der
Fokker-Planck-Gleichung her. Sie hat als Differentialgleichung unter Um-
standen eine stationédre, in jedem Fall aber nicht-stationare Losungen. Erst-
genannte behandelt Abschnitt 3.3.2. Wahrend fiir die stationare Lésung eine
formale Beziehung existiert, gibt es fiir die nicht-stationdre(n) Losung(en) in
der Regel keinen immer zutreffenden Ausdruck. Abschnitt 3.3.3 beschrankt
sich im wesentlichen auf die Ermittlung der durchschnittlichen Wahrschein-
lichkeit und des durchschnittlichen Zeitbedarfs eines Ubertritts zwischen
zwei beliebigen Prozefizustdnden.

Abschnitt 4.1 konkretisiert das in Abschnitt 3.2 nur schematisch model-
lierte Verhalten der Devisenmarktagenten durch Uberlegungen zur forma-
len Gestalt ihrer Nutzenfunktionen und leitet daraus eine Fokker-Planck-
Gleichung her. Bei der Analyse sind mehrere Aspekte zu beriicksichtigen.
Abschnitt 4.2.1 betrachtet wichtige Eigenschaften der stationiren Losung
der Fokker-Planck-Gleichung. Beispielsweise kann ihr Mittelwert von null
verschieden sein, was im monetiren Zahlungsbilanzmodell fiir die Normal-
verteilung nicht 6konomisch begriindbar ist. Desweiteren beschreibt die Fok-
ker-Planck-Gleichung einen Diffusionsprozefl und hat im Gegensatz zur Nor-
malverteilung eine nicht-stationidre Losung, unter Umstédnden auch mehre-
re nicht-stationédre Losungen. Sie behandelt Abschnitt 4.2.2. Ferner besteht
gegebenenfalls eine wechselseitige Abhéngigkeit zwischen dem aktuellen Zu-
stand des betrachteten Zufallsprozesses einerseits sowie seinem Drift- und
Diffusionsverhalten andererseits. Die Konsequenzen eines solchen, im Zeita-
blauf verdnderlichen Aktionsmusters der Marktteilnehmer untersucht Ab-
schnitt 4.3. Abschnitt 4.2 unterstellt hingegen ein konstantes Verhaltensmu-
ster. Das abschlieBende Kapitel 5 fafit die Ergebnisse der vorliegenden Studie
zusammen.



Kapitel 2

Monetéare
Zahlungsbilanzkrisenmodelle

2.1 Ubersicht

Wegweisend fiir die zeitgenossische Literatur! zu spekulativen Attacken ge-
gen ein festes Wechselkursregime ist Krugman (1979). Der Autor ibertréigt
die von Salant und Henderson (1978)? fiir vergleichbare Angriffe gegen den
Goldstandard entwickelte Analysemethode® auf das monetire Zahlungsbi-
lanzmodell. Krugman erhéilt allerdings mehrdeutige Ergebnisse, weil er zu-
sétzlich zur Moglichkeit einer Anderung des bislang festen Wechselkursregi-
mes in ein flexibles Regime die Dynamik des gesamtwirtschaftlichen Realein-
kommens? betrachtet. Erst die von Flood und Garber (1984a) eingefiihrte
Annahme eines im Zeitablauf konstanten Volkseinkommens erlaubt — in Ver-

'Vgl. z.B. die Ubersichtsartikel von Agénor et al. (1992); Garber und Svensson (1994);
Jeanne (1999); Sola (1991). Kaminsky et al. (1998) behandeln empirische Ansitze.

2Die Autoren erweitern den Gedanken aus Hotelling (1931). Vgl. daneben Barsky und
Summers (1988); Bordo und Ellson (1985); Flood und Garber (1984b); Garber und Grilli
(1986).

3Im Grundsatz handelt es sich um den maBgeblich von Sargent und Wallace (1981) fiir
eine geschlossene Volkswirtschaft untersuchten Fall eines méglichen kiinftigen Wechsels des
monetiaren Regimes.

“Die gemeinsame Dynamik von Wechselkurs und realwirtschaftlichen Variablen unter-
suchen z.B. Flood und Hodrick (1986). Die Literatur diskutiert in diesem Zusammenhang
auch rigides Preisverhalten im Sinne von Dornbusch (1976). Vgl. z.B. Blackburn (1988);
Jeanne (1999); Willman (1988a).
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bindung mit einigen anderen, noch zu diskutierenden Annahmen - eindeu-
tige Aussagen zum Verhalten von Devisenspekulanten unter einem festen
Wechselkursregime. Damit schufen die Autoren die Grundform des heute
gebriauchlichen monetdren Zahlungsbilanzkrisenmodells. Es wird auch als
Krugman-Flood-Garber-Modell (KFG-Modell) bezeichnet.

Im Mittelpunkt des KFG-Modells steht der mogliche Konflikt® zwischen
einem geldpolitischen Ziel und einer gleichzeitig zu erreichenden wechselkurs-
politischen Vorgabe:® Mdchte die Zentralbank mittels inflationsrer Geldpoli-
tik vorrangig eine Seigniorage erzielen, mu8 sie letztlich den Wechselkurs frei-
geben, auch wenn sie ihn temporar unter Verzehr von Devisenreserven fixie-
ren kann. Das Modell zeigt erstens, dafl unter den Annahmen perfekter Vor-
aussicht und eines unendlich langen Planungshorizonts der Wirtschaftssub-
jekte der Zeitpfad des (gegebenenfalls nur voriibergehend) fixierten Wechsel-
kurses anhand von kiinftigen Werten der Zahlungsbilanzposten des wechsel-
kursfixierenden Landes bestimmbar ist. Zweitens kann die Zentralbank das
Wechselkursziel nur bei geniigend hohen Devisenreserven umsetzen, weil ih-
re Wihrung bei inflationarer Geldpolitik einem stdndigen Abwertungsdruck
unterliegt. Drittens ist die Abwertung letztlich nicht zu verhindern. Folg-
lich strukturieren die Devisenmarktteilnehmer ihre Portfolios so um, daf§ die
erwartete Rendite einer inldndischen festverzinslichen Vermégensanlage der
einer vergleichbaren ausléandischen Investition entspricht. Dies fiihrt noch
bei fixiertem Wechselkurs zu entsprechenden Verkiufen der Inlandswihrung
und somit zur vorzeitigen Erschépfung der Devisenreserven. Der Vorgang
wird als spekulative Attacke bezeichnet. Viertens hat die Zentralbank keine
Moglichkeit, die Attacke durch Interventionen abzuwehren.

Das KFG-Modell vernachldssigt die Tatsache, da8 die Zentralbank dis-
kretionsr und graduell” zwischen wechselkurs- und geldpolitischem Ziel wih-

5Siehe z.B. auch die im Vergleich zu Flood und Garber (1984a); Krugman (1979) we-
sentlich fritheren Ausfithrungen von Johnson (1972).

SEine empirische Ubersicht der verschiedenen Griinde fiir eine Wechselkursfixierung
geben z.B. Calvo und Reinhart (2000).

7Zum einen entscheidet die Zentralbank iiber die Héhe der Devisenreserven, bei deren
Unterschreiten sie den Wechselkurs freigibt, und es besteht die Méglichkeit, sich in aus-
landischer Wahrung zu verschulden. Diesen Optimierungskalkiil untersuchen z.B. Flood
und Marion (1998). Zum anderen kann die Wahrung nach erfolgter Abwertung erneut fi-
xiert werden. Blanco und Garber (1986); Diba und Grossmann (1987); Grilli (1986); Otani
(1989); Rodriguez (1978). Dabei ist auch die Lange des zwischen den beiden Festkursre-
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len kann. Dabei muf sie den durch die Wechselkursfixierung verringerten
Umsetzungsgrad der monetiren® Vorgabe gegen die Kosten® einer Beendi-
gung des Festkursregimes abwigen.!? Mit anderen Worten: Das Festkurs-
regime unterliegt einer Ausstiegsklausel.!! Als einer der ersten!? Autoren
bemerkt Obstfeld (1986a), dafl deswegen das kiinftige Wechselkursregime
(anders als im KFG-Modell) von der gegenwartigen Geldpolitik unabhéngig
ist:13 Sollte eine spekulative Attacke stattfinden, wiirde sie die Kosten der
Wechselkursfixierung so stark erhdhen, daf die Zentralbank den Wechselkurs
freigeben miifite. Die Erwartung der Devisenspekulanten, das Wechselkurs-
ziel wiirde bald aufgegeben, ist in dem Sinne selbsterfiillend, daf3 die Zen-
tralbank im Nachhinein die sachlichen Voraussetzungen fiir diese Annahme
schafft.

Wegen der selbsterfiillenden Erwartungen hat das Modell von Obstfeld
(1986a) mehrere!# Gleichgewichte, und es ist im Gegensatz zum KFG-Modell

gimen liegenden Zeitraums des flexiblen Wechselkursregimes wichtig. Vgl. Blackburn und
Sola (1993). Eine weitere Méglichkeit sind Crawling Pegs. Vgl. z.B. Dornbusch (1987).

8Genau besehen muB jede wirtschaftspolitische MaBnahme gegen die Wechselkursfi-
xierung abgewogen werden. Beispielsweise kénnte ein Festkursregime durch Anheben des
Zinsniveaus zu Lasten des Beschiftigungsniveaus gestirkt werden.

°Die Ausstiegskosten sind als Verpflichtungsgrad (,commitment®) gegeniiber dem Wech-
selkursziel aufzufassen. Vgl. z.B. Isard (1995). Ein wichtiges Beispiel fiir Ausstiegsko-
sten ist der Reputationsverlust, der dann eintritt, wenn der im Rahmen einer Anti-
Inflationsstrategie eingesetzte feste Wechselkurs aufgegeben wird. Vgl. insbesondere Ben-
said und Jeanne (2000); DeKock und Grilli (1993); Giavazzi und Giovannini (1989a). Aus-
stiegskosten kénnen auch durch Vergeltungsmafinahmen anderer Lander wie z.B. ,beggar
thy neighbour“-Abwertungen entstehen. Zu beachten ist ebenfalls, dafl Wechselkurssysteme
in der Regel Teil eines politischen Arrangements sind, auf dessen fortlaufende Gestaltung
ein Land, welches das Festkurssystem verlafit, kiinftig keinen Einflu8 mehr hat. Vgl. Drazen
(1998). Zusammenfassend stellt sich die Frage nach dem optimalen Verpflichtungsgrad. Die
fiir die geschlossene Volkswirtschaft grundlegenden Arbeiten von Flood und Isard (1989);
Lohmann (1990a,b); Persson und Tabellini (1990) lassen sich hier iibertragen. Vgl. anson-
sten FuBnote 10. Ferner sei auf die inhaltlichen Uberschneidungen mit der Theorie des
optimalen Wahrungsraums verwiesen. Vgl. dazu grundlegend Mundell (1961).

10 Der geldpolitische Opportunititskostenkalkiil in einer offenen Volkswirtschaft dhnelt
dem in einer geschlossenen Wirtschaft, wie ihn Barro und Gordon (1983a) beschrieben ha-
ben. Vgl. zum Optimierungskalkiil in einer offenen Volkswirtschaft bei festem Wechselkurs
insbesondere Bensaid und Jeanne (1997); Obstfeld (1995); Ozkan und Sutherland (1995).

11vgl. DeKock und Grilli (1993); Drazen und Masson (1994); Obstfeld (1991).

12Gjehe aber auch Flood und Garber (1984b); Grilli (1986).

13 Andere wegweisende Beitrige sind DeKock und Grilli (1993); Flood und Hodrick
(1986); Flood und Isard (1989); Obstfeld (1994, 1997).

1 Wissenschaftshistorisch betrachtet ist die Mehrdeutigkeit der Gleichgewichtslésungen
ein gegeniiber Flood und Garber (1984a); Krugman (1979) neues Merkmal. Deshalb werden
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unmoglich, vorherzusagen, ob eine spekulative Attacke eintreten wird. Obst-
felds Ansatz bedarf deshalb der Erweiterung. Die Literatur beschreitet hierzu
im wesentlichen zwei Wege. In der einen Forschungsrichtung wird der Op-
timierungskalkiil der Zentralbank ausdriicklich in das Modell eingebunden,
d.h. die Entscheidung der Zentralbank iiber die Aufgabe des Wechselkurs-
ziels und das einzuschlagende geldpolitische Regime sind im Gegensatz zu
Obstfeld (1986a) endogen.!® Dabei zeigt sich, daf mehrdeutige Gleichgewich-
te nur dann entstehen, wenn die Politik der Zentralbank auf den Abwertungs-
erwartungen der Devisenspekulanten in der Vorperiode beruht. Die Lésung
des Modells ist eindeutig, wenn die Bank anhand der Erwartungen der lau-
fenden Periode entscheidet.!® In der anderen Forschungsrichtung haben die
Zahlungsbilanzposten wesentlichen Einflul darauf, ob die Gleichgewichtslés-
sungen ein- oder mehrdeutig sind.!” Keiner der genannten Beitréige befaft
sich meines Wissens eingehend mit der Entstehung und Verdnderung der
Abwertungserwartungen der Spekulanten.

Im folgenden behandelt Abschnitt 2.2 das KFG-Modell im Detail. Nach
einer Darstellung seiner grundlegenden Annahmen und mathematischen Be-
ziehungen (Abschnitt 2.2.1) wird es unter den Bedingungen einer stabilitéts-
gerechten (Abschnitt 2.2.2) und einer inflationéren (Abschnitt 2.2.3) Geldpo-
litik untersucht. Danach erfolgt eine Wiirdigung der Ergebnisse (Abschnitt
2.2.4). Das Kursziel 148t sich nur bei stabilitdtsgerechter Geldpolitik dau-
erhaft verwirklichen (Abschnitt 2.2.2), weil durch eine trendméBig inflatio-
nire Geldpolitik (Abschnitt 2.2.3) die Devisenreserven im Zeitablauf aufge-

solche Modelle haufig als ,,new crisis models* (z.B. Krugman (1996)) oder als Modelle zwei-
ter Generation (z.B. Flood und Marion (1999, 2000)) bezeichnet. Der Begriff der zweiten
Generation wird oft auch fiir Modelle mit optimierendem Zentralbankverhalten verwendet.
Dies ist sachlich nicht gerechtfertigt. Zwar zeigen solche Optimierungsmodelle sehr hiufig
mehrdeutige Lésungen, es gibt aber auch Ansiitze mit eindeutigen Lésungen. Vgl. Corsetti
et al. (1998a); Drazen (1998); Eichengreen und Jeanne (1998); Krugman (1996). Jeanne
schlug deshalb den Begriff “cost-benefit approach® vor, den z.B. Velasco (1996) aufgriff.
Der nach ausfiihrlicher Abwigung von Jeanne (1999) nahegelegte Begriff des Ausstiegs-
klauselmodells setzt sich zusehends in der Literatur durch und wird deshalb auch in der
vorliegenden Studie verwendet.

15Wegweisend sind hier Jeanne (1997); Obstfeld (1994, 1996); Velasco (1996).

16Technisch beschrieben verwendet die Zentralbank im erstgenannten Fall den Ex-post-
Zinssatz und im letztgenannten den Ex-ante-Zinssatz als Diskontierungsfaktor. Vgl. Jeanne
und Masson (2000); Kehoe (1996); Krugman (1996); Obstfeld (1996).

17Vgl. Jeanne (1997); Jeanne und Masson (2000); Masson (1999).
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braucht werden. Private Devisenmarktteilnehmer mit rationalen Erwartun-
gen und perfekter Voraussicht haben im letztgenannten Fall deshalb einen
Anreiz, bereits vor diesem Zeitpunkt ihre Bestdnde an Inlandswiahrung ge-
gen Devisenreserven der Zentralbank zu verkaufen, was den Niedergang des
Festkurssystems beschleunigt.

Abschnitt 2.3 erortert den Einflul der Abwertungserwartungen der De-
visenspekulanten auf ein festes Wechselkursregime. Dazu wird zunéchst das
KFG-Modell auf der Grundlage von Flood und Garber (1984b) sowie Obst-
feld (1986a) erweitert (Abschnitt 2.3.1). Wegen der unklaren Zukunft des
geld- und wahrungspolitischen Regimes muf} eine Risikopréamie auf die fixier-
te Wihrung existieren. Diese Uberlegung fiihrt zu dem in Abschnitt 2.3.2
analysiertem, auf Masson (1999) sowie Jeanne und Masson (2000) zuriickge-
henden Ansatz, der zwar ebenfalls auf dem monetéren Zahlungsbilanzmodell
beruht, sich aber vom KFG-Modell deutlich absetzt. Zusammen mit einer
in Kapitel 3 vorzunehmenden Diskussion der zentralen Annahmen des mo-
netiren Zahlungsbilanzmodells'® ist Abschnitt 2.3.2 die Grundlage eines in
Kapitel 4 zu entwickelnden Ansatzes, der unter den Prémissen imperfekter
Voraussicht und eines endlichen Anlagehorizonts Aussagen iiber die Entste-
hung und Verdnderung der Abwertungserwartungen der Devisenspekulanten
trifft und daher (im Gegensatz zum KFG-Modell) moglicherweise die Pro-
gnose selbsterfiillender spekulativer Attacken gegen ein festes Wechselkurs-
regime erlaubt. Abschnitt 2.4 fafit die Ergebnisse der Abschnitte 2.2 und 2.3
unter diesem Gesichtspunkt zusammen und skizziert einige Ansétze aus der
Literatur zu spekulativen Attacken, die bereits ndher auf die Erwartungsbil-
dung der Spekulanten eingehen.

2.2 Geldpolitik und fester Wechselkurs

2.2.1 Modellrahmen

Grundlage der literaturiiblichen Analyse spekulativer Attacken gegen ein fe-
stes Wechselkursregime ist das dynamische monetare Zahlungsbilanzmodell

18Gemeint sind die Pramissen perfekter Voraussicht und eines unendlichen Anlagehori-
zonts der privaten Devisenmarktakteure.
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einer kleinen, offenen Volkswirtschaft.!® Alle ausldndischen Variablen sind
exogen und werden vereinfachend konstant gesetzt. Das gilt insbesondere
fiir das auslandische Giiterpreisniveau P* und den Auslandszinssatz r*. Die
Weltwirtschaft produziert annahmegeméif ein homogenes, handelbares und
nicht lagerfahiges Gut?? in konstanter Menge. Damit ist die Kaufkraftparitit
(2.1) erfiillt.

Kapital kann im Inland zum nominalen Zinssatz r; und im Ausland zum
konstanten Satz 7* angelegt werden. Ausldndisches Geld ist zinslos und des-
halb fiir die inlandischen Privaten keine Anlagealternative. Ferner halten
ausldndische Investoren kein inldndisches Geld. In- und ausléndische Kapi-
talanlagemoglichkeiten sind perfekte Substitute.?! Damit gilt die ungesicher-
te internationale Zinsparitdt (2.2). S; ist der nominale Wechselkurs (Preis
der auslidndischen Wihrung in Inlandswéhrung), und E;[Siy1] ist der zum
Zeitpunkt ¢ gebildete Erwartungswert?? beziiglich des Kurses der Folgeperi-
ode.

P, = S,P* @.1)
Et[St+1 - St _ + E[Se1] = S,

— * —
=T St St

(2.2)
Die inlindische reale Geldnachfrage?? (2.3) hingt von der (autonomen) Gii-
ternachfrage ap und vom Inlandszins mit der Elastizitiat «; ab. Ferner wird
vollsténdige Preisflexibilitdt angenommen, so dafl reale Variablen gegeniiber
dem Wechselkurs exogen sind.?* Das Geldangebot (2.4) besteht aus der von

19Vgl. Dornbusch (1976); Frenkel und Johnson (1976); Johnson (1972); Mussa (1974).

20 Auf weiterfithrende Aspekte im Verhaltnis spekulativer Attacken zum Produktionssek-
tor geht die vorliegende Studie nicht ein. Vgl. z.B. Blackburn (1988); Blackburn und Sola
(1993); Calvo (1987); Claessens (1991); Connolly und Taylor (1984); Flood und Hodrick
(1986); Goldberg (1991); Willman (1988b).

21Dje Annahme perfekter Kapitalsubstitutionalitiat wird in Abschnitt 2.3.2 aufgegeben.

22Es werden rationale Erwartungen unterstellt. Vgl. Abschnitt 3.1.

2Die hier gewihlte modellhafte Abbildung der Geldnachfrage beruht auf Cagan (1956);
Sargent und Wallace (1973). Die reale Geldnachfrage soll stets positiv sein. Der Einflu
des Realeinkommens auf die Geldnachfrage wird pauschal im Achsenabschnitt ag erfafit,
d.h. die unterstellte Volkswirtschaft ist stationdr. Im nicht-stationiren Fall ergiben sich
qualitativ identische Ergebnisse.

24Siehe z.B. Blackburn und Sola (1993) fiir ein Modell spekulativer Attacken bei endo-
genem Output und fehlender Kaufkraftparitat.
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der Zentralbank kontrollierten heimischen Komponente D und den Devisen-

reserven?® R.26
% =ap—air; >0, mit ap,a; >0 (2'3)
2
M, =D, + R;. (2.4)

Die Beziehungen (2.1) bis (2.3) beschreiben den Zeitpfad des Wechselkurses
als inhomogene Differenzengleichung erster Ordnung:

My = (Bo + B1)St — B1Et[Se+1] (2.5)
mit By = (ap — @1)P* und f = a; P*. (2.6)

Verfolgt die Zentralbank ein Wechselkursziel der Héhe S, muB sie Anderun-
gen des Nachfrageverhéltnisses zwischen in- und auslandischen Wertpapieren
durch nicht sterilisierte Interventionen am Devisenkassamarkt ausgleichen.?”
Der Devisenreservebestand variiert daher geméaf folgender Beziehung:

R; = BoS — D. (2.7)

Die Umsetzbarkeit des Wechselkursziels beruht deswegen auf der dauerhaften
Verfiigbarkeit von Devisenreserven. Diese Bedingung wire auf einem perfek-
ten internationalen Kapitalmarkt erfiillt, da sich die Zentralbank der Hohe
und der Dauer nach unbegrenzt verschulden kénnte.2® Tatséchlich sind we-
der ausldndische Gldaubiger zur unbedingten Kreditvergabe bereit noch hilt

25Bewertet in Inlandswihrung. Vereinfachend sollen die Reserven nicht zinstragend sein.

26Die Zentralbankgeldmenge soll mit der umlaufenden Geldmenge identisch sein. Ferner
wird von Devisenverbindlichkeiten, Zentralbankkrediten an Geschiftsbanken und anderen
Positionen der Zentralbankbilanz abgesehen. Velasco (1987) bezieht den Geschiftsbanken-
sektor ein.

2"Vollstandige Sterilisation ist im gegebenen Modellrahmen gleichbedeutend mit der
Aufgabe des Wechselkursziels. Flood et al. (1996) zeigen, da8 Sterilisation die Wahrungs-
attacke in den Bonds-Markt verschiebt. Gema Willman (1988b) ist die Beziehung fiir die
Zinsparitdt (2.2) um eine bonds-basierte Risikopramie zu ergénzen.

28Die Zentralbank miifte dazu heimische Aktiva verkaufen und erzielte dadurch bei
perfekter Kapitalmobilitiat einen Reservezuflufl in wertméBig gleicher Héhe. Die Nettover-
schuldung des 6ffentlichen gegeniiber dem privaten Sektor wire dann unverdndert. Buiter
(1987) untersucht einen Fall, in dem die Emission inldndischer Schulden teurer als die Kre-
ditaufnahme in Fremdwahrung ist, so dafl ein Verkauf inlindischer Schulden die Situation
des offentlichen Sektors verschlechtert.
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die Zentralbank unbeirrt am Wechselkursziel fest, wenn andersartige soziale
Kosten?® den Nutzen der Wechselkursfixierung iiberwiegen. Daher ist davon
auszugehen, dafl die Zentralbank den Wechselkurs nach dem interventionsbe-
dingten Abbau der Devisenreserven auf das kritische Niveau R dauerhaft3°
freigibt. Um mehrdeutige Losungen der Differenzengleichung (2.5) zu ver-
meiden, wird R > 0 angenommen.

Der zum Zeitpunkt T', an dem das kritische Reserveniveau erreicht wird,
marktraumende (flexible) Wechselkurs kann durch rekursives Losen der Dif-
ferenzengleichung (2.5) unter der Annahme perfekter Voraussicht und ei-
nes unendlichen Anlagehorizonts®! der Devisenmarktteilnehmer eindeutig
bestimmt werden. Diese Schattenwechselkurs genannte Losung von (2.5) lau-
tet:

- 1 X B\ _

or = Bo + B1 ;0 (ﬂo + ﬂl) ErlDr: + H. 28)
Sie gibt den Wechselkurs an, der sich unmittelbar nach einer erfolgreichen
spekulativen Attacke im Zeitpunkt T einstellen wiirde.

Im folgenden werden die Bedingungen untersucht, unter denen die Zen-
tralbank das Wechselkursziel verwirklichen kann. Dabei ist der Schatten-
wechselkurs fiir die Beschreibung von Wihrungskrisen zentral, denn er gibt
an, ob private Devisenspekulanten in einem arbitragedhnlichen Prozef die

2°Vgl. auch Abschnitt 2.3.1.

30Dje Literatur diskutiert fiir den Zeitpunkt nach der spekulativen Attacke verschiedene
Wechselkursregime. Erstens kénnte die Zentralbank durch Leihe von Devisenreserven das
Festkursregime verlangern. Vgl. z.B. Obstfeld (1986b); van Wijnbergen (1988, 1991). Dabei
beeinfluflt der Zeitpunkt der Verschuldung im Ausland die Wirksamkeit der Mafinahme
erheblich. Vgl. z.B. Buiter (1987). Zweitens konnten die Spekulanten durch Kapitalver-
kehrskontrollen am Abzug ihrer Einlagen gehindert werden. Vgl. z.B. Bacchetta (1990);
Dellas und Stockman (1993); Eichengreen et al. (1998); Mendoza (1991); Wyplosz (1986a).
Drittens kénnte die Zentralbank auf eine wechselkurszielfreundliche Geldpolitik (vgl. Ab-
schnitt 2.2.3) umschwenken. Vgl. z.B. Drazen und Helpman (1988); Edwards und Montiel
(1989). Viertens wird in der Praxis bei Auftreten erster Anzeichen einer Wahrungskrise
haufig ein Currency-Board eingerichtet. Vgl. z.B. Ghosh et al. (2000).

31Dje allgemeine Losung der Differenzengleichung (2.5) besteht aus der Sattelpfadlssung
(2.8) und einem Term der Form K{:[(Bo + 51)/B1]",wobei K eine beliebig wihlbare Kon-
stante und (; ein stochastischer Proze8 mit E;[(;+1] = ¢: ist. Die Annahme eines unend-
lichen Anlagehorizonts und perfekter Voraussicht ist gleichbedeutend mit dem Setzen von
K = 0 (Transversalititsbedingung). Dieses Vorgehen ist zwar im allgemeinen umstritten,
im angefiihrten Zusammenhang jedoch iiblich. Vgl. Blanchard und Watson (1984); Brock
(1974); Diba und Grossmann (1987); Gray (1984); Obstfeld und Rogoff (1983, 1986); Tirole
(1982).
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gegeniiber anderen wirtschaftspolitischen Zielen nachrangige Verpflichtung
der Zentralbank zur Wechselkursfixierung gewinnbringend ausnutzen kon-

nen.

2.2.2 Wechselkurszielkompatible Geldpolitik

Dieser und der folgende Abschnitt behandeln die Abhéngigkeit zwischen dem
Wechselkursziel und der Geldpolitik des wechselkursfixierenden Landes. Da-
zu wird angenommen, die heimische Geldmengenkomponente folge einem
Random Walk, der in diesem Abschnitt trendlos und im néchsten Abschnitt
unter sonst gleichen Umstdnden inflationér ist. Wegen (2.7) ergeben sich
daraus verschiedene Zeitpfade der Devisenreserven, die zu unterschiedlichen
Entwicklungen des Schattenwechselkurses (2.8) fithren. Dabei bestimmen die
Gleichungen (2.2 - 2.4) die Losung von (2.5) eindeutig. Die Geldpolitik ent-
scheidet also iiber die Umsetzbarkeit des Wechselkursziels, sofern davon aus-
gegangen werden kann, daf§ die Zentralbank dem eingeschlagenen geldpoli-
tischen Kurs Vorrang einrdumt.32

Die heimische Geldmengenkomponente mége also einem driftlosen Ran-
dom Walk folgen, d.h. sie setzt sich additiv aus einer Konstante D und einer
AR(1)-verteilten Storvariablen v; zusammen, deren treibendes Element die
White-Noise Zufallsvariable (; ist (2.9, 2.10). Die Riickkehrgeschwindigkeit
zum Trend mifit die Variable p.

D; = D + vt (29)
v = pvy—1 + (t, mit 0 < p <1, Et_th] =0 (2.10)

Die Devisenreserven sollen zum Beginn der Betrachtung das kritische Ni-
veau libersteigen. Um den Trivialfall auszuschliefen, dafl ein hinreichend ho-
her Schock (; die Devisenreserven vollstindig erschopft und die Zentralbank
deshalb den Wechselkurs freigibt, wird zusétzlich die Bedingung

Pr(v < oS —D—R) =1

o (2.11)
&Pr(( < (1-p)(BoS-D-R) =1

32ygl. insbesondere Obstfeld (1986a). Die folgenden Untersuchungen beruhen weitge-
hend auf dessen Darstellung.
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vereinbart. Das Symbol Pr(z) bezeichnet die Eintrittswahrscheinlichkeit von
(z). Unter dem so definierten geldpolitischen Regime gilt folgender Schat-
tenwechselkurs:33
~ D + R UVt
S = + .
‘ Bo Bo+ (1—p)B

(2.12)

Da vom Ausgangszeitpunkt ¢t = 0 beginnend bis zum moglichen Zeitpunkt
T einer Attacke privater Devisenmarktteilnehmer die Devisenreserven an-
nahmegemiB das kritische Niveau iibersteigen, folgt aus (2.7), da S >
(R + D)/po gilt. Bei negativem Schock (vr < 0) liegt der Schattenwechsel-
kurs daher stets unter dem Festkurs und tut dies wegen (2.11) mit Sicherheit
auch bei einen positiven Schock, weil S < (vr + D + R)/Bo < S. Die Devi-
senreserven werden somit allein aufgrund der Geldpolitik nicht aufgezehrt,
und das Wechselkursziel kann beliebig lange verfolgt werden.

Ein privater Devisenmarktteilnehmer kénnte aber versuchen, soviel In-
landswéhrung zu verkaufen, dafl im Zeitpunkt T das kritische Reserveni-
veau erreicht ist und die Zentralbank deshalb das Wechselkursziel aufgibt.
Sein Vorgehen wire profitabel, wenn die Inlandswihrung daraufhin abwerte-
te und er die Auslandswéhrung zum Kurs S, > S verkaufen konnte. Wie
im vorangegangenen Absatz gezeigt wurde, ist aber stets S < 8, d.h. die
Inlandswahrung wiirde sofort nach erfolgter Wechselkursfreigabe aufwerten.
Eine spekulative Attacke lohnt deshalb nicht und bleibt aus.

2.2.3 Wechselkurszielinkompatible Geldpolitik

Folgt die heimische Geldmengenkomponente einem inflationdren ProzeS,
wiirde in einem perfekt flexiblen Wechselkursregime die Inlandswéhrung we-
gen der Marktgleichgewichtsbedingungen unaufhérlich abwerten, da der fort-
gesetzte Anstieg der heimischen Komponente die Geldmenge stetig erhthte.
Fixiert die Zentralbank hingegen den Wechselkurs, bilden sich ungeplante
Kassenbestidnde der Privaten, die zu Giiterimporten und Kapitalexporten
fithren. Dies zwingt die Zentralbank zum Verkauf von Devisenreserven (In-

tervention).3 Wegen der monoton inflationéren Entwicklung der heimischen

33Einsetzen von (2.9) und (2.10) in (2.8).
34Dje Zentralbank wickelt Geschifte nicht direkt mit den privaten Devisenmarktteilneh-
mern ab, sondern ist das letzte Glied in einer Kette von Wahrungsswaps. Vgl. Goldstein
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Geldmengenkomponente erreicht der Reservebestand im Zeitablauf das kri-
tische Niveau R. Annahmegemi8 gibt die Bank dann den Wechselkurs dau-
erhaft frei, was zur sofortigen Abwertung der Inlandswihrung in diskretem
Umfang fiihrt (natiirlicher Zusammenbruch).3®

Es wird angenommen, daf§ die heimische Geldmengenkomponente dem
stochastischen Proze36

Dy = Dy_1 + v, mit Ey_1[v] =0 und Prfv, > 1] =1 (2.13)

unterliegt. Der Storterm v, soll vom Erwartungswert ¥ mit der White-Noise
Zufallsvariablen &; abweichen:

V= U+ E¢ mit Et—l[et] =0. (214)

Insgesamt folgt die heimische Komponente einem Random Walk mit positi-
vem Trend:%”

Dy =Dy 1+ 7+ (2.15)

Einsetzen in Gleichung (2.8) ergibt folgenden Schattenwechselkurs:

N R 1+4 U+ €t
S’t=Dt_1+R+( ﬁo)

A A (2.16)
_D+R_ B
=~ T G (2.17)

Wie nachstehend zu erértern ist, werden die Marktteilnehmer schlagartig
alle Devisenreserven der Zentralbank aufkaufen, wenn erstmalig der Schat-
tenwechselkurs das Wechselkursziel iibersteigt. Dieses Verhalten fithrt zwin-

et al. (1993, Anhang IV). Siehe auch die Ausfithrungen von Lall (1997) zum Einsatz von
Terminkontrakten durch private Agenten und Zentralbank fiir spekulative Attacken be-
ziehungsweise Interventionen.

%5 Der Begriff des natiirlichen Zusammenbruchs geht auf Grilli (1986) zuriick.

3¢Flood und Garber (1984a) zeigen, daf die Dynamik einer spekulativen Attacke entge-
gen der Behauptung von Krugman (1979) davon unabhéngig ist, ob die Devisenmarktteil-
nehmer hinsichtlich des Zeitpfads der Devisenreserven unsicher sind.

37Zusitzliche stochastische Elemente fithren nicht zu qualitativ anderen als den hier
dargestellten Erkenntnissen. Vgl. Blackburn und Sola (1993); Buiter (1987); Claessens
(1991); Dornbusch (1987); Goldberg (1991); Grilli (1986); Obstfeld (1986a).
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gend zum Zusammenbruch des Festkurssystems noch vor dem natiirlichen
Kollaps. Beide Behauptungen lassen sich beweisen, indem als erster Schritt
gezeigt wird, dafl eine Gleichgewichtslosung des Modells vorliegt, wenn das
Festkurssystem zum Zeitpunkt 7" zusammenbricht, an dem zum ersten Mal
St > § gilt. Ein zweiter Schritt muf zeigen, daB diese Losung eindeutig ist.

Abschnitt 2.2.2 verdeutlichte, dal der Wechselkurs in der Periode vor
dem moglichen Attackenzeitpunkt T nicht flexibel sein kann, weil der Schat-
tenwechselkurs unter dem Wechselkursziel liegt. Der Sachverhalt dndert sich
auch dann nicht, wenn die Marktteilnehmer vermuten, da8 die Zentralbank
das Wechselkursziel in Periode t 4+ 1 < T dauerhaft aufgeben wird, da die
Wihrung sofort von S nach gt+1 aufwerten wiirde. Wegen des damit ein-
hergehenden sicheren Verlustes ist kein Spekulant zum Tausch von Inlands-
gegen Auslandswihrung zum festen Wechselkurs bereit. Die Bereitschaft da-
zu besteht indes, wenn der Schattenwechselkurs den Fixkurs iibersteigt, weil
durch den Kauf von Auslandswiahrung zum Fixkurs und den spéteren Ver-
kauf zum hoheren flexiblen Wechselkurs Gewinne erzielt werden kénnen. Die
Abwertung der Inlandswihrung ist vorhersehbar, weil der Kauf von Aus-
landswéhrung wahrend des Festkursregimes die Devisenreserven der Zen-
tralbank erschopft, was die Bank zur dauerhaften Aufgabe des Wechselkurs-
ziels zwingt. Von diesem Zeitpunkt an erfolgen Devisentransaktionen zum
hoheren Schattenwechselkurs.® Deshalb werden die privaten Devisenmark-
takteure in der Periode, in der Schattenkurs und Fixkurs iibereinstimmen,
schlagartig alle Devisenreserven bis auf das kritische Niveau von der Zen-
tralbank erwerben.3® Diesen Vorgang nennt die Literatur eine spekulative®
Attacke.

Nachfolgend sei der Beweis gefiihrt, dal die eben hergeleitete notwendi-
ge Bedingung einer spekulativen Attacke zugleich deren hinreichende Bedin-
gung ist. Dazu wird der gleichgewichtige Wechselkurs als explizite Funktion

38Vom Zeitpunkt der Attacke an entspricht der Schattenwechselkurs dem flexiblen Wech-
selkurs.

39Waihrend der gesamten Periode, in der die Attacke erfolgt, bleibt der Wechselkurs auf
dem fixierten Niveau S, weshalb er in Ubereinstimmung mit Obstfeld (1986a) nicht als
flexibel zu bezeichnen ist.

4%Dje Bezeichnung ,,Spekulation® ist irrefiihrend. Zum einen ihnelt der Vorgang wegen
der absehbaren Abwertung der noch fixierten Inlandswihrung einer Arbitrage. Zum ande-
ren kann technisch nicht zwischen einem Verkauf der Inlandswéhrung aus Hedging-Motiven
und einem Verkauf aus tatsichlich spekulativen Griinden unterschieden werden.
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S(D¢) der heimischen Geldmengenkomponente geschrieben, weil letztere ge-
maf der in Abschnitt 2.2.1 vorgenommenen Formulierung das Modellgleich-
gewicht bestimmt.4! Es gilt zu zeigen, da8 ein kritischer Wert D existiert,
bei dessen Uberschreiten der gleichgewichtige Wechselkurs mit dem Schat-
tenwechselkurs tibereinstimmt. Damit wére bewiesen, da die spekulative
Attacke nur zu dem Zeitpunkt stattfindet, an dem zum ersten Mal der Schat-

tenkurs das Wechselkursziel iibersteigt.4

Die Wechselkursfunktion S(D;) hat folgende Eigenschaften. Erstens exi-
stiert fiir alle Realisationen der heimischen Komponente ein Devisenreserve-
niveau R; > R, so daf*3

Rt + Dy = oS(Dyt) + BrEt[S(Dyy1) — S(Dy)) (2.18)

gilt. Zweitens ist S(D;) = S, falls R, > R. Die Funktion S(D;) beschreibt den
makrookonomisch gleichgewichtigen Wechselkurs, wenn ein kritischer Wert
D = inf(D : §; > S) der heimischen Komponente existiert, so da immer
dann, wenn D; > D gilt, auch S(D;) > S ist.

Es wurde schon beschrieben, dafl der feste Wechselkurs gleichgewichtig ist
(S(D;) = S), wenn der Schattenwechselkurs ihn nicht iibersteigt, d.h. wenn
D, <D gilt. Daher bleibt nachzuweisen, da8 unter der Bedingung D; > D
der Gleichgewichtswechselkurs hoher ist als das Wechselkursziel. Sei D' > D
das niedrigstmogliche Niveau, bei dem S(D’) > § gilt.*4 Der Nachweis ist er-
bracht, wenn es mindestens einen Wert der heimischen Komponente zwischen
D und D' (D' > D; > D) gibt, fiir den das Wechselkursziel (S(D;) = §) mit

dem Geldmarktgleichgewicht inkonsistent ist.

Die nachfolgenden Uberlegungen zeigen, da8 dieser Wert existiert. Die
Beweisfithrung erfolgt durch Annahme des Gegenteils, d.h. es wird vermutet,
da im Fall D' > D die Beziehung S(D’) < S gilt. Weil dann die Devisenre-
serven iiber dem kritischen Niveau R liegen und demnach der Wechselkurs

“1Vgl. zur Bestimmung der Gleichgewichtslésung im monetiren Wechselkursmodell
z.B. Bertola (1994).

42Vgl. zum Beweisverfahren auch Obstfeld (1986a); Salant (1983).

*3Die Beziehung folgt aus (2.5).

4 QGenau: Sei D’ das Infimum der Menge D mit S(D) > §. Diese Menge ist nicht leer,
weil die Devisenreserven begrenzt sind.
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fixiert ist (S(D;) = S), erfordert das Geldmarktgleichgewicht wegen (2.5)
die Giiltigkeit der Bedingung

R+ Dy < BoS + B1E[S(Des1) — 3. (2.19)

Der fiir die Folgeperiode erwartete Gleichgewichtswechselkurs hiangt von der
Wahrscheinlichkeit

p(Dt) = Pr(’l)t+1 2 D/ - Dt) (220)
ab, mit welcher der Schattenwechselkurs realisiert wird, d.h.

E[S(Det1)] = 1~ p(D4)]S + p(Dy) Ex[Stsalvess 2 D' — Dy

= R+D
= [1-p(Dy)]S +P(Dt)( B -
N (2.21)
+ B1v n Ei[vi41 > D' — Dy
(Bo)? Bo '
Ist W(vs41) die Wahrscheinlichkeitsdichte von vy, lautet die notwendige
Bedingung fiir das Geldmarktgleichgewicht:45
s D'-D;
S, <8 . Vet W (ves1) dvess (2.22)

 BolBo + Bip(Dr)]

Abbildung 2.1 zeigt die rechte und linke Seite von (2.22). Der Schatten-
wechselkurs nimmt linear mit der heimischen Geldmengenkomponente zu
und iibersteigt ab dem kritischen Wert D den fixierten Wechselkurs. Da der
Schattenwechselkurs im Intervall (D, D’) die rechte Seite von (2.22) nicht
iiberschreitet, existiert dort ein Geldmarktgleichgewicht. Das beweist die
obige Behauptung, es gibe mindestens einen Wert D; € (ﬁ, D’ ), fiir den
der feste Wechselkurs mit dem Geldmarktgleichgewicht inkonsistent ist.

Im Ergebnis ist S, > § die notwendige und hinreichende Bedingung
fiir eine spekulative Attacke, da die privaten Devisenmarktteilnehmer einem
einseitigen Risiko ausgesetzt sind. Im ungiinstigsten Fall positioniert sich ein

45Einsetzen von (2.21) in (2.19).
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Abbildung 2.1 Geldmarktgleichgewicht

2.1

rechte Scite von (2.22)

— S [linke Scite von (2.22)]

)
)
i
A
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Es gelten folgende Daten: Bo =1, 81 = 0.75, R=1und o = 1.

Spekulant in Auslandswiahrung, und die Abwertung tritt nicht oder spéter
als erwartet ein. Ein Riicktausch von Auslands- in Inlandswéhrung ist dann
jederzeit zum Fixkurs moglich. Ein Zinsverlust entsteht nicht, da Inlands-
und Auslandszins gleich hoch sind. Verzichtet der Spekulant auf die Attacke,
riskiert er, nicht von der Abwertung zu profitieren.46

Abbildung 2.2 illustriert den Verlauf einer spekulativen Attacke. Da vor
dem Zeitpunkt T keine Abwertung zu erwarten ist, sind wegen (2.7) reale
Geldnachfrage und reales Geldangebot konstant.” Im Zeitablauf nimmt die
heimische Geldmengenkomponente zu. Wegen der Wechselkursfixierung sin-
ken zugleich die Devisenreserven spiegelbildlich. Im Zeitpunkt T kommt es
zur spekulativen Attacke. Die Devisenreserven sinken schlagartig auf null,

und die umlaufende Geldmenge fillt wegen der einsetzenden Inflation® um

46Die Analyse abstrahiert von Transaktions- und Bestandshaltekosten. Obstfeld (1996)
zeigt in einer spieltheoretischen Studie (Gefangenendilemma), dal schon bei geringen
Transaktionskosten eine Attacke nicht immer eine dominante Strategie ist und sogar streng
dominiert werden kann.

4"Da die Inflationsrate null ist, sind auch das nominale Geldangebot und die nominale
Geldnachfrage konstant.

“8Die Inflationsrate steigt sprunghaft an. Die Privaten antizipieren, daf ihre geplante
reale Geldhaltung nach Aufgabe des Festkurssystems geringer ist, sie dann aber ihre Geld-
bestdnde nicht mehr gegen Wahrungsreserven der Zentralbank eintauschen kénnen. Da sie
die Entwicklung der Wahrungsreserven beobachten und das kritische Niveau R kennen,
werden sie den Umtausch im letzten Moment vor dem Ubergang zum flexiblen Wechsel-
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Abbildung 2.2 Fundamentalvariablen

My, Dy, Ry
M; = D¢+ R
v

(Bo

Dy
Ry

den gleichen Betrag (619/(50)?).4° Die Nachfrage nach Inlandswihrung re-
duziert sich wegen Riickgangs des Inlandszinses. Dieser sinkt wegen der be-
vorstehenden Abwertung der Inlandswihrung. Nach dem Ubergang zum fle-
xiblen Wechselkurs (¢t > T') bleibt die reale Geldmenge auf niedrigem Niveau
konstant. Wegen der positiven Inflationsrate nimmt die nominale Geldmenge
mit der Wachstumsrate der heimischen Geldmengenkomponente zu. Heimi-
sche Komponente und nominale Geldmenge sind identisch.

2.2.4 Zwischenergebnis

Das eben beschriebene Muster fiir die Entstehung und den Verlauf einer spe-
kulativen Attacke beruht einerseits auf der Annahme, daf die Zentralbank
ex post den Wechselkurs dauerhaft freigibt und andererseits der Vermutung,
sie werde das Geldmengenziel dem Wechselkursziel iiberordnen. Untersu-
chungen mit vom hier vorgestellten Fall abweichenden Annahmen iiber die
spatere Wechselkursentwicklung ergeben keine grundlegenden Anderungen
im Verlauf der spekulativen Attacke. Lediglich Zeitpunkt und Volumen der

kurs vornehmen, d.h. in dem Augenblick, in dem die verbliebenen Devisenreserven dem
umzutauschenden Volumen entsprechen.

49Giehe (2.17). Die (Semi-)Zinselastizitat der Geldnachfrage bestimmt die Hohe des
Sprungs in Geldnachfrage und Reservebestand. Ohne Spekulation (a1 = 0) wiirde das
feste Wechselkursregime gemé$ (2.17) im natiirlichen Kollaps enden. Mit anderen Worten,
die spekulative Attacke tritt um so friither ein, je héher o, ist.
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Attacke sind verschieden.’” Eine tiefergehende Untersuchung soll daher un-
terbleiben.

Sehr wichtig ist die Annahme, daf die Zentralbank das Wechselkursziel
gegeniiber anderen wirtschaftspolitischen Zielen®! nachrangig behandelt.5?
Dies wird im hier vorgestellten Modell mit einem trendméfBig positivem
Wachstum der heimischen Geldmengenkomponente bei gleichzeitigem Ver-

zicht auf sterilisierte Interventionen®? erfaft. Hat die Zentralbank die Mog-

59Wie spater noch eingehender zu erdrtern sein wird, ist das vorausschauende Verhal-
ten der Devisenmarktteilnehmer die Ursache der obigen Ergebnisse. Bertola (1994); Djajic
(1989); Miller und Sutherland (1991, 1994); Obstfeld und Stockman (1990); Wilfling und
Maennig (2001) zeigen, wie die Antizipation einer kiinftigen Fixierung im monetiren Wech-
selkursmodell bei rationalen Erwartungen der Marktteilnehmer den gegenwirtig flexiblen
Wechselkurs beeinfluit. Bei einer Zahlungsbilanzkrise gilt der Sachverhalt in zeitlich um-
gekehrter Richtung. Connolly und Taylor (1984) untersuchen das Modell unter verschie-
denen Annahmen iiber das nach der ersten Attacke geltende Wechselkursregime. Wird
z.B. anstelle eines Festkurses ein Crawling Peg angenommen, ist der Schattenwechselkurs
nicht mit einem zeitunabhingigem Wechselkurs, sondern mit einem sich systematisch in
der Zeit verdndernden offiziellen Wechselkurs zu vergleichen. Fiir die spitere Forschung ein-
flureiche empirische Beispiele sind die Pegs in Argentinien 1979-1981 (untersucht z.B. von
Connolly (1986); Cumby und van Wijnbergen (1989)) und Mexiko 1980-1986 (untersucht
z.B. von Blanco und Garber (1986); Connolly und Fernandez (1987); Goldberg (1994)).

51{Jblicherweise wird unterstellt, daB die Zentralbank ein Fiskaldefizit monetisiert. Sar-
gent und Wallace (1973) zeigen, wie sich unter dieser Bedingung die Erwartungen des
Privatsektors hinsichtlich der kiinftigen heimischen Geldmengenkomponente im Zeitablauf
entwickeln. Buiter (1987); Frenkel und Klein (1992); van Wijnbergen (1991); Willman
(1988b) iibertragen diesen Kalkiil auf Zahlungsbilanzkrisen. Bei Guidotti und Végh (1992)
fithrt ein ,war of attrition* beziiglich der Balance des Fiskaldefizits zu einer Finanzierung
durch Devisenreserven. Erzielen die staatlichen Parteien nicht rechtzeitig eine Einigung
iiber die Budgetzusammensetzung, kommt es zur spekulativen Attacke. Velasco (1994) be-
handelt die mangelhafte Internalisierung eines Budgetziels, wenn die Ausgabenkompetenz
auf mehrere Ministerien verteilt ist. Stein und Streb (1994) beschiftigen sich mit asym-
metrischer Information in einem Fall, in dem es fiskalpolitisch sinnvoll ist, zu Lasten der
Devisenreserven Inflation in die Zukunft zu verschieben und dabei eine Zahlungsbilanzkrise
in Kauf zu nehmen.

52Dje Kriterien der Wahl eines optimalen Wahrungsregimes sind Gegenstand einer um-
fangreichen Literatur. Vgl. z.B. Alogoskoufis (1994); Crocket (1994); Eichengreen (1994);
Frankel (1999); Frankel et al. (2000); Larrain und Velasco (1999); Marston (1990); Obstfeld
und Rogoff (1995b).

53Flood et al. (1996) zeigen am Beispiel der Wihrungskrise Mexikos im Jahre 1994,
da Zentralbanken im Krisenfall Sterilisationsmafinahmen ergreifen. Flood und Marion
(1996) stellen ein Zahlungsbilanzkrisenmodell vor, in dem die monetare Expansion nach
der Abwertung durch Sterilisation verhindert werden kann. Vgl. fiir eine allgemeine Ana-
lyse von Interventionen Almekinders und Eijffinger (1994, 1996); Baillie und Osterberg
(1997); Bonser-Neal und Tanner (1996); Dominguez (1990, 1998); Dominguez und Frankel
(1993); Edison (1993); Grilli und Roubini (1992), Obstfeld und Rogoff (1996, Kap. 8).
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lichkeit zur Sterilisation und hilt den Schattenwechselkurs stets auf Hohe
des Festkurses, ist die Inlandswéhrung gegen spekulative Attacken immun.
Wie aus (2.2) hervorgeht, miifite die Zentralbank dazu den Inlandszins so
weit liber das Niveau des Auslandszinses erhchen, daf8 die im Vergleich zum
auslandischen Wertpapier hohere Rendite des inldndischen Wertpapiers die
Abwertungserwartungen kompensiert.>

Abschnitt 2.3.1 diskutiert ein Beispiel, in dem die Zentralbank die mit
dem Wechselkursziel vertréagliche Geldpolitik des Abschnitts 2.2.2 verfolgt,
aber unter dem Eindruck einer erfolgreichen spekulativen Attacke den Wech-
selkurs dauerhaft freigibt und zur inflationédren Politik des Abschnitts 2.2.3
wechselt. Dann besitzt das monetédre Zahlungsbilanzkrisenmodell im Unter-
schied zu den beiden vorstehenden Fallen mehrere Gleichgewichtslésungen,
und die Entscheidung der privaten Devisenmarktteilnehmer fiir oder gegen
eine spekulative Attacke bestimmt, welches der moglichen Gleichgewichte
realisiert wird. Dieser Zusammenhang wird héufig als ,selbsterfiillende Er-
wartungen“ bezeichnet.

Neben dem regierungsseitigen Regimewechsel (Abschnitt 2.3.1) gibt es
auch einen im Privatsektor verankerten Grund fiir multiple Gleichgewichts-
16sungen, den Abschnitt 2.3.2 behandelt: Ist eine spekulative Attacke nicht
mehr ein mit Sicherheit vorhersagbares, sondern ein wahrscheinlichkeits-
behaftetes Ereignis, werden die Marktteilnehmer fiir das Halten der ab-
wertungsbedrohten Inlandswahrung eine Risikoprédmie verlangen. Thre Ho-
he hingt vom erwarteten Abwertungsumfang und von der geschétzten Ab-
wertungswahrscheinlichkeit ab. Die objektive Abwertungswahrscheinlichkeit

Insbesondere in Verbindung mit Abschnitt 2.3 sollte auch bedacht werden, dafl Devisen-
marktinterventionen einen Wechsel der kiinftigen Geldpolitik signalisieren kénnten. Vgl.
Fatum und Hutchinson (1999); Klein und Rosengren (1991); Lewis (1995a); Lewis und Ka-
minsky (1996); Mussa (1981); Stein (1989). Es gibt Anzeichen dafiir, daf8 Zentralbanken
von Industrielindern in der Vergangenheit bei an sich vollstindig flexiblen Wechselkur-
sen auf Abweichungen des Kassakurses von nicht offiziell verkiindeten Zielwerten reagiert
haben. Vgl. z.B. Almekinders und Eijffinger (1994); Dominguez (1998); Dominguez und
Frankel (1993); Lewis (1995a). Ferner sei darauf hingewiesen, dafl noch kein Konsens dar-
iiber besteht, weshalb (typischerweise sterilisierte; vgl. z.B. Weber (1994)) Interventionen
den Wechselkurs beeinflussen kénnen. Vgl. Fatum (2000); Jurgensen (1983); Sarno und
Taylor (2001). ‘

54Zinsmafnahmen zur Abwehr spekulativer Attacken diskutieren unter anderen: Bensaid
und Jeanne (1997); Drazen (1999); Flood und Jeanne (2000); Flood und Rose (2001); Lahiri
und Végh (2000).
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steht mit der von den Spekulanten geschitzten Abwertungswahrscheinlich-
keit in keiner eindeutigen Beziehung, weshalb mehrere Gleichgewichtslsun-
gen des in Abschnitt 2.3.2 zu diskutierenden Modells existieren.

2.3 Erwartungsbildung der Spekulanten

2.3.1 Geldpolitischer Regimewechsel

Die in Abschnitt 2.2 getroffene Annahme einer exogenen Geldpolitik ist
fragwiirdig. Grundsétzlich soll der feste Wechselkurs ein allgemeines wirt-
schaftspolitisches Ziel unterstiitzen, z.B. dann, wenn im Rahmen einer Anti-
inflationspolitik ein nominaler Anker fiir die inlandische Geldpolitik bendtigt
wird.%® Das ist der Hintergrund der in Abschnitt 2.2.2 vorgestellten wech-
selkurszielvertriglichen Geldpolitik.%® Gleichzeitig beschrankt sich die Inter-
ventionsfiahigkeit der Zentralbank auf ihren Devisenreservebestand. Daher
ist denkbar, da die Bank nach Erschopfung der Reserven zu einer infla-
tiondren Politik im Sinne des Abschnitts 2.2.3 wechselt.>” Die Geldpolitik
ist dann eine endogene Grofe, und es liegt in der Hand der Spekulanten,
die Devisenreserven der Zentralbank aufzukaufen und damit die fiir sie ge-
winnbringende Abwertung der Inlandswihrung selbst herbeizufiihren. Des-
halb gibt es zu jeder Menge der von den Spekulanten eingeschétzten Ein-
trittswahrscheinlichkeit unendlich viele Gleichgewichtslosungen des moneté-

55Tornell und Velasco (2000) zeigen, daB ein Festkursregime nicht in jedem Fall zu ei-
ner hoheren fiskalpolitischen Disziplin fiihrt als ein flexibles Wechselkursregime. Vgl. in
diesem Zusammenhang auch Buiter et al. (1993); Calvo und Vegh (1994); Dornbusch und
Giovannini (1990); Friedman (1953); Helpman (1981); Svensson (1993); Tornell und Ve-
lasco (1998); Uribe (1996). Dazu sei auch erwédhnt, dal dem Goldstandard (ca. 1875 -
1914) nachgesagt wird, er habe die Glaubwiirdigkeit der teilnehmenden Wahrungen si-
chergestellt. Vgl. Bordo und MacDonald (1997); Giovannini (1993); Hallwood et al. (1997);
Officer (1996).

56Vgl. z.B. Giavazzi und Giovannini (1989b); Giavazzi und Pagano (1988); Mélitz (1988).

57AnlaB des vermuteten geldpolitischen Regimewechsels kann z.B. die Notwendigkeit
zur Monetisierung des Fiskaldefizits sein, wenn auslidndische Investoren ihr Engagement
im Inland verringern. Talvi (1994) beobachtet, daB8 krisenanfillige Volkswirtschaften ty-
pischerweise ein stark schwankendes Fiskaldefizit aufweisen. Das Defizit erhéht sich nach
einer Zahlungsbilanzkrise deutlich. Dazu stellen Kiguel und Liviatan (1992) fest, da die
Staatsausgaben in der Regel wihrend der Phase des Festkursregimes ansteigen und nach
der Krise stark verringert werden. Ein hiaufig angefiihrtes Beispiel sind die Krisen Argen-
tiniens und Chiles Anfang der 1980er Jahre. Siehe hierzu z.B. Diaz-Alejandro (1985).
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ren Zahlungsbilanzkrisenmodells, weil die Marktteilnehmer die Moglichkeit
des Regimewechsels antizipieren. Die Abwertungserwartungen der Speku-
lanten sind in dem Sinne selbsterfiillend, daf§ es fiir die Zentralbank ex post
optimal ist, das Festkursregime aufzugeben. Ohne Spekulationseinflufl wire
das feste Wechselkursregime fortgefiihrt worden.58

Um den eben geschilderten Sachverhalt im folgenden algebraisch zu eror-
tern, wird angenommen, dafl die Zentralbank zum aktuellen Zeitpunkt den
Wechselkurs auf dem Niveau S fixiert und eine durch die Beziehungen

Dt = D + v und (29)
Vg = pUt—1 + Ct mit O S pP S 1, Et—l[ct] =0 (210)

beschriebene Geldpolitik verfolgt. Vorbilder dieser Pramisse und der nach-
stehenden Ausfithrungen sind Flood und Garber (1984b) sowie Obstfeld
(1986a). Gilt ferner die Restriktion

Pr(v < foS —D—R) =1

T (2.11)
SPr(¢ < (1-p)(BS-D-R) =1,

konnte die Bank das Wechselkursziel gemaf3 Abschnitt 2.2.2 fiir unbegrenz-
te Zeit verwirklichen. Die Marktteilnehmer erwarten, da die Zentralbank
das Wechselkursziel im Fall einer spekulativen Attacke endgiiltig aufgibt,
zu einer inflationsren Geldpolitik iibergeht und damit eine Abwertung®® der
Inlandswihrung einleitet:

Dy=D; 1 +v; mit Ey_j[vy] =0 und Prfv; > 1] =1; (2.13)
V=V + E¢ mit Et—l[Et] =0. (214)

581n dieser Hinsicht dhneln Zahlungsbilanzkrisen einem Ansturm auf die Einlagen einer
Geschiftsbank. Vgl. Diamond und Dybvig (1983); Diamond und Rajan (1998, 2000b, in
progress). Hinzuweisen ist auch auf die in Abschnitt 1.1 angefiihrten Modelle dritter Gene-
ration. Analog 148t sich die Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen als Manahme ge-
gen eine spekulative Attacke einschitzen. Die Devisenspekulanten kénnten die Einfiihrung
von Kontrollen als einen Wechsel hin zu einer inflationdren Geldpolitik verstehen. Siehe
z.B. Bacchetta (1990); Dellas und Stockman (1993); Eichengreen et al. (1995); Wyplosz
(1986a). Auch die von Tobin (1974) angeregte Besteuerung von Devisenumsétzen werden
in dem Zusammenhang erdrtert. Vgl. z.B. Eichengreen et al. (1993).

59Vgl. Abschnitt 2.2.3.
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Wie in Abschnitt 2.2.3 dargestellt, konnen die Gleichgewichtslésungen mit
Hilfe des folgenden Schattenwechselkurses bestimmt werden:50

§_D+R+vt B1o
T B (Bo)?”

Weil einem Ansturm auf die Devisenreserven die Erwartung kiinftiger Inflati-

(2.23)

on zugrundeliegt, ist eine Abwertung der Inlandswahrung beim Riickzug der
Zentralbank aus dem Devisenmarkt (anders als in Abschnitt 2.2.2) moglich.
Wie in Abschnitt 2.2.3 gezeigt wurde, tritt sie ein, sobald der Schattenwech-
selkurs im Zeitpunkt 7' das Wechselkursziel tibersteigt, was hier anders als
in Abschnitt 2.2.3 bereits zu einem Zeitpunkt zutreffen kann, in dem die
Devisenreserven®! Ry = 0S5 — D — vr das kritische Niveau noch iiberstei-
gen und somit ohne den Eintritt einer Attacke der feste Wechselkurs die
Gleichgewichtslosung wire. Diese Uberlegung fiihrt zu folgender notwendi-

gen Bedingung fiir eine Attacke auf die Devisenreserven:52
c_p_p_ B _
0

Wie bereits angedeutet, kann sie wegen v > 0 erfiillt sein, obwohl gemif
(2.11) die Devisenreserven iiber dem kritischen Niveau liegen.

Zur Herleitung der gleichgewichtigen Modellsung(en) ist das Verhaltens-
muster der Spekulanten genauer zu fassen: Am Beginn der Periode T' mégen
die Agenten die Realisation der heimischen Geldmengenkomponente®? beob-
achten. Gleichzeitig soll ein nicht naher bestimmter Zufallsprozefl festlegen,
ob sie eine spekulative Attacke erwarten. Ist die notwendige Bedingung er-
fiillt, vermuten sie mit Wahrscheinlichkeit v eine Attacke (Zustand 1). Mit
der Gegenwahrscheinlichkeit 1 — v sollen die Teilnehmer annehmen, daf kei-
ne Attacke stattfindet (Zustand 0). Die Ergebnisse in Abschnitt 2.2 sind
also Spezialfélle (y = 0 und v = 1) des jetzt behandelten Modells. Sollten
fiir 0 < v < 1 Gleichgewichtslésungen existieren, mufite die Zinsdifferenz

50Gleichung (2.17) mit der Substitution (2.9).

6!Einsetzen von (2.9, 2.10) in (2.7).

52Umformen der Ungleichung St > §.

63Beispielsweise Ozkan und Sutherland (1994) betrachten weitere als die hier angefuhrten
Fundamentalvariablen.
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r —r* > 0 gelten, weil Inhaber der Inlandswéhrung fiir das Risiko einer
moglichen Abwertung entschédigt sein wollen.

Nachstehend wird deshalb versucht, die Giiltigkeit von r > r* nachzu-
weisen. Eine Voriiberlegung ist beziiglich der in Abschnitt 2.2.2 festgesetzen
Grenze fiir die Hohe des Schocks ¢ (2.11) anzustellen, weil im Fall v > 0
Schocks der heimischen Geldmengenkomponente das inléndische Zinsniveau
verdndern koénnen und es deshalb nicht zu einem Abgang von Devisenre-
serven in der wertméaBigen Hohe des Schocks kommen muf. Die Bedingung
(2.11) verhindert dann nicht mehr, dafl eine zufallsbedingte Zunahme der mo-
netaren Basis die Devisenreserven bis auf das kritische Niveau senkt. Folglich
ist die Obergrenze fiir den Schock zu verschérfen, da sonst die notwendige
Bedingung (2.24) nur von Schocks erfiillbar ist, welche die Reserven unter
das kritische Niveau R senken.

Die neue Bedingung fiir den Schock 148t sich mit Hilfe folgender Uber-
legungen bestimmen. Angenommen, es gibt ein positives B mit C < B <
BoS — D — R, fiir das Pr[¢ < (1 — p)B] = 1. Wie nachfolgend gezeigt wird,
existiert dann ein positives 7, so dafl im Parameterbereich v < % die Devi-
senreserven im Gleichgewicht das kritische Niveau dann nicht unterschrei-
ten, wenn Zustand 1 niemals eingetreten und der Wechselkurs fixiert ist.
Wenn im Fall v, > C der Zustand 1 niemals eintrat, definieren die Wahr-
scheinlichkeiten im Intervall [0,%) ein Kontinuum méglicher stochastischer
Gleichgewichte.

Damit im Zustand 0 der fixe Wechselkurs mit dem Geldmarktgleichge-
wicht vereinbar ist, miissen die Devisenreserven fiir geniigend kleine v das

kritische Niveau R stets iiberschreiten, d.h. es mu8 folgende Beziehung gel-

ten:64

Rt = ,B()S —-D- vVt — ,Bl(Et[St—f-l] - 5’) > R Vit (225)
In Verbindung mit der Definition

p(vt) = P41 > C — pue) > 0 (2.26)

54Wegen Gleichung (2.7).



Erwartungsbildung der Spekulanten 47

folgt daraus, daf8 fiir den in der Folgeperiode erwarteten Wechselkurs die

Beziehung®
- D+ R+ pv_
BilSist] = 1 = vp(u0)}3 + yp(on) (L
_ _ P (2.27)
+ B1o " EifCe+1]Ge+1 > C — Pvt>
(Bo)? Bo
erfiillt ist. Differenzieren ergibt:%6

dug Bo

Aus (2.28) folgt, daf ein positiver Schock der monetéren Basis die Geldnach-
frage senken kann und dann zu einem {iberproportional grofien Devisenre-
serveverlust fiihrt. Sei E} [§t+1|Ct+1 > C — pvy| der fiir den Fall einer Attacke
in t + 1 erwartete gleichgewichtige flexible Wechselkurs und sei ferner

®(ve) = p(ve)(Es[Ser1lCerr > C — pvr] - 5) (2:29)

65Tritt im Zeitpunkt t keine Attacke ein, beschreibt die heimische Geldmengenkom-
ponente D: = D + v, den volkswirtschaftlichen Zustand. Gilt ve41 < C, kann in der
Folgeperiode keine Attacke auftreten, d.h. S;41 = S. Ist die notwendige Bedingung (2.24)
hingegen erfiillt (vi41 > C'), tritt mit der Wahrscheinlichkeit 7 eine Attacke auf. Fiir den
Grenzfall ;41 = C — pv; wird ein Wahrscheinlichkeitsgewicht von null unterstellt.

66Weil die Schocks der heimischen Geldmengenkomponente seriell korreliert sind, ver-
groflert ein grofierer Wert von v unter der Voraussetzung, dafl keine Attacke auftritt, die
Wahrscheinlichkeit, daB v;41 den kritischen Wert C iibersteigt. Ein Anstieg von v; er-
hoht den erwarteten Wechselkurs, und somit steigt auch der Inlandszins ;. Sei W (¢) die
Dichtefunktion von ¢. Dann sind:

) {o fir C — pve > (1 - p)B
plvt) = (1-p)B
B—pue W(¢)d¢ sonst

und

(1-p)B W
Ei[Cer1]Cerr > C — pe] = QﬁdC,

. p(ve)
C—puy

wenn p(vy) > 0. Daher gilt (2.28) fiir beliebige v > 0.
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definiert. Aus (2.25) folgt wegen (2.27):
BoS — D — R > v + Bry®(vy). (2.30)

Weil ¢ nach oben durch (1 — p)B begrenzt ist, kann v; niemals B iiberschrei-
ten. Ferner ist ®(v;) monoton steigend mit einem Maximum bei v, = B. Sei
7 die positive Losung von

,B()S'—D—R—B—,Blﬁld)(B)=O.

Daher gilt (2.30) mit Sicherheit fiir jedes v < 7, und das Wechselkursziel ist
mit dem Geldmarktgleichgewicht vereinbar.

Im Ergebnis wird hier gezeigt, dal es unter den gegebenen Bedingun-
gen fiir einen Zusammenbruch des Festkursregimes geniigt, wenn die Devi-
senmarktteilnehmer kiinftig eine inflationdre Geldpolitik erwarten. Der no-
minale Inlandszins weicht dann zeitweise vom Auslandszins ab. Eine mit
dem festen Wechselkurs verbundene Erh6hung der heimischen Geldmengen-
komponente vergrofert die Zinsdifferenz. Ferner sind die folgenden beiden
Punkte bedenkenswert. Das Modell unterstellt erstens ganz allgemein, da§
im Fall einer Attacke die Zentralbank das Interesse am Wechselkursziel dau-
erhaft verliert.%” Einleuchtender wire es, die Zielfunktion der Zentralbank
zum MaSBstab fiir deren kiinftige Wechselkurs- bzw. Geldpolitik zu machen.%8

57Eichengreen et al. (1995) finden wenige Anzeichen dafiir, da in der Realitét eine Krise
— selbsterfiillend oder nicht — typischerweise Regierungen zu akkomodierenden fiskal- oder
geldpolitische Mafinahmen verleitet. Flood und Marion (1996) sprechen sich deshalb gegen
die oben getroffene Annahme aus, dafl die Zentralbank im Fall einer spekulativen Attacke
das Wechselkursziel aufgibt. Obstfeld (1998) wendet gegen Eichengreen et al. (1995) ein,
dal deren Panel-Studie den sehr unterschiedlichen Erfahrungen der darin erfaiten Volks-
wirtschaften nicht gerecht wird.

%8Dje Literatur diskutiert den Zusammenhang auf der Grundlage des Beitrags von Barro
und Gordon (1983b) zur Unabhéngigkeit der Zentralbank in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft. Dadurch finden neben den im Sinne des monetiren Wechselkursmodells ,harten®
Fundamentalvariablen zunehmend sogenannte ,weiche” Fundamentalvariablen Beachtung,
die diskretiondre Entscheidungsspielrdume der Zentralbank abbilden sollen. Zu den ersten
Autoren auf diesem Gebiet zihlt Obstfeld (1994). Jeanne (1999, S. 23 ff.) fafit die am héu-
figsten behandelten Zielfunktionen zusammen. Krugman (1996) zeigt, dafi — entgegen der
Meinung im damaligen Schrifttum — eine Endogenisierung der geldpolitischen Zielfunktion
nicht die Ursache mehrdeutiger Gleichgewichtslésungen ist. Beispielsweise halten Eichen-
green und Wyplosz (1993); Obstfeld und Rogoff (1995b) die Erhéhung der Arbeitslosigkeit
fiir die Ursache der Krise des Franzdsischen Francs in den Jahren 1992-93 und nicht eine
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Dies soll in der vorliegenden Studie nicht vertieft werden.%® Zweitens geht
das Modell davon aus, daf8 ein iibergeordneter Zufallsgenerator die Abwer-
tungserwartungen der Marktteilnehmer vorgibt. Ohne diese Annahme steht
der einzelne Teilnehmer vor einem Entscheidungsproblem unter Unsicher-
heit. Er weif, daf die Zentralbank ihr Wechselkursziel aufgibt, wenn genii-
gend Spekulanten diesen Schritt erwarten. Unter sonst gleichen Umstanden
deutet eine Verdnderung der Zinsdifferenz auf die Abwertungserwartungen
der iibrigen Teilnehmer hin. Unterliegt die Differenz dariiber hinaus stocha-
stischen Stérungen, ist sie nur noch ein ungefahrer Entscheidungsmafistab,
und die Fundamentalvariablen des monetiren Wechselkursmodells erweisen
sich neben den Abwertungserwartungen als zweite wichtige Gréfle. Sie engen
den Bereich selbsterfiillender Gleichgewichtslosungen ein. Dies erldutert der
folgende Abschnitt genauer.

2.3.2 Investitionskalkiil der Spekulanten

Im vorstehenden Abschnitt bestimmt ein exogener, nicht nidher beschriebe-
ner Zufallsprozef}, ob die privaten Devisenmarktteilnehmer kiinftig eine Ab-
wertung erwarten. Die Zentralbank schafft dann nach erfolgter spekulativer
Attacke durch einen geldpolitischen Regimewechsel die Voraussetzung fiir
eine dauerhafte Abwertung der Inlandswihrung und ,rechtfertigt* damit ex
post die Erwartungen der Spekulanten. Deshalb existiert eine Risikopriamie,
so daB Inlands- und Auslandszins voneinander abweichen.”®

Diese Sichtweise entspricht nicht dem im monetaren Wechselkursmodell
unterstellten Investitionsverhalten privater Devisenmarktteilnehmer, denn
letztere vergleichen zu jedem Zeitpunkt die Verzinsung der annahmegemaf
ansonsten identischen in- und auslédndischen Vermogensanlage. Jede abwei-
chende Verzinsung fithrt umgehend zu Arbitrage und wird beseitigt, auch

im Sinne des Abschnitts 2.2.3 mit dem EWS inkompatible Geldpolitik der franzésischen
Notenbank.

59Zu diesem Problemkreis gehért auch die Glaubwiirdigkeit des Wechselkursziels. Vgl.
dazu Andersen (1994); Andersen und Risager (1991); Bensaid und Jeanne (2000); Claessens
(1991); Cukierman (1992); DeKock und Grilli (1993); Egebo und Englander (1992); Hagen
(1992); Horn und Persson (1988); Irwin (2001); Mélitz (1988); Obstfeld (1994); Velasco
(1997); Vickers (1986); Winckler (1991).

"Dieses sogenannte Peso-Problem geht auf Krasker (1980) zuriick. Im Gegensatz dazu
sind in Abschnitt 2.2 In- und Auslandszins identisch.



50 Monetédre Zahlungsbilanzkrisenmodelle

dann, wenn, wie im folgenden unterstellt wird, der Inlandszins r; variabel
ist. Ferner soll, dem Gedanken in Masson (1999) sowie Jeanne und Masson
(2000) folgend, der Handelsbilanzsaldo einem stochastischen Einfluf8 unterlie-
gen.”! Weiter wird unterstellt, da ein solcher Schock auftreten kann. Fixiert
die Zentralbank den Wechselkurs, erhoht oder verringert eine Handelsbilan-
zénderung die Devisenreserven. Durch einen hinreichend grofen Schock G
konnen die Reserven unter das kritische Niveau R sinken, so da88 die Inlands-
wéhrung abwertet.

Wie folgende Uberlegung hinsichtlich der erwarteten Rendite einer inlén-
dischen Vermdgensanlage zeigt, verlangen risikoneutrale Halter inldndischer
Wertpapiere unter den genannten Bedingungen zusétzlich zum Auslandszins-
satz r* eine Pramie in Hohe des Produkts aus der Eintrittswahrscheinlichkeit
7 einer Abwertung und der erwarteten Abwertungsrate §:72

Lk ]— U+)S g, (2.31)

E [ - i
“18i41/8:] ~ (1+~6)8

Der Inlandszins r; ist auf eine akkumulierte Auslandsverschuldung V' zu ent-
richten, wobei zur Vereinfachung keine neuen Nettokapitalstrome auftreten
sollen.”™ Insgesamt héngt die Verianderung der Devisenreserven damit von

der Abwertungswahrscheinlichkeit und dem erwarteten Abwertungsumfang
ab:7

Rt+1 - Rf_ = Gt+1 - (7'* + 'n&)V (232)

Unterschreiten die Devisenreserven im Zeitpunkt ¢ + 1 das kritische Niveau
(Ri+1 — R < 0), gibt die Zentralbank den Wechselkurs frei, und die Inlands-

"'Vergleichbare Ergebnisse ergiben sich, wenn anstelle des Handelsbilanzsaldos der Aus-
landszinssatz r* eine stochastische Variable wire.

72Vgl. zur Herleitung der Risikopriamie auch Flood und Marion (1996).

"3Vgl. z.B. Diaz-Alejandro (1989) zum méglicherweise destabilisierenden EinfluB auslén-
dischen Kapitals auf eine Volkswirtschaft.

"Das folgende Modell beruht im wesentlichen auf Jeanne (1997); Masson (1999). Eine
Wiirdigung nehmen Lyrio und Dewachter (2000) vor. Einen vergleichbaren Ansatz verfol-
gen Botman und Jager (2002).
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Abbildung 2.3 Notwendige Bedingung

wiahrung wertet sofort ab.” Die im Zeitpunkt ¢ fiir den Zeitpunkt ¢ + 1
gebildete Abwertungswahrscheinlichkeit ist daher:

Y = Prt[RtH - R < 0]
= Prt[Gt+1 — (’I‘* + ’)’t(S)V + Ry — R< 0]
= Prt[bt+1 < a’)’t], (233)

mit a=46V und by =G — "V + Ry — R.

Sie beruht auf dem Abwertungsumfang a und dem um die Auslandsverschul-
dung bereinigten Verhéltnis des Schocks zu den verfiigbaren Devisenreserven
bey1.

Um die Wahrscheinlichkeit Pr[b;y; < a;] bestimmen zu kénnen, mufl
ihre Dichte- oder Verteilungsfunktion bekannt sein. Werden rationale™® und
risikoneutrale Finanzmarktteilnehmer mit perfekter Voraussicht angenom-
men, ist es iiblich, den Erwartungsfehler &; beziiglich b; als gaufiverteilt mit
stochastisch voneinander unabhingigen Variablen, einem Mittelwert von null

2 77

und der Varianz ¢“ anzunehmen:

& = by — Ey_1[bs). (2.34)

"5Siehe Abschnitt 2.2.3.
76Vgl. Muth (1961)
""Diese Annahme wird in Abschnitt 3.1 zu hinterfragen sein.
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Abbildung 2.4 Hinreichende Bedingung

E, B, E
73 = ; |
o7 AN
aW'(0) < 1 aW'(0) > 1
Y 72 B,
Y e
! =

Ey[bi41]

Die Abwertungswahrscheinlichkeit v; folgt unter dieser Bedingung einer Gauf3-
verteilung:

ve = Wlay — Eg[beya], 0?). (2.35)

Diese Beziehung definiert die Erwartungsbildung der privaten Marktteilneh-
mer. Es besteht die Moglichkeit multipler Gleichgewichte, da beide Seiten
von der Abwertungswahrscheinlichkeit ¢ abhdngen. In Abbildung 2.3 be-
triagt die Steigung der rechten Seite von (2.35) aW’(dy; — Ey[by+1]] und hat
im Punkt v, = Ey[b1]/a = aW’(0) ein Maximum. Die Steigung der linken
Seite von (2.35) ist konstant eins, so daf folgende notwendige Bedingung fiir
multiple Gleichgewichte besteht:

aW’(0) = ;-a\/ﬁ > 1. (2.36)
Beziiglich der hinreichenden Bedingung ist zu beachten, daf im Fall aW’(0) <
1 die Steigung der W-Kurve an jedem Punkt kleiner als eins ist, so daf3
die Abwertungswahrscheinlichkeit y; durch F;[b;+1] eindeutig bestimmt wird
und in E[b;4+1] streng monoton fallt. Gilt hingegen aW’(0) > 1, ist die Stei-
gung der W-Kurve im Punkt v, = E;[bs41]/a streng groBer als eins, so daf§
sie die 45-Grad-Linie in drei Punkten schneidet, sofern die W-Kurve nicht
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zu weit nach links (W) oder rechts (W) verschoben ist. Aus den Tangenti-
albedingungen (hier fiir den Fall W)

¥ = W(a¥ — Et[bs41]) und (2.37)
1= aW’(aﬁ — Et[bt+1]) mit Et[bt+1] < a% (238)

folgen als hinreichende Bedingungen fiir multiple Gleichgewichte:™

st - - (] v (2

= aW[y/21n[aW’(0)]] — caW’'(0) und (2.39)

B = ow - ()] e (1)

= aW [—/2In[aW'(0)]] + oaW'(0). (2.40)

Sie werden in Abbildung 2.4 illustriert. Liegt E[b:y1] auBerhalb des kriti-
schen Wertebereichs (Et[bt+1],m), ist die Abwertungswahrscheinlich-
keit eindeutig durch die Erwartungen bestimmt. Sie fillt streng monoton in
dieser Variablen. Liegt E;[b;+1] hingegen im kritischen Wertebereich, hat das
Modell mit ~;, v2 und 3 drei Gleichgewichtslésungen.

Ein Vergleich der hinreichenden Bedingung mit den Ergebnissen der zu-
vor erérterten Modelle (Abschnitte 2.2 bis 2.3.1) zeigt, daf3l weder die Funda-
mentalvariablen noch die Abwertungserwartungen der Devisenmarktteilneh-
mer die alleinige Erklarung fiir spekulative Attacken sind. Liegen die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer iiber dem kritischen Wert E;[by41], vertritt die
Zentralbank das Wechselkursziel glaubhaft. Die Abwertungswahrscheinlich-
keit ist dann eindeutig bestimmt und liegt nahe null, so da8 aller Voraussicht
nach keine spekulative Attacke erfolgen wird.®? Eindeutig bestimmt ist die
Abwertungswahrscheinlichkeit auch bei unter dem kritischen Wert E;[bs1]
liegenden Erwartungen. Sie ist dort nahezu eins und veranlafit die Marktteil-

"8FRiir W gelten analoge Beziehungen.

"Gleichung (2.40) folgt aus (2.39) aufgrund der Symmetrie von W(:). Bedingung (2.39)
ergibt sich durch Inversion von W'(-) und anschlieBende Substitution fiir 77 in den genann-
ten Tangentialbedingungen.

80Die Glaubwiirdigkeit ist nicht perfekt, da eine kleine Wahrscheinlichkeit existiert, daf
ein hinreichend grofler Schock zum Verlassen des Festkursregimes fiihrt.
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nehmer daher sehr wahrscheinlich zur spekulativen Attacke. Dieses Ergebnis
wurde dhnlich schon in Abschnitt 2.2 erzielt.

Liegen die Erwartungen im kritischen Bereich, sind drei Werte fiir die
Abwertungswahrscheinlichkeit gleichgewichtig (y1, 2 und 73). Erwartungen
der Marktteilnehmer {iber eine bevorstehende Abwertung kénnen in diesem
Fall analog zum Abschnitt 2.3.1 selbsterfiillend sein, da eine hohe Abwer-
tungswahrscheinlichkeit (7, oder 73) wegen der damit verbundenen héheren
Risikopramie gemif (2.32) tendenziell die Devisenreserven verringert. Um-
gekehrt nehmen die Devisenreserven bei geringer Abwertungswahrscheinlich-
keit (1) im Durchschnitt weniger stark ab. Die Erwartungen hinsichtlich der
Fortfiihrung des festen Wechselkursregimes sind deshalb ebenfalls selbster-
fiillend. In diesem Sinne soll die vorliegende Studie im weiteren eine starke
Zunahme der Abwertungswahrscheinlichkeit als Wahrungskrise interpretie-
ren.

Die hinreichende Bedingung ist im Kern eine Anforderung an die Hohe
der Devisenreserven. Sind sie hoch genug, ist die Wahrscheinlichkeit einer
Wihrungskrise gering. Umgekehrt ist eine Krise bei hinreichend niedrigem
Reservebestand nahezu sicher. Es ist daher (2.36) in (2.32) einzusetzen und
auf diese Weise der Umfang des kritischen Bereichs in Abhéngigkeit der iib-
rigen Modellparameter zu ermitteln. Abbildung 2.5 zeigt, da§ das Intervall
(E¢[bt+1], Et[be+1]) mit steigender Auslandsverschuldung zunimmt. Zudem
ist bei gegebener Auslandsverschuldung der Spielraum fiir multiple Gleich-
gewichte unter hoher Varianz des Erwartungsfehlers geringer als unter nied-
riger Varianz. Ferner ist zu jedem Wert der Varianz eine Mindestverschul-
dung zu iiberschreiten, bevor multiple Gleichgewichte moglich sind. Dieses
Bild bestitigt Abbildung 2.6, die fiir verschiedene Verschuldungsniveaus den
kritischen Bereich in Abhéngigkeit der Varianz ausweist.
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Abbildung 2.5 Kritischer Bereich bei Variation von o
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Es sind: o = 2v.Hd. des BIP, § = 25v.Hd. des BIP, R = 0, E;(T;+1) = 1.25 v.Hd. des BIP,
™D =0.05.0.25 = 1.25 v.Hd., 7* = 5 v.Hd. und V = 25 v.Hd.
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2.4 Zwischenergebnis

Im Ergebnis hat eine Wahrungskrise anscheinend zwei einander ausschlie-
Bende Ursachen. Zum einen kann sich die Geldpolitik der Zentralbank von
einem stabilitdtsgerechten auf einen inflationdren Kurs dndern. Dieser Fall
entspricht in Abschnitt 2.3.2 einem Absinken von Fi[b:11] auf einen niedrige-
ren Wert, wobei die Werte jeweils auflerhalb des kritischen Intervalls liegen.
Zum anderen konnen innerhalb des kritischen Intervalls Erwartungsanderun-
gen auftreten, die im Gegensatz zum erstgenannten Fall keinen Bezug zu den
sonstigen Variablen und Parametern des Modells haben.®! Notwendige Be-
dingung selbsterfiillender Attacken ist, dafl der Devisenreservebestand emp-
findlich genug auf die Erwartungsinderungen der Marktteilnehmer reagiert.
Die makroskonomischen Rahmenbedingungen sind in diesem Fall zwar die
Voraussetzung fiir eine Wiahrungskrise, ausgelost wird sie aber durch nicht
ndher spezifizierbare Vorginge auf den Finanzmaéarkten, welche die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer auf eine hohe oder niedrige Abwertungswahr-
scheinlichkeit hin koordinieren.

Die Abschnitte 2.2 und 2.3 untersuchen zwei wesentliche Triebfedern spe-
kulativer Attacken gegen ein festes Wechselkursregime: Die Geldpolitik der
Zentralbank und die Erwartungen der Spekulanten iiber eine kiinftige Ab-
wertung der Inlandswiahrung. Wihrend das monetére Zahlungsbilanzkrisen-
modell bei alleiniger Betrachtung unterschiedlicher geldpolitischer Regime
(Abschnitt 2.2) stets eindeutige Gleichgewichtslosungen hat, fithrt die zu-
sitzliche Beriicksichtigung der Abwertungserwartungen der Devisenspeku-
lanten (Abschnitt 2.3) zu mehrdeutigen Ergebnissen, weil Angaben {iber den
Mechanismus der selbsterfiillenden Erwartungen, der das Verhalten der ein-
zelnen Devisenmarktteilnehmer koordiniert, fehlen.82 Bislang in der allein
makroSkonomische Variablen betrachtenden Literatur diskutierte Verbesse-
rungsvorschlidge gehen auf die Erwartungsbildung der Devisenmarktteilneh-
mer ebenfalls nur oberflachlich ein. Dieser Mangel soll mit den Kapiteln 3
und 4 der vorliegenden Studie behoben werden.

81Das Fehlen eines Fundamentalvariablenschocks gilt als ein wesentliches Merkmal der
Ost-Asien-Krise (1997-98). Beispielsweise nach Chang und Velasco (1999); Radelet und
Sachs (1998a) ist deshalb die Panik von Spekulanten maBigeblich fiir den Wechsel zwischen
mehrdeutigen Modellgleichgewichten.

82Djes bemangelt auch Obstfeld (1994, S. 210).
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Abbildung 2.6 Kritischer Bereich bei Variation von V
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Kapitel 3

Devisenhandel bei
begrenzter Markteffizienz

Das vorstehende Kapitel beschreibt die Analyse spekulativer Attacken ge-
gen ein festes Wechselkursregime mit Hilfe des monetdren Zahlungsbilanz-
modells. Die dabei zugrunde liegende Hypothese, die mikroskonomische Dy-
namik des Angebots- und Nachfrageverhaltens der Devisenmarktteilnehmer
sei irrelevant, wird im vorliegenden Kapitel hinterfragt.! Abschnitt 3.1 be-
griindet dies mit jiingeren Ergebnissen aus der Kapitalmarktforschung, die
heterogene Erwartungen und einen endlichen Anlagehorizont der privaten
Devisenmarktteilnehmer vermuten lassen. Abschnitte 3.2 und 3.3 erértern
eine Methode zur Bestimmung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung, welche
diesen Sachverhalt abbildet und die (in Kapitel 4) anstelle der Normalver-
teilung im Modell des Abschnitts 2.3.2 verwendet werden soll.

Zur Umsetzung solcher Methode zeigt Abschnitt 3.2.2 zunéchst anhand
eines Beispiels und dann in allgemeiner Form, wie die Wechselbeziehung
zwischen dem in Abschnitt 3.1 zu erérternden Imitationsverhalten der Devi-
senmarktteilnehmer einerseits und dem auf der Bildung von Wechselkurser-
wartungen mittels makrookonomischer Rahmendaten (vgl. Kapitel 2) griin-
dendem Beharrungsverhalten andererseits in idealisierter Weise mit Hilfe
eines Systems gegenseitig abhingiger, deterministischer und nicht-linearer

!Jeanne und Rose (1999) sprechen sich ebenfalls dafiir aus, bei der Analyse von Wechsel-
kursregimen die mikroskonomische Struktur des Devisenmarkts nicht zu vernachlissigen.
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Differentialgleichungen erfat werden konnte.? Abschnitt 3.1 148t dariiber
hinaus vermuten, da von diesem Differentialgleichungssystem nicht erfate
zufdllige Schwankungen des Verhaltens einiger weniger Devisenmarktagen-
ten die Aktionen aller Teilnehmer nachhaltig beeinflussen kénnten. Diesen
Sachverhalt beriicksichtigt Abschnitt 3.2.3 durch Erweiterung des Differen-
tialgleichungssystems aus Abschnitt 3.2.2 um stochastische Komponenten.
Der iiberwiegend formal gefiihrten Diskussion in den Abschnitten 3.2.2 und
3.2.3 geht mit Abschnitt 3.2.1 eine verbal gehaltene Ubersicht voran.

Das Ziel, die Dynamik des Devisenhandels {iber eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung zu beschreiben, will die vorliegende Studie erreichen, indem sie
die mathematischen Eigenschaften des angesprochenen stochastischen Diffe-
rentialgleichungssystems in einer einzigen dynamischen Beziehung, der soge-
nannten Fokker-Planck-Gleichung zusammenfaft. Dazu behandelt Abschnitt
3.3 Grundlagen, die fiir den in Kapitel 4 vorzunehmenden Vergleich zwischen
dem monetéaren Zahlungsbilanzmodell und dem hier postulierten Ansatz not-
wendig sind. Dabei ist zum einen darzulegen, wie ein formaler Ausdruck fiir
die Fokker-Planck-Gleichung gefunden werden kann. Zum anderen sind die
wichtigsten mathematischen Eigenschaften der letztgenannten Beziehung zu
erlautern.

3.1 Informationseffizienz des Devisenmarkts

Das Standardmodell zu Zahlungsbilanzkrisen geht von der Hypothese eines
effizienten Devisenmarkts aus. Empirische Daten stiitzen diese Vermutung
kaum.? Der vorliegende Abschnitt diskutiert die Effizienzhypothese und stellt
mit dem Herdenverhalten einerseits und dem Noise- bzw. Liquiditdtshan-
del andererseits zwei wichtige Elemente der modernen kapitalmarkttheoreti-
schen Literatur vor. Damit folgt die vorliegende Studie dem dort geduflerten
Vorschlag, die bislang auf makrookonomischen Variablen beruhende Analyse

2Es sei auf Aoki (1998) verwiesen, welcher der zunehmenden Anwendung dieses in den
Naturwissenschaften etablierten Verfahrens in den Wirtschaftswissenschaften nachgeht.
Vgl. dariiber hinaus auch Malliaris und Stein (1999).

3Die momentan existierenden makroskonomischen Wechselkursmodelle gelten im iiber-
jahrigen Bereich als wenig aussagekriftig. Vgl. insbesondere Adams und Boyer (1986);
Evans und Lyons (2002); Frankel und Rose (1995); Isard (1995); Meese (1990); Meese und
Rogoff (1983c); Obstfeld und Rogoff (1995a); Taylor (1995).
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des Devisenkurses um Preisbildungsprozesse auf mikroskonomischer Ebene
zu erginzen.? Dies sei nachstehend niher ausgefiihrt.

Das in Kapitel 2 vorgestellte monetdre Wechselkursmodell beruht im
Grundsatz auf Friedman (1953).°5 Der Autor unterscheidet Devisenmarktteil-
nehmer, welche den im Sinne des die in- und ausldndische Volkswirtschaft be-
schreibenden Modells langfristig gleichgewichtigen Wechselkurs kennen und
Teilnehmer, welche dieses Wissen nicht haben. Meistens werden erstere als
,rationale“ und letztere als ,irrationale“ Teilnehmer beziehungsweise auch als
informierte und nicht informierte Agenten bezeichnet.® Aus Sicht des in Ka-
pitel 2 verwendeten monetaren Zahlungsbilanzmodells sind nicht informierte
Marktteilnehmer mit Spekulanten gleichzusetzen, die von erwarteten Wech-
selkursdifferenzen profitieren moéchten, welche die informierten Teilnehmer
nicht vorhersehen. Laut Friedman kaufen Spekulanten aber durchschnittlich
immer zu hohen Kursen und verkaufen zu niedrigen Kursen. Sie verlieren
also zugunsten der informierten Teilnehmer Vermégen und scheiden so rasch
aus dem Markt aus, daf sie den Devisenkurs weder quantitativ noch iiber

einen lingeren Zeitraum nennenswert beeinflussen.”

Gemaf Friedman antizipieren die Devisenmarktteilnehmer die Renditen
vergleichbarer in- und auslandischer Vermo6gensanlagen also im Durchschnitt
korrekt. Mithin hiangt der Wechselkurs ausschlielich von den makrodkono-
mischen Fundamentalvariablen, d.h. dem Verhéltnis der gewinnbestimmen-
den Faktoren in- und ausldndischer Vermogensanlagen, ab. In modellhaften
Untersuchungen des Devisenmarkts kann deshalb vom Handelsproze und
der Devisenmarktorganisation abstrahiert werden. Diesen Sachverhalt be-
zeichnet die Literatur als No-Trade-Theorem.

4Vgl. z.B. Evans und Lyons (2002); Lux (1995, 1997); Lyons (2001).

*Vgl. auch Fama (1965a).

8Die Bezeichnungen ,rational® und ,irrational® sind mit Vorsicht zu wahlen. Wie die
nachstehenden Ausfiihrungen zeigen, verhalten sich Devisenmarktteilnehmer, die den lang-
fristig gleichgewichtigen Wechselkurs nicht kennen, im Sinne von Grunberg und Modiglia-
ni (1954); Muth (1961) rational, wenn sie das Verhalten vermeintlich besser Informierter
nachahmen. Gleichfalls kann es fiir Devisenmarktteilnehmer, die den langfristig gleichge-
wichtigen Wechselkurs kennen, gewinnmaximierend — also rational — sein, auf kurze Sicht
das Verhalten der iibrigen, nicht informierten Marktteilnehmer zu imitieren. Vgl. Froot
et al. (1992). In dhnlichem Zusammenhang argumentiert auch Kurz (1994b).

"Vgl. das in FuBnote 13 skizzierte Arbitrageargument.
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Grundlage empirischer Untersuchungen® der Hypothese Friedmans ist
der von Fama (1970, 1976)° gepragte Begriff'® der Informationseffizienz. Ein
Markt ist informationseffizient, wenn er liquide ist, eine geringe Friktion hat
und alle gegenwirtig!! verfiigbaren!? Informationen im Kurs aggregiert sind.
Gilt die These Famas und Friedmans, ist es unerheblich, ob alle Marktteil-
nehmer neue Informationen gleichméfig erhalten. Sie wissen, wie Informati-
on den Kurs verandert und kdnnen deshalb von beobachteten Kursschwan-
kungen auf alle Informationen schlieBen. Im Gleichgewicht!® sind alle rele-
vanten Sachverhalte im Kurs aggregiert, und der einzelne Marktteilnehmer
kann aus der Kenntnis des Kurses keine ihm noch unbekannte Information
gewinnen.!* Er wird daher eine Prognose des kiinftigen Kurses unterlassen
und keine extrapolative Anlagestrategie verfolgen, da den damit verbunde-
nen Kosten kein zu erwartender Ertrag gegeniibersteht.

8Vgl. insbesondere auch Grossman (1976, 1981); Grossman und Stiglitz (1980); Jordan
(1982); LeRoy (1989).

9Siehe auch Fama (1965a,b, 1991).

%Die Informationseffizienz des Marktmechanismus ist spétestens seit Working (1934,
1949), der nachweist, daB kiinftige Kapitalmarktpreise tendenziell zuféllig sind, ein in-
tensiv untersuchter Bereich. Die von Samuelson (1965) aufgestellte Hypothese effizienter
Markte ist der Versuch, Workings Resultat modellhaft abzubilden. Vgl. auch Grossman
(1981); Tirole (1982) zur Bedeutung des Konzepts rationaler Erwartungen fiir die Infor-
mationseffizienz eines Marktes.

"Fama unterscheidet zur empirischen Priifung seiner Vermutung drei Hypothesen: Hi-
storische Informationen sind im Kurs aggregiert (schwache Hypothese), alle éffentlich ver-
fiigbaren Informationen sind aggregiert (mittelstarke Hypothese) und neben allen 6ffentlich
verfiigbaren Informationen sind auch alle privaten Informationen aggregiert (starke Hypo-
these).

12Fama unterstellt einen unmittelbaren Zugang der Marktteilnehmer zu bewertungsre-
levanter Information, womit gleichermafien die Verfiigbarkeit und die Verarbeitung der
Information gemeint sind. Letztgenannte Grole umfafit die Kosten der Verarbeitung und
gegebenenfalls nicht beliebig anpabarer Verarbeitungskapazititen.

13 Angenommen, es kann eine kiinftige Kurssteigerung vorhergesagt werden. Die Markt-
teilnehmer werden die Auslandswihrung jetzt kaufen und spéter wieder verkaufen, um
einen Profit zu erzielen. Ein effizienter Markt reagiert auf die héhere Nachfrage umgehend
mit einem Kursanstieg. Dabei ist es fiir das Kriterium der Informationseffizienz streng
genommen nicht notwendig, da der gegenwértige Kurs buchstéblich alle bewertungsrele-
vanten Informationen reflektiert. Es geniigt, wenn kein Marktteilnehmer durch informati-
onsgeleitetes Handeln einen Gewinn erzielen kann.

In diesem Zusammenhang sei Kareken und Wallace (1981) erwahnt. Dort ist jeder
im Zeitablauf konstante Wechselkurs mit dem Gleichgewicht bei perfekter Voraussicht
konsistent.
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Jiingere empirische Studien stiitzen'® die Annahme eines uneingeschrankt
informationseffizienten Devisenmarkts nicht.!® Erstens weisen die natiirli-
chen Logarithmen der Zeitreihen (flexibler) Wechselkurse Trends auf, wéh-
rend die Kursdifferenzen erster Ordnung einen erratischen Verlauf haben.!”
Die letztgenannte Beobachtung stimmt mit den Vermutungen Friedmans und
Famas iiberein. Weil die empirischen Kursidnderungen allein auf einer exo-
genen Zufallskomponente beruhen, kénnen auf der Prognose des kiinftigen
Wechselkurses aufbauende Anlagestrategien nicht gewinnbringend sein.!®
Die erstgenannte Beobachtung besagt genau das Gegenteil, nadmlich da8
extrapolative Investitionsstrategien'® profitabel sind, weil der Wechselkurs-

verlauf vorhersagbar?® ist, was immer mehr empirische Studien?! stiitzen.

15Trotz zahlreicher Untersuchungen besteht in der empirischen Literatur gegenwirtig
immer noch kein Konsens dariiber, ob Kapitalméirkte effizient sind. Vgl. Lo (1997). Wie
Ball (1994) festhalt, besteht das grundsitzliche Problem empirischer Priifungen der Ef-
fizienzhypothese darin, daf sie eine Implikation der rationalen Informationsverwendung
auf einem perfekten Markt ist; da nur eingeschrinkte Kenntnis dariiber bestiinde, welche
Kursreaktionen von einem solchen Markt zu erwarten seien, wiren empirische Ergebnisse
zur Informationseffizienz ebenfalls nur bedingt verlaBlich. Hinzu kommt, dafl die Hypo-
these effizienter Markte per se nicht wohldefiniert und damit auch nicht per se empirisch
zuriickweisebar ist. Dazu bedarf es weiterer Annahmen insbesondere hinsichtlich der den
Marktteilnehmern verfiigbaren Informationen. Vgl. hierzu gleichfalls Lo (1997).

16Vgl. 2.B. Grossman und Stiglitz (1976, 1980); Haltiwanger und Waldman (1985); Hart
und Kreps (1986); Russell und Thaler (1985); Stein (1987); Townsend (1980); Varian
(1986).

17ygl. 2.B. die Ubersichtsstudie von Siddiqui (1998).

18Djeser Sachverhalt wird als Random-Walk-Hypothese bezeichnet. Empirische Unter-
suchungen dieser Vermutung kommen zu widerspriichlichen Ergebnissen. Ausgangspunkt
dafiir waren die Versuche von Meese und Rogoff (1983a,c), mit auf statistischen Progno-
severfahren beruhenden Anlagestrategien bessere Renditen als mit der von der Random-
Walk-Hypothese implizierten Buy-and-Hold-Strategie zu erzielen. In diesem Zusammen-
hang sind auch die Schwierigkeiten mit der Zuriickweisung eines Unit-Root-Tests des Re-
alwechselkurses zu nennen. Vgl. Kilian und Taylor (2001); Rogoff (1996); Taylor (1995);
Taylor und Peel (2000); Taylor et al. (2001). Ferner scheint der Kassa-Wechselkurs wih-
rend einer Hyperinflation den Fundamentaldaten enger zu folgen als aufierhalb solcher
Perioden. Vgl. Frenkel (1976); Taylor (1995).

1980lche Anlagestrategien werden haufig als ,technische Analyse® bezeichnet. Zahlreiche
Autoren belegen deren Verbreitung auf dem Devisenmarkt. Vgl. z.B. Allen und Taylor
(1990); Cheung und Wong (1999); Frankel (1989); Lui und Mole (1998); Osler (2000);
Taylor und Allen (1992).

29Die Méglichkeit einer langfristigen Prognostizierbarkeit des Wechselkurses untersuchen
z.B. Chinn und Meese (1995); Lewis (1995b); Mark (1995); Mark und Sul (2001); Mark
und Wu (1998); Smith und Wickens (2002).

21Vgl. 2.B. Bilson (1990, 1993); Chang und Osler (1998); Dooley und Shafer (1976,
1983); Gengay (1999); Goodman (1979); LeBaron (1999); Levich (1990); Levich und Tho-
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Nicht auf volkswirtschaftliche Fundamentalvariablen bezogenes Handelsge-
schehen konnte auch die nachgewiesenen nicht-linearen?? Reaktionen empi-

rischer Wechselkurse erkliren.23

Zweitens sind die empirischen?* Wechselkurse im Widerspruch zu den
Theorien Friedmans und Famas volatiler als die Fundamentalvariablen (,,ex-
cess volatility*).25 Drittens beschreibt die Literatur zur Mikroskonomik des
Kapitalmarkts zahlreiche anomale Verhaltensweisen der Marktteilnehmer.
Dies legt die Vermutung nahe, daf8 die Annahme des monetéren Zahlungsbi-
lanzmodells, die Agenten seien vollstdndig informiert und hétten einen un-

mas (1993); Menkhoff (1998); Menkhoff und Schlumberger (1995); Neely et al. (1997);
Schulmeister (1988); Sweeney (1986). Die statistischen bzw. skonomischen Ursachen fiir die
Profitabilitdt der genannten Investitionsstrategien sind bislang nicht eindeutig identifiziert.
Vgl. z.B. Dewachter (2001); Maillet und Michel (2000); Neftci (1991). Im Zusammenhang
mit der vorliegenden Studie erwahnenswert ist, daB extrapolative Verfahren moglicher-
weise aufgrund von Zentralbankinterventionen (vgl. z.B. Dooley und Shafer (1983); Hung
(1997); LeBaron (1999,7); Neely und Weller (2001); Reitz (2002); Szarkmary und Mathur
(1997)) oder von selbsterfiillenden Erwartungen (vgl. z.B. Osler (2000)) der Marktteilneh-
mer erfolgreich sind.

22Vgl. 2.B. Balke und Formby (1997); Hsieh (1989); Kilian und Taylor (2001); Taylor
und Peel (2000); Taylor et al. (2001). Zum Teil werden die genannten Nicht-Linearitdten
auf Transaktionskosten zuriickgefiihrt (vgl. Dumas (1992); Taylor et al. (2001)). Vgl. in
diesem Zusammenhang auch Bonomo und Garcia (2001). Nicht-lineare Zusammenhénge
sind ein wichtiger Aspekt der weiter unten zu behandelnden Noise-Héandler-Modelle. Die
Veroffentlichungen von Brock (1997); De Grauwe und Dewachter (1993); Frenkel und Froot
(1990) sind hier an erster Stelle zu nennen. Vgl. auch Bajo-Rubio et al. (1992); Barnett
und Hinich (1992); Brooks (1996); Chiarella (1992); Chorafas (1994); Day und Huang
(1990); De Grauwe et al. (1993); Diebold und Nason (1990); Drunat et al. (1996); Engle
(1994); Engle und Hamilton (1990); Hsieh (1989); Meese und Rose (1991); Mizrach (1992);
Sarantis (1999); van der Ploeg (1985).

23Flood und Taylor (1996, S. 9) mutmaBen, da der Wechselkurs auch von spekulati-
ven Kriften jenseits der ,iiblichen“ makrookonomischen Fundamentalvariablen beeinflufit
wird. Carlson und Osler (1998) machen hierfiir unter anderem mikrodkonomische Faktoren
verantwortlich.

24 Auch aus theoretischer Sicht ist Friedmans These umstritten. Vgl. Baumol (1957);
Farrell (1966); Hart und Kreps (1986); Hau (1995); Stein (1987, 1961).

25Vgl. z.B. Baxter und Stockman (1989); Blanchard (1981); Campbell und Mankiw
(1987); Flood und Rose (1995); Frankel und Rose (1995); Obstfeld und Rogoff (2000).
Ito et al. (1998) beobachten einen starken empirischen Zusammenhang zwischen dem Um-
fang spekulativer Aktivitat und der Volatilitit von Finanzmarktpreisen. Das Modell von
Kareken und Wallace (1981) hat Gleichgewichtslésungen, in denen zufillige Wechselkurs-
dnderungen nicht mit den Fundamentalvariablen korreliert sind. Flood und Rose (1995)
geben zu bedenken, daf} die Literatur im Regelfall die Abhangigkeit der Fundamentalvaria-
blenvolatilitit vom Wechselkursregime iibersieht. Vgl. dazu auch Mussa (1986); Stockman
(1983).
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endlich langen?® Anlagehorizont, unrealistisch sind.?” Viertens bestitigen ex-
perimentelle?® Studien, daB Kurse die privaten Informationen der Marktteil-
nehmer nur unter sehr engen Voraussetzungen?® vollstindig aggregieren.30 In
komplexeren Szenarien ist das MaB der Informationsaggregation offen.3! Es
scheint darauf anzukommen, ob die Marktteilnehmer einer gemeinsamen Di-
videndenstruktur unterliegen und ob sie durch mehrperiodische Spiele Gele-
genheit zu Lernprozessen3? beziehungsweise strategischem Verhalten haben.

2Die Bedeutung der Lange des Anlagehorizonts von Spekulanten auf die Wechselkurs-
dynamik untersuchten z.B. Osler (1995, 1998).

27Vgl. z.B. Calvo und Mendoza (1998a,b). Mogliche Ursachen fiir den genannten Sach-
verhalt untersucht insbesondere die sogenannte Behavioral Finance. Vgl. einfithrend
z.B. Shleifer (2000) sowie grundlegend Tversky und Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981,
1983, 1991).

28Experimentelle Studien koénnen die Rahmenbedingungen weit besser kontrollieren als
empirische Untersuchungen. Letztere sind streng genommen nur bei Kenntnis der (ge-
gebenenfalls zeitveranderlichen) Verteilung der Informationen iiber die Gesamtheit der
Marktteilnehmer moglich. Sie sind aber meistens unbekannt und miissen durch zum Teil
schwer iiberpriifbare Annahmen ersetzt werden. Vgl. z.B. Huberman und Schwert (1985);
Schwert (1981).

29Sehr restriktive Annahmen treffen z.B. Ang und Schwartz (1985); Friedman et al.
(1984); Plott und Sunder (1982).

%0Im allgemeinen wird die These asymmetrisch informierter Devisenmarktteilnehmer
abgelehnt. Vgl. z.B. Wei und Kim (1999). Dennoch ist die Frage, ob nicht grofie Marktteil-
nehmer informationstechnisch privilegiert sind und daher den Wechselkurs fiir eine kurze
Zeitspanne prognostizieren kénnen, bislang nicht eindeutig beantwortet. Vgl. z.B. Belle
(1975,?); Corsetti et al. (2001); Eaker (1977); Mahajan und Mehta (1984, 1986); So (1994)
und speziell zu spekulativen Attacken gegen ein festes Wechselkursregime Corsetti et al.
(2000, 2001). Im strengen Sinne private Informationen hat auf dem Devisenmarkt mit Si-
cherheit lediglich die Zentralbank. Wie Bhattacharya und Weller (1993) feststellen, wére
es aber problematisch, sie (eventuell anwesenden) privaten Marktteilnehmern mit privaten
Informationen gleichzustellen, da fiir die Zentralbank die Rendite ihrer Transaktionen ein
nachrangiges Ziel ist.

31Eine erfolgreiche Informationsaggregation finden z.B. Camerer und Chernew (1987);
Forsythe und Lundholm (1990). Demgegeniiber wird z.B. bei O’Brien und Shrivastava
(1991); Plott und Sunder (1988) die Information schlecht aggregiert. Copeland und Fried-
man (1987) erhalten gemischte Ergebnisse.

32ygl. 2.B. die Ubersichten von Evans und Honkapohja (1999); Marimom (1997); Sar-
gent (1993). Siehe speziell zur Volatilitdt von Devisenkursen Arifovic (1996); Arifovic und
Gengay (2000). Weitere einfluireiche Studien sind Bullard (1994); Evans und Honkapohja
(1994a,b, 1995); Grandmont (1998); Hommes und Sorger (1998). Die Frage, ob adaptives
Lernverhalten iiberschiissige Volatilitdt der Kurse von Vermégensgegenstéanden (und ins-
besondere von Wechselkursen) im Grundsatz erklaren kann, behandeln maBigeblich Arthur
et al. (1997); Brock und Hommes (1998); Malliaris und Stein (1999); Timmerman (1993,
1996).



66 Devisenhandel bei begrenzter Markteffizienz

Ferner ist entscheidend, wie verschieden die private Information iiber die
Teilnehmer verteilt ist.33

Erklarungsversuche zum eben angefiihrten Befund zur Informationseffi-
zienz des Devisenmarkts konzentrieren sich zundchst auf die Frage, ob es
Spekulanten gelingen kann, iiber ldngere Zeit hinweg einen entscheidenden
Vermogensverlust an die Arbitrageure zu verhindern. Sollten die Devisen-
marktteilnehmer tatsdchlich heterogen sein, mufl dabei aber die Dynamik
des Handelsprozesses studiert werden. Hinsichtlich beider Problemstellun-
gen behandelt die Literatur zum einen die Frage, wie unter der Bedingung
eines informationsineffizienten Devisenmarkts die Anderung des Kurses von
den Marktteilnehmern als Information interpretiert werden kann. Dies wird
nachfolgend unter dem Stichwort Informationskaskaden erldutert. Zum an-
deren diskutiert die Literatur anhand der Gewinn- und Verlustchancen von
Arbitrageuren und Spekulanten die Frage, ob sie den Wechselkurs so beein-
flussen konnen, dafl er iiber langere Zeit vom langfristig gleichgewichtigen
Niveau abweicht. Das soll unter der Teiliiberschrift Noise- und Liquiditats-
handel erortert werden.

Informationskaskaden

Im Modell des Abschnitts 2.3.2 gewichten die Marktteilnehmer die méglichen
kiinftigen Fundamentalvariablenregime mit unterschiedlichen und zeitverén-
derlichen Wahrscheinlichkeiten. Der Wechselkurs besteht deshalb neben ei-
ner sich aus den aktuellen Fundamentalvariablen ergebenden Komponente

34 und die Devisenmarktteilnehmer kénn-

aus einer variablen Risikopramie
ten einem hypothetischen flexiblen Wechselkurs die Zentralbankpolitik nicht
zweifelsfrei entnehmen. Einen vergleichbaren Sachverhalt beschreibt das im

wesentlichen3® auf Bannerjee (1992) sowie Bikhchandani et al. (1992) zuriick-

33Vgl. Camerer und Weigelt (1991).

34Die Hypothese, daB der Devisenkurs eine Risikoprimie enthilt, findet breite empirische
Unterstiitzung. Vgl. insbesondere Cumby und Obstfeld (1981); Froot und Thaler (1990);
Hakkio (1981); Hansen und Hodrick (1980); Konaki (1999). Dewachter (2001); Taylor
(1992) geben in diesem Zusammenhang zu bedenken, daf befriedigende Erklarungen fiir
die hier angesprochenen Anomalien des Marktteilnehmerverhaltens auf der Grundlage von
Risikopramien bislang fehlen.

35 Ahnlich argumentieren French und Roll (1986).
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gehende Modell der Informationskaskaden.3¢ Die Autoren nehmen an, da8
die Marktteilnehmer ihre Anlageentscheidung in einer festgelegten Reihen-
folge37 treffen. Jede Person erhilt ein privates Signal iiber die bewertungs-
relevanten Variablen, das mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit falsch
ist.38 Somit sind die Teilnehmer im Widerspruch zum No-Trade-Theorem
heterogen informiert.39 Trifft ein Akteur eine im Sinne der bewertungsrele-
vanten Variablen ,korrekte* Entscheidung, erzielt er eine positive Rendite.
Bei einer falschen Entscheidung ist die Rendite gleich null. Jeder Handler ist
im bayessianischen Sinn rational und entscheidet in Kenntnis der vor ihm
Handelnden und aufgrund seines privaten Signals.*?

Unter den genannten Bedingungen richtet jeder Marktteilnehmer sein
Gebot an seinen eigenen Informationen iiber die bewertungsrelevanten Va-
riablen und an den Aktionen der vor ihm Handelnden aus, weil er nicht si-
cher sein kann, iiber die Fundamentalvariablen ,korrekt* informiert zu sein.
Dabei kommt es moglicherweise zur vollstdndigen Nichtbeachtung privater
Information. Die gleichgewichtige Entscheidungssequenz des Modells kann
im Ex-ante-Sinn ineffizient sein — bei hoher Marktteilnehmerzahl ist sie es
mit Sicherheit. Die Wahrscheinlichkeit, daf ein Héndler die korrekte Option
wahlt, ist zwar streng grofler als null, jedoch ist die Wahrscheinlichkeit, daf
alle Teilnehmer die falsche Option wahlen, um so hoher, je kleiner die Wahr-
scheinlichkeit ist, dafl ein Investor ein korrektes privates Signal erhilt. Ferner
werden sich die Gleichgewichtsmuster mehrerer Stichproben stark voneinan-

36Eine ebenfalls iibliche Bezeichnung ist Herdenverhalten. Vgl. auch Rogers (1983);
Scharfstein und Stein (1990); Shiller (1995); Shiller und Pound (1987, 1989); Welch (1992).
Einen Literaturiiberblick geben z.B. Bikhchandani et al. (1998); Devenow und Welch
(1996). Ein vergleichbarer, frither datierter Ansatz findet sich bei Kyle (1985).

3"Diese wichtige Annahme ist schwer zu rechtfertigen. Schon Bannerjee (1992) weist
darauf hin, das Wissen eines Hindlers darum, an welcher Stelle der Entscheidungskette
er stiinde, sei ein strategisches Element. Der Autor vermutet, die Modellésung wire eine
andere, wenn dies beriicksichtigt wiirde.

38Beispielsweise Walsh (1999) untersucht die Folgen fiir das Anlageverhalten, wenn der
Emissionszeitpunkt des privaten Signals unsicher ist.

3%Cartapanis (1996) erortert die Frage, ob Devisenmarktteilnehmer heterogene Erwar-
tungen haben, eingehender.

4°Damit wird unterstellt, daB ein privater Handel des Signals unterbleibt. Bannerjee
nennt als Grund vertragliche Bindungen oder hohe Transaktionskosten. Dieses Argument
trifft auf den Devisenmarkt vermutlich nicht zu. Vgl. in diesem Zusammenhang auch die
Umfragen von Shiller und Pound (1987, 1989).
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der unterscheiden, weil das Imitationsverhalten als positive Riickkopplung
nur in eine Richtung wirkt.4!

Eine selbsterfiillende Attacke gegen ein festes Wechselkursregime auf In-
formationskaskaden zuriickzufithren*? wiirde bedeuten, daB sehr viele Markt-
teilnehmer einen am Anfang des betrachteten Zeitraums stehenden zufélli-
gen Verkauf von Inlandswahrung seitens einiger weniger Marktteilnehmer
nachahmten. Dadurch wiirde das Handelsvolumen der zum Festkurs ver-
kauften Wahrung so gro, dafl die Zentralbank ihr Wechselkursziel nach dem
in Abschnitt 2.3.1 vorgestellten Kalkiil aufgabe.4® Dieser Erkliarungsversuch
krankt an folgenden Mangeln des Kaskadenmodells. Erstens besteht die Mog-
lichkeit, dafl Marktteilnehmer ihre privaten Informationen vollstédndig igno-
rieren nur bei Annahme eines diskreten Aktionsraums.* Somit schliefit eine
solche Annahme eine vollstandige Offenlegung privater Information im Sinne
Famas und Friedmans aus. Diese Hypothese wird z.B. in den oben erwéhnten
Lernmodellen nicht geteilt. Zweitens eignet sich das Kaskadenmodell nicht
fiir Falle, in denen die Rendite des einzelnen Teilnehmers in nicht trivialer
Weise von den Aktionen der anderen Teilnehmer abhéngt, weil dann strate-
gische Wechselbeziehungen zu beriicksichtigen sind.® Drittens ist beziiglich
des Devisenmarkts die Annahme privater Informationen fiir andere Teilneh-
mer als die Zentralbank fragwiirdig,.

“1Herdenverhalten wird auch fiir andere Externalititen als die hier angefiihrte Informati-
onsexternalitit untersucht. Welch (2000) nennt folgende Beispiele: Nutzen-Externalititen
(vgl. Becker (1991); Jones (1984)); Sanktionen bei abweichendem Verhalten (vgl. Akerlof
(1980)); ,,Direct payoff externalities* (vgl. Arthur (1989); Diamond und Dybvig (1983));
Principal-Agent-Payoff-Externalitit (vgl. Brennan (1990); Froot et al. (1992); Hirshleifer
et al. (1994); Scharfstein und Stein (1990); Trueman (1994); Zwiebel (1995)).

42Beispielsweise Calvo (1995); Calvo und Mendoza (1998b); Chari und Kehoe (2000)
argumentieren, daf die in der Realitit stindig zunehmenden Méglichkeiten zur Streuung
der Risiken einer Vermégensanlage auf mehrere Lander das Herdenverhalten der Devisen-
marktteilnehmer verstarkten.

43Bereits in Abschnitt 2.4 wurde auf Ansitze verwiesen, die spekulative Wahrungsat-
tacken auf Informationskaskaden zuriickfithrt. Vgl. auch Caplin und Leahy (1994); Chari
und Kehoe (1999); Morris und Shin (1995). In diesem Zusammenhang sei erwihnt, daf§
im Vorfeld von Aktienmarktkrisen logarithmisch-periodische Oszillationen zu beobachten
sind. Sie werden insbesondere von Johansen et al. (2000); Johansen und Sornette (1999)
auf Imitationsverhalten zuriickgefiihrt. Ilinski (1999) widerspricht dieser Hypothese.

44Vgl. Lee (1993).

45Vgl. auch FuBnote 37.
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Noise- und Liquiditatshandel

Modelle mit Informationskaskaden zeigen, dafl Spekulanten als Gruppe dau-
erhaft im Devisenmarkt prisent sein konnen, obwohl der einzelne Speku-
lant im Durchschnitt an die Arbitrageure Vermogen verliert.“®¢ Das erklart
aber nicht, was den jeweiligen Agenten ungeachtet der zuletzt genannten
Tatsache zum Markteintritt motiviert, denn risikoaverse Spekulanten wer-
den nur dann den Devisenhandel aufnehmen, wenn sie die Arbitrageure fiir
das Verlustrisiko kompensieren.” Ferner ist vermutlich der Anlagehorizont
der Arbitrageure® kiirzer4? als der (ebenfalls endliche; siehe oben) Horizont
der Spekulanten, weil zum einen nicht vorhersagbare zufillige Schwankun-
gen der Fundamentalvariablen das Risiko bergen, daB der Kurs am Ende
des Anlagehorizonts der Arbitrageure nicht dem antizipierten, langfristig
gleichgewichtigen Wert entspricht.5? Dieser Zusammenhang wird als Funda-
mentalrisiko bezeichnet.’! Zum anderen konnten die Spekulanten wihrend
des gesamten (endlichen) Anlagezeitraums der Arbitrageure im Sinne des
langfristig gleichgewichtigen Wechselkurses falsche Erwartungen haben. Der
daraus resultierende Devisenhandel verhindert dann, da der Wechselkurs

46Bereits Figlewski (1979) weist darauf hin, da88 der VerlustprozeB der Spekulanten lin-
gere Zeit andauert. Sie bestimmen wéhrend dieser Zeit das Marktgeschehen, scheiden aber
letztlich doch vollstindig aus. Im Kern stimmt die Aussage Figlewskis daher mit der von
Fama und Friedman iiberein. Black (1986); Kyle (1985); Shiller (1984) zeigen anhand von
Modellen iiberlappender Generationen, dafl bei begrenztem Anlagehorizont zwar einzelne
Spekulanten verlustbedingt aus dem Markt scheiden, sich durch den Zugang neuer Speku-
lanten aber ein Bodensatz bildet. Zahlreiche Studien beschéiftigen sich mit den Bedingun-
gen, unter denen ein Ausscheiden nicht-informierter Kapitalmarktteilnehmer unterbleibt.
Vgl. z.B. Biais und Shadur (2000).

47Vgl. Shleifer und Summers (1990).

*8Dje Literatur (z.B. Kilian und Taylor (2001)) nennt im wesentlichen zwei Griinde, wes-
halb Arbitrageure einen begrenzten Marktzugang haben. Zum einen kann eine kreditfinan-
zierte Arbitragestrategie auf einem imperfekten Kapitalmarkt aus verschiedenen Griinden
(z.B. Liquiditatsanforderungen aus der Bedienung des Zinsdienstes) zeitlich begrenzt sein.
Zum anderen wird die Performance institutioneller Portfoliomanager iiblicherweise in kur-
zen Abstédnden evaluiert, was tendenziell zur Bevorzugung kurzfristiger Anlagestrategien
fithrt. Vgl. zum letztgenannten Aspekt auch Calvo und Mendoza (1998b, 2000).

49Vgl. Peters (1994).

5°In Shleifer und Summers (1990) kann Arbitrage durch das Imitationsverhalten von
Marktteilnehmern den Wechselkurs destabilisieren.

51Figlewski (1979) argumentiert, daB die Arbitrageure wegen des Fundamentalrisikos nur
volumenmaéfig begrenzte Positionen halten. Campbell und Kyle (1987); Shiller (1984) zei-
gen, dafB die Aversion gegen das Fundamentalrisiko auch bei unendlichem Anlagehorizont
die Arbitrage erheblich einschrankt.
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am Ende des Anlagehorizonts der Arbitrageure den gleichgewichtigen Wert
tatsdchlich annimmt. Dieses sogenannte Noise-Héandler-Risiko schriankt die
Arbitragetitigkeit auf dem Devisenmarkt ein und verringert damit dessen
Informationseflizienz ebenso wie das zuvor angefiihrte Fundamentalrisiko.
Aktuelle Modelle zu Noise-Handlern beruhen in der Regel auf Black
(1986).52 Sie haben annahmegema8 keine , korrekten“ Informationen iiber die
Fundamentalvariable und handeln anlaflich zufélliger Angebots- und Nach-
fragednderungen (Noise), weil sie dahinter Aktionen informierter Markt-
teilnehmer vermuten.5® Dadurch werden zufallsbedingte Kursschwankungen
verstirkt.>4 Im engeren Sinn folgen die Noise-Héndler also einem Spekula-
tionsmotiv. Da sich jedoch andere Beweggriinde, wie z.B. der noch vorzu-
stellende Liquiditatshandel, nahezu identisch® abbilden lassen, bezeichnen
Autoren oft jede rein stochastische Entkoppelung zwischen Devisenkurs und

Fundamentalvariable als Noise-Handel (Noise-Handel im weiteren Sinn).5

Grundlage der Diskussion um Noise-Handel im engeren Sinne ist das
hauptséchlich von DeLong et al. (1990a,b,c)3” eingefiihrte Overlapping-Ge-
nerations-Modell, in dem Arbitrageure, die annahmegemaf den ,korrekten“
Kurs kennen, und Noise-Handler (Spekulanten), die den ,korrekten“ Kurs

52BJack beruft sich hinsichtlich der Definition der Noise-Handler auf Kyle (1985).

53Empirische Grundlage dieser Vermutung ist die starke Verbreitung trendbasierter Han-
delsstrategien (also der bereits erwdhnten technischen Analyse). Vgl. z.B. Allen und Tay-
lor (1990); Cutler et al. (1990); Frankel und Froot (1987, 1990); Frenkel (1994); Menkhoff
(1998); Taylor und Allen (1992).

54In diesem Zusammenhang sei auf die Theorie des ,rational belief equilbibrium* (RBE)
verwiesen. Vgl. z.B. Kurz (1994a,b). In den meisten RBE-Modellen sind die Erwartungen
der Agenten in dem Sinne falsch, daf8§ sie von der tatsidchlichen Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des gleichgewichtigen Kurses eines Aktivums abweichen. Die Erwartungen der Agen-
ten sind dennoch ,rational“. Daher machen sie im RBE Prognosefehler, deren Aggregieren
zu endogener Unsicherheit iiber den kiinftigen Kurs des Aktivum fiithrt. Im Unterschied
zum dem monetidren Zahlungsbilanzmodell zugrundeliegenden ,rational expectations equi-
librium“, das nicht erklaren kann, weshalb identisch informierte Marktteilnehmer unter-
einander Handel treiben (vgl. auch Kreps (1977); Milgrom und Stokey (1982)), passen die
Agenten im RBE ihre Portfolios kontinuierlich der aktuellen Marktbewertung an. Mit ande-
ren Worten, der im Sinne der RBE gleichgewichtige Kurs induziert heterogene Erwartungen
iiber seinen kiinftigen Wert und fiihrt damit zum Handel unter den Marktteilnehmern.

%5Vgl. z.B. Dow und Gorton (1993); Osler (1998).

56Calvo (1999) betont beispielsweise die zentrale Rolle von durch Margin-Calls ausgels-
sten Transaktionen fiir die Rubel-Krise im August 1998.

57Kilian und Taylor (2001) verwenden einen shnlichen Modellrahmen, um die oben an-
gesprochene Random-Walk-Hypothese empirisch zu priifen.
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nicht kennen, zwischen einem risikofreien Vermogensgegenstand und einem
risikobehafteten, aber erwartungsgemé&f hoher rentierlichem Aktivum wéh-
len. Die Autoren zeigen, daf das Risiko einer Verhaltensinderung der Noise-
Héndler deren Moglichkeit vergroflert, eine hohere Rendite zu erzielen als die
Investoren, die den , korrekten* Kurs kennen. Wenn Noise-Handler im Durch-
schnitt die Rendite iiberschiatzen und das Risiko unterschitzen, investieren
sie mehr in das riskante Aktivum als die Arbitrageure und erzielen daher eine
hohere Rendite als diese. Die Noise-H#ndler erzielen die hohere Rendite also
durch ihr eigenes, den Wechselkurs destabilisierendes Verhalten; sie erhalten
die hohere Rendite nicht deshalb, weil sie das Fundamentalrisiko tragen.58
Insgesamt kann es, wie Frankel und Froot (1990); Froot et al. (1992) zeigen,
bei begrenztem Anlagehorizont auch fiir die Arbitrageure sinnvoll sein, wie
Noise-Héandler aufgrund von Informationen zu handeln, die keinen Bezug zur
Fundamentalvariablen haben.

Auf vergleichbare Weise wie Noise-Handler kénnen Liquiditdtshandler
den Wechselkurs beeinflussen. Im allgemeinen gehen Marktteilnehmer, die
eine Netto-Position im Devisenmarkt aufbauen mochten, keine direkte Ge-
schéftsbeziehung ein sondern bedienen sich eines Mittlers (Market-Maker,
Liquiditéatshandler).5? Letzterer nimmt diese Rolle gegen einen sicheren Pro-
fit8% wahr und strebt eine neutrale Position im Devisenmarkt an. Die Trans-
aktionen des Liquiditdtshidndlers beruhen also auf Hedging- und nicht auf
Arbitrage-Uberlegungen.5!

Zusammenfassend legt die Literatur zur Kapitalmarkteffizienz nahe, im
folgenden die Annahme des monetidren Wechselkursmodells fallen zu las-
sen, die Devisenmarktteilnehmer seien perfekt informiert und hatten einen
unendlichen Anlagehorizont. Statt dessen sollte davon ausgegangen werden,
daf} die Devisenmarktteilnehmer sowohl eigenen, anhand der makro6konomi-

58Bin dritter, wenn auch fiir Devisenmirkte irrelevanter Aspekt ist, daB auf kleinen
Mairkten die Teilnehmer keine Preisnehmer sind. Noise-Hédndler kénnen in diesem Fall
mehr Gewinne zu Lasten der Fundamentalisten machen, als sie gegeniiber diesen verlieren.
Vgl. Palomino (1996).

%Das Verhalten des Marktgleichgewichts unter dem Einflu von Market-Makern unter-
suchen insbesondere Allen und Gale (1994); Grossman und Miller (1988).

50Das ist im Regelfall die Geld-Brief-Spanne.

61Vgl. zur Frage des Marktein- und Marktaustritts von Liquiditétshandlern insbesondere
Meese und Rose (1991). Eine empirische Untersuchung nehmen z.B. Farugee und Redding
(1999) vor.
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schen Fundamentaldaten gebildeten Erwartungen iiber den kiinftigen Wech-
selkurs folgen, als auch das Handeln der iibrigen Teilnehmer imitieren. Dieser
ProzeB scheint wegen der Noise- beziehungsweise Liquiditdtshandler zufalli-
gen Anderungen zu unterliegen.

3.2 Dynamik des Devisenhandels

Die vorliegende Studie untersucht spekulative Attacken gegen ein festes
Wechselkursregime in Kapitel 2 mit Hilfe des monetiren Wechselkursmo-
dells. Dabei zeigte sich, da8 dieses in der allein makrockonomische Varia-
blen betrachtenden Literatur iibliche Verfahren nicht immer zu eindeutigen
Gleichgewichtslosungen fiihrt. Eine mogliche Ursache hierfiir ist die voll-
stdndige Abstraktion vom Handelsverhalten der Devisenmarktteilnehmer.
Abschnitt 3.1 erorterte Zusammenhénge, die moglicherweise gegen diese Ver-
mutung sprechen. Aufgabe des vorliegenden Abschnitts 3.2 ist es, die bislang
gewonnenen Erkenntnisse in der Gestalt einer Dichtefunktion zusammenzu-
fassen, die das Kooperationsverhalten der Devisenmarktteilnehmer abbildet.
Sie soll in Kapitel 4 die GauBifunktion im Modell des Abschnitts 2.3.2 erset-
zen.

Zunéchst wiirdigt Abschnitt 3.2.1 die fiir eine selbsterfiillende spekulati-
ve Attacke mutmaflich relevanten Sachverhalte und erldutert anschliefend
iibersichtsartig, wie sie mathematisch umgesetzt werden kénnten. Abschnitt
3.2.2 prisentiert in einem deterministischen Rahmen bestimmte Eigenschaf-
ten des geplanten Vorgehens, die es erlauben, die Vielzahl der mdglichen
Beziehungen zwischen den Devisenmarktteilnehmern auf wenige charakteri-
stische Groflen zu reduzieren. Letztere bestimmen, ob es zu einem kollek-
tiv einstimmigen Verhalten (d.h. einer spekulativen Attacke) der ansonsten
als heterogen angenommenen Devisenmarktteilnehmer kommen kann. Ab-
schnitt 3.2.3 beriicksichtigt darauf aufbauend stochastische Einfliisse. Er-
gebnis aller angesprochenen Uberlegungen ist eine dynamische Beziehung
fiir die Wahrscheinlichkeitsdichte der Handelsentscheidungen von Devisen-
spekulanten.
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3.2.1 Grundziige

Die in Kapitel 2 mit Hilfe des monetiren Zahlungsbilanzmodells vorgenom-
mene Analyse spekulativer Attacken gegen ein festes Wechselkursregime ver-
lauft zufriedenstellend, sofern das Geldmarktgleichgewicht der wechselkursfi-
xierenden Volkswirtschaft®2 anhand makroskonomischer Fundamentaldaten
eindeutig bestimmt werden kann: Entweder ist die Wahrung dauerhaft fi-
xierbar, oder ihre kiinftige Abwertung ist unausweichlich. Der letztgenannte
Fall eroffnet privaten Devisenmarktteilnehmern risikolose Gewinnchancen,
die in einer spekulativen Attacke wahrgenommen werden. Eine Attacke ren-
tiert sich fiir die Devisenmarktteilnehmer in der erstgenannten Variante des
Geldmarktgleichgewichts nicht, es sei denn, unter dem Eindruck der privaten
Devisenmarkttransaktionen dnderten sich ex post die Fundamentaldaten des
Modells und er6ffneten so die eben angesprochene, zuvor nicht bestehende
Profitgelegenheit.

Kommt es unter den letztgenannten Voraussetzungen zu einer spekula-
tiven Attacke, wird diese als selbsterfiillend bezeichnet, denn die Entschei-
dung der Zentralbank iiber die Fortfithrung des festen Wechselkursregimes
hiangt von den Erwartungen der Devisenspekulanten und den damit verbun-
denen Transaktionen ab und nicht im Sinne des Abschnitts 2.2 vom durch
die Zentralbank bestimmten geldpolitischen Kurs. Wie bereits erortert wur-
de, scheint ein vom monetédren Zahlungsbilanzmodell nicht erfafiter Mecha-
nismus die Handlungen der Spekulanten zu koordinieren. Dies trifft aber
anscheinend nur fiir den in Abschnitt 2.3.2 niher beschriebenen Wertebe-
reich der makrodkonomischen Fundamentalvariablen zu, in dem das mone-
tare Wechselkursmodell mehrdeutige Gleichgewichtsldsungen hat. Jenseits
des Bereichs sind die Losungen eindeutig und fithren aus 6konomischer Sicht
zu nachvollziehbaren Ergebnissen — trotz der angefiihrten Einwénde gegen
das monetire Zahlungsbilanzmodell im allgemeinen und seiner Anwendung
auf spekulative Attacken gegen ein festes Wechselkursregime im besonde-
ren. Sollte also die Hypothese zutreffen, dal wegen heterogener Erwartungen
und eines begrenzten Anlagehorizonts das mikroSkonomische Angebots- und
Nachfrageverhalten der Marktteilnehmer in einem makrockonomischen De-

52Die Mérkte der auslidndischen Volkswirtschaft sind annahmegemas stets im Gleichge-
wicht.
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visenmarktmodell grundsétzlich zu beriicksichtigen ist, scheint dieser Sach-
verhalt auflerhalb des genannten Wertebereichs bedeutungslos zu sein.

Im folgenden soll das Angebots- und Nachfrageverhalten der Devisen-
marktteilnehmer im Sinne des Abschnitts 3.1 durch ein System voneinander
abhéangiger stochastischer Differentialgleichungen abgebildet werden. Die ge-
naue Struktur des Systems wird in den Abschnitten 3.2.2 und 3.2.3 erértert.
An dieser Stelle mag es geniigen, sich zu vergegenwirtigen, daf ein solches
isoliertes Differentialgleichungssystem bei gegebenem Anfangswert einen ein-
deutigen Gleichgewichtszustand hat, der sich bei Isolation des Systems nach
hinreichend langer Zeit einstellt. Seine Variablen stehen dann in einer festen
Beziehung zueinander, die nachfolgend als Ordnung® bezeichnet wird.

Die Annahme, der Devisenmarkt sei ein isoliertes System, trifft vermut-
lich nicht zu, denn es gibt einen stindigen Zu- und Abflul von Kapital, die
Zahl der Teilnehmer variiert und die einzelnen Devisentransaktionen sind von
den Akteuren permanent zu bewerten, da sie, wie Abschnitt 3.1 zeigt, fiir
sich genommen vermutlich relevante Informationen sind. Ein solches offenes
Differentialgleichungssystem kann durch Randbedingungen daran gehindert
werden, das Gleichgewicht des im vorangegangenen Absatz beschriebenen,
ansonsten identischen isolierten Systems zu erreichen. Ein offenes System
strebt in der Nihe dieses Gleichgewichts entweder gegen einen eindeutigen,
stabilen nicht-gleichgewichtigen Zustand oder es wird in weit vom Gleich-
gewicht des isolierten Systems entfernten Bereichen instabil und bifurkiert
dort in stabile Gleichgewichtslésungen, die als dissipative Strukturen®* be-
zeichnet werden. Die Eigenschaften des Differentialgleichungssystems, unter
bestimmten Bedingungen dissipative Strukturen auszuprigen, dhnelt der Be-
obachtung aus Kapitel 2.3.2, daB selbsterfiillende spekulative Attacken nur
unter bestimmten makroskonomischen Rahmendaten méglich zu sein schei-
nen. Besteht der in der vorliegenden Studie nur vermutete Zusammenhang
zwischen einer selbsterfiillenden Attacke und dem Handelsverhalten der De-
visenmarktteilnehmer tatséchlich, wiirde eine lokale Stabilitdtsanalyse des
Differentialgleichungssystems an dem Punkt, an dem es dissipative Struktu-

53Vgl. zum Ordnungsbegriff z.B. Jetschke (1989, S. 15).
84Vgl. zum Begriff der dissipativen Struktur Abschnitt 3.2.2.
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ren bildet, ndheren Aufschluf bringen. Sie ist der Mittelpunkt der folgenden
beiden Abschnitte.

3.2.2 Imitation und Selbstorganisation

Der vorliegende Abschnitt erértert die Grundziige eines Modells, mit dem
das Angebots- und Nachfrageverhalten der Devisenmarktteilnehmer im oben
besprochenen Sinn (méglicherweise) erfafit werden kénnte. Dafiir sollen zu-
néchst der in Kapitel 2 vorgestellte, allein auf makroskonomischen Rahmen-
daten beruhende Kalkiil der Agenten und deren in Abschnitt 3.1 angedeute-
tes Imitationsverhalten am Beispiel zweier gegenseitig abhingiger Differen-
tialgleichungen miteinander in Beziehung gesetzt werden. Dieses Modell der
Meinungsbildung von Marktteilnehmern beruht auf Weidlich (1971, 1972).65
Es wird z.B. auch von Lux (1995, 1997) verwendet. Ferner folgt es Cal-
vo und Mendoza (1998b) insofern, als da die Devisenmarktteilnehmer ihre
Anlageentscheidungen gleichzeitig und nicht wie in den von Abschnitt 3.1
angesprochenen Informationskaskadenmodellen sequentiell treffen.

Unter bestimmten Bedingungen lassen sich die dynamischen Eigenschaf-
ten dieses Differentialgleichungssystems durch die Differentialgleichung einer
einzigen Variablen beschreiben, was grundsétzlich auch fiir eine verallgemei-
nerte Form des Beispiels mdglich ist. Diese Variable wird deshalb als Ord-
nungsparameter bezeichnet. Dabei sind der Ordnungsparameter beziehungs-
weise dessen Differentialgleichung nicht abschlieflend durch das genannte
Differentialgleichungssystem festgelegt. Dazu bedarf es konkreter externer
Bedingungen des Gleichungssystems, die im vorliegenden Fall als Funda-
mentalfaktoren, welche die kritischen Werte des Modells aus Abschnitt 2.3.2
festlegen, zu interpretieren sind und als Kontrollparameter bezeichnet wer-
den. Das Differentialgleichungssystem #andert seine Dynamik also potenti-
ell mit dem Kontrollparameter. Durch diese Eigenschaft ist es moglich, so-
genannte selbstorganisierende Prozesse zu beschreiben. Selbstorganisierend
meint, da8 das Devisenmarktteilnehmerverhalten eine bestimmte Ordnung
annimmt, ohne daf dies auf direktem Wege durch externe Einfliisse provo-
ziert worden wére. Somit besteht anders als im monetdren Wechselkursmo-
dell des Kapitels 2 keine direkte Verbindung zwischen bestimmten externen

55Wiedergegeben in Weidlich und Haag (1983).
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Rahmenbedingungen und dem dynamischen Verhalten des Differentialglei-
chungssystems. Vielmehr ergibt sich letzteres anhand der in den Bewegungs-
gleichungen des Systems festgehaltenen GesetzméaBigkeiten endogen. Auf die-
se Weise konnte moglicherweise erkliart werden, wie es zum Auftreten speku-
lativer Attacken gegen ein festes Wechselkursregime kommen kann, obwohl
sich die makroskonomischen Rahmendaten nicht geandert haben.%¢

Wie bereits zuvor mehrfach erdrtert, unterstellt die vorliegende Studie,
daf jeder Devisenmarktteilnehmer in gewissem Maf das Verhalten ande-
rer Agenten imitiert. Wird ferner angenommen, dafl auf dem Devisenmarkt
konstant 9t Teilnehmer handeln, von denen m kiinftig eine Abwertung er-
warten, so konnte jedes der 9M-Subjekte seine Entscheidung fiir oder gegen
den Verkauf der fixierten Inlandswéhrung am Verhéiltnis

Q=g mt0<q <] (3.1)

festmachen.®” Der sich daraus ergebende Angebots- und Nachfragevorgang
wird den in Kapitel 2 behandelten Schattenwechselkurs beeinflussen. For-
mal ist also eine Beziehung®® F zwischen dem Verhiltnis ¢; und der er-
sten Ableitung des Schattenwechselkurses nach der Zeit ¢o zu vermuten
(Beziehung(3.3)).%°

56In Verbindung mit Kapitel 2 als selbsterfiillende Attacke interpretiert.

87Beispielsweise kénnten die Agenten q; ungefihr mit Hilfe des Orderflusses, also der
Differenz zwischen Kaufs- und Verkaufsorders, ermitteln. Viele Autoren verwenden diese
Ma$ als Naherung fiir den marktraumenden Wechselkurs. Vgl. Cheung und Wong (2000);
Evans (2002); Evans und Lyons (2002); Ito et al. (1998); Lyons (1995); Naranjo und Nima-
lendran (2000). Es lieBe sich aber auch in empirischen Studien als Naherungswert fiir die
Erwartungen der Marktteilnehmer verwenden. Vgl. Martinez Peria (1999a). Im Fall speku-
lativer Attacken ist der Orderflufl vermutlich eine sehr einfluireiche Groe. Vgl. z.B. Evans
und Lyons (2002). Ferner lieBe sich ¢; im Zusammenhang mit Hurwicz (1997); Mount und
Reiter (1974) als Marktsignal (,,competitive message®) interpretieren.

58Nihere Angaben zur Gestalt der Funktion F sind im vorliegenden Zusammenhang
unnétig. Die Griinde hierfiir ergeben sich im folgenden.

59Vgl. das #hnliche Vorgehen von Malliaris und Stein (1999, S. 1619). Die Theorie zur
mikroskonomischen Struktur von Devisenmirkten betont zwei Ubertragungskanile des
Orderflusses (vgl. Funote 67 sowie Lyons (1995)) auf die Kursnotiz. Der Bestandskon-
trollkanal erfaBBt, daf Market-Maker ihre Geld- und Briefnotierung zur Regulierung ihres
durch Publikumsorder in der Zusammensetzung schwankenden Portfolios einsetzen. Vgl.
z.B. Amihud und Mendelson (1980); Ho und Stoll (1983); O’Hara und Oldfield (1986).
Zweitens entsteht ein Informationskanal, wenn die Bestandskontrolle aufgrund von Or-
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Das in Abschnitt 3.1 beschriebene Imitationsverhalten legt nahe, daf
die Marktteilnehmer eine etwaige Erhohung von ¢; als Indiz einer bevorste-
henden (selbsterfiillenden) spekulativen Attacke ansehen und entsprechende
Transaktionen vornehmen werden. Beziehung (3.2) erfat diesen Sachver-
halt formal. Der Einfachheit halber soll sich g; der Variablen ¢y mit der
Rate 1 anpassen. In Abschnitt 3.1 wurde ebenfalls festgehalten, daf die De-
visenmarktagenten nur zum Teil die Transaktionen anderer imitieren und
iiberwiegend ihr Investitionsverhalten im Sinne des Kapitels 2 an den Funda-
mentaldaten ausrichten. Es ist zu vermuten, daf§ dadurch das Imitationsver-
halten gebremst wird, da die Fundamentaldaten im Fall einer selbsterfiillen-
den Attacke definitionsgeméf konstant sind. Die vorliegende Studie mochte
diesen Sachverhalt formal erfassen, indem mit dem Term —age in (3.3) ein
gedampftes Verhalten des Schattenwechselkurses unterstellt wird, welches
das Imitationsverhalten deutlich dominieren soll (a > 1). Zusammengefaft
koénnte also beispielsweise folgendes Differentialgleichungssystem das Han-
delsgeschehen am Devisenmarkt unter der Pramisse heterogener Agenten
mit begrenztem Anlagehorizont beschreiben:

g1 = q2; (3.2)
go = —age + F(q1) mita> 1. (3.3)

Wegen der Annahme a > 1 néhert sich go nach einer (externen) Stérung
schneller dem durch (3.3) gegebenen Gleichgewichtswert als sich ¢; dem
durch (3.2) gegebenen Gleichgewichtswert nihert. Eine formale Integration
von (3.3) (Gleichung (3.4) beziehungsweise deren Nizherung (3.5))7 zeigt,
daf ihre Dynamik in zwei Phasen zu gliedern ist: Den Zeitraum, in dem
g2 nach einer Storung gegen sein Gleichgewicht strebt (Einschwingphase,
t < 1/a) und den Zeitraum, in dem ¢2 das neue Gleichgewicht nahezu er-
reicht hat (quasi-stationdre Phase, ¢ > 1/a). Im letztgenannten Fall redu-

ders erfolgt, die méglicherweise private Informationen enthalten. Vgl. z.B. Admanti und
Pfleiderer (1998); Glosten und Milgrom (1985); Kyle (1985).

"Der Anfangswert ist mit g2(0) bezeichnet. Gleichung (3.5) ergibt sich, weil in (3.4)
der Integrand wegen a > 1 nur fiir 7 nahe ¢t wesentlich zum Integral beitragt. Ferner
wire in diesem Zusammenhang eigentlich als Selbstkonsistenzbedingung sicherzustellen,
daB F(qi(s)) nicht zu schnell fallt, d.h. fiir t — 0 um weniger als e!®"! divergiert. Im hier
besprochenen Beispiel kann dieser Schritt entfallen.
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ziert sich (3.5) zu (3.6).”! Diese Beziehung wird quasi-statische Naherung”?
(,adiabatic approximation®) genannt.

@(t) = a0 + [ IR(g () dr (34)
0

@) = R0 + P )1 - ) (35)

@) = JF@) (3.6)

Einsetzen von (3.6) in (3.2) fithrt zu folgendem Ausdruck:

o F(Ql(t))'

q S (3.7)

Die Dynamik des zwei Variablen ¢; und ¢ beschreibenden Differentialglei-
chungssystems (3.2, 3.3) kann also unter Hinnahme von Ungenauigkeiten
in der Einschwingphase von (3.3) mit nur einer Bewegungsgleichung (3.7)
analysiert werden. Im vorliegenden Beispiel bestimmt also die relativ zu go
langsame Variable g; in der quasi-stationiren Phase” von (3.3) die Ordnung
des Systems (3.2, 3.3) und heifit deshalb Ordnungsparameter. Es wird auch
gesagt, die langsame Variable q; ,versklave* die schnelle Variable go. Der
Sachverhalt selbst ist das sogenannte Versklavungsprinzip.” Abbildung 3.1
zeigt den Trajektorienverlauf von (3.7) fiir das Beispiel F(q) = bq; — ¢}
, b > 0. Wie sich in den folgenden Erorterungen ergibt, ist dieses Verfah-

"1Gleichung (3.6) ergibt sich formal aus: g2 = —ag2 + F'(q1) = 0.

"2Medio (1984) untersucht mittels der quasi-statischen Néherung ein dynamisches Input-
Output-Modell. Silverberg (1984) wendet das Verfahren im Rahmen seiner Untersuchungen
zum technischen Fortschritt an.

"In der Einschwingphase des Systems gilt hingegen |g2| > |qi|, was auBerhalb eines
schmalen Streifens von g2 = F(q1)/a erfiillt ist. Die langsame Variable ¢; verharrt dort
ndherungsweise in ihrem Anfangswert g;(0). Die quasi-statische Naherung ist hier nicht
anwendbar.

"Das Versklavungsprinzip geht hauptsichlich auf Haken (1983) zuriick und ist zentraler
Bestandteil einer als Synergetik bezeichneten Forschungsrichtung, die sich auf verschiede-
nen, vor allem naturwissenschaftlichen Gebieten mit dem Zusammenwirken einzelner Teile
eines Systems, wie es mit (3.2, 3.3) als Beispiel beschrieben wurde, befait und sich dabei
hauptsédchlich fiir die Auspragung makroskopischer Strukturen (z.B. rdumlich, zeitlich oder
funktional) interessiert. Uber mit dieser Methode untersuchte wirtschaftswissenschaftliche
Fragestellungen berichten z.B. Aoki (1998); Schoonbeek (1995).
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Abbildung 3.1 Dynamik von (3.2, 3.3)
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Abgebildet sind Trajektorien des Systems ¢1 = g2 und ¢z = —10g2 + 5¢1 — ¢3. Die Pfeile
geben die Anpassungsrichtung des Systems im jeweiligen Punkt an. Die Funktion (3.6) ist
fett hervorgehoben.

ren der Eliminierung von schnell gegen ihren Gleichgewichtswert strebenden
Variablen unter gewissen Bedingungen auf ein System beliebig vieler Diffe-
rentialgleichungen iibertragbar.

Es ist denkbar, dafl der Devisenmarkt nur durch mehr als die hier ange-
fithrten zwei Differentialgleichungen exakt zu beschreiben ist. Beispielsweise
kénnten neben dem mit (3.2, 3.3) ausgedriickten Sachverhalt auch strate-
gisches Verhalten der Zentralbank™ oder institutionelle Aspekte’® wie die
Beschréankung der Moglichkeit einzelner Marktteilnehmer zur Kreditaufnah-
me beriicksichtigt werden. Diesem Sachverhalt triagt die vorliegende Studie
im folgenden dadurch Rechnung, daf sie anstelle eines Systems konkreter
Bewegungsgleichungen (3.2, 3.3) ein allgemeines System (3.8) aus beliebig
vielen Gleichungen betrachtet. Es ist moglich, daf auch in einem solchen Fall
eine einzige Variable (oder zumindest sehr wenige Variablen) beziehungs-

7Vgl. z.B. Bhattacharya und Weller (1993).
"6Vgl. z.B. Loistl (1994), der einen dem in der vorliegenden Arbeit vergleichbaren Ansatz
zur Simulation von Aktienkursen vorstellt.
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weise ein einziger (oder sehr wenige) Ordnungsparameter die Ordnung des
Systems festlegen.

Die vorliegende Studie interessiert sich aber nicht fiir eine Verringerung
der Zahl der zu analysierenden voneinander abhingigen Beziehungen als sol-
che, sondern schwerpunktméa8ig fiir spontane Anderungen der Dynamik des
Gleichungssystems, die — vorausgesetzt die bislang getroffenen Annahmen
treffen zu — als Wechsel zwischen multiplen Gleichgewichten des monetéiren
Zahlungsbilanzmodells interpretierbar sind. Wie sich im folgenden ergeben
wird, kénnen solche Anderungen der Dynamik nur unter bestimmten exter-
nen Bedingungen des Gleichungssystems auftreten, die — ebenfalls nur bei
Giiltigkeit der bislang gemachten Annahmen — den in Abschnitt 2.3.2 eror-
terten kritischen Werten der Fundamentalvariablen entsprechen. Sollten sie
— wie es der obigen Definition einer selbsterfiillenden spekulativen Attacke
entspricht - fiir einen gewissen Zeitraum konstant sein, konnen sie in den Dif-
ferentialgleichungen als unveranderlicher Parameter beriicksichtigt werden.
Letzteren bezeichnet die Literatur als Kontrollparameter. Im Beispiel (3.3)
ist er ein (nicht ausdriicklich genannter) Bestandteil der Funktion F'(q;), wel-
che das Zusammenspiel der Variablen ¢; und go regelt. Die nachstehenden
Uberlegungen zeigen anhand der bereits angesprochenen verallgemeinerten
Form (3.8) des Beispiels (3.2, 3.3), unter welchen Umsténden ein kritischer
Wert des Kontrollparameters existiert, an dem — wie oben behauptet — ein
vormals stabiles Differentialgleichungssystem instabil wird (beziehungsweise
ein instabiles System stabil wird).

Analog zum Beispiel (3.2, 3.3) konnen die Bewegungsgleichungen des De-
visenmarktzustands q = q ... ¢, in allgemeiner Form wie folgt geschrieben

werden:

q=N(q(t), ). (3.8)
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Darin ist N eine (vermutlich nicht lineare)”” Funktion des Variablenvektors
q und des Kontrollparameters a. Annahmegemé4f hat das System (3.8) fiir
einen gegebenen Wert des Kontrollparameters ag eine stabile und zeitin-
variante Losung qo(cp). Es ist fiir die Analyse der Devisenmarktdynamik
wichtig, zu wissen, ob diese Losung auch dann noch (lokal) stabil ist, wenn
der Kontrollparameter einen von ag geringfiigig verschiedenen Wert hat. Zur
Beurteilung dieses Sachverhalts wird unterstellt, die Losung von (3.8) habe

folgende lineare Gestalt:"®

Einsetzen von (3.9) in (3.8) fiihrt zur Differentialgleichung:
w(t) = N(qo(a) + w(t), a). (3.10)

Wird die rechte Seite dieser Beziehung in eine Exponentialserie der Kom-
ponenten tv; von to erweitert, so gilt (unter Vernachldssigung von Termen
hoherer Ordnung):

o) =3 WT“;(“Dm,(t) = L(a)mw(t). (3.11)
1

Darin héngt die Linearisierungskomponente L vom Ordnungsparameter a,
nicht aber von der Zeit ¢ ab und ist somit eine Konstante. Losungen von
(3.11) folgen der Beziehung;:

W) (t) = ehity), (3.12)

""In diesem Zusammenhang sei erwihnt, daB jiingere empirische Studien einen nicht-
linearen Zusammenhang zwischen dem nominalen Wechselkurs und den makroékonomi-
schen Fundamentalvariablen vermuten. Vgl. Kilian und Taylor (2001); Taylor und Peel
(2000); Taylor et al. (2001). De Grauwe et al. (1993) zeigen, da8} bereits in einem relativ
einfachen Modell des Zusammenwirkens von nicht-informierten und informierten Akteuren
eine komplexe (chaotische) Wechselkursdynamik entstehen kann.

"8Vgl. zu ro(t) auch Anhang A.1.
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Sie erlaubt, (3.11) in die folgende lineare Gleichung des zeitunabhingigen
Eigenvektors v und der Eigenwerte A zu iiberfiihren:

Lv = Av. (3.13)

Um die Stabilitdtsanalyse moglichst einfach zu halten, wird unterstellt, dafl
die Matrix L die endliche Dimension n hat. Dann gibt es maximal n verschie-
dene Eigenwerte );, die im allgemeinen vom Kontrollparameter o abhéngen.
Die Losung von (3.8) ist instabil, wenn der Realteil von mindestens einem der
n Eigenwerte nicht negativ ist. Mit der Hypothese ro(t) = Y &;(t)v; lautet
(3.9):

q(t) =ao+ Y_&(t)v;. (3.14)

Darin sind v; die Eigenwerte aus (3.13), und die unbestimmten Koeffizien-
ten” ¢; folgen den Differentialgleichungen:

& = N&(t) + S (GNINEEn + ... (3.15)
j/j/l

Zur Illustration, welche Aussagen diese Beziehung iiber die Stabilitdt des
Gleichungssystems (3.8) erlaubt, sei der folgende Spezialfall betrachtet:

&1 = A&+ Ni(61, &2); (3.16)
€2 = Xoba + Na(é1, &) (3.17)

Darin sind N; und Nj nicht-lineare Funktionen, die mit Termen beginnen
sollen, die mindestens quadratisch in & und & sind.8% Ferner sei bei einem
gegebenen Kontrollparameterwert ag = 0 der Realteil des Eigenwerts Ao
streng negativ, und der Realteil des Eigenwerts A} moge vom Negativen ins
Positive wechseln®! kénnen. Aus (3.12) geht hervor, da Variable g, wegen
Re(A2) < 0 einen partiell stabilisierenden EinfluB auf das Gleichungssystem
(3.16, 3.17) hat. Umgekehrt wirkt ¢; auf das System destabilisierend, wenn

"Sje werden naher in Anhang A.1 betrachtet, weil die genaue Form der Lésung von
(8.15) fiir die nachstehenden Betrachtungen unerheblich ist.

80Vgl. auch Anhang A.1.

81Den Hintergrund eines etwaigen Vorzeichenwechsels beleuchtet Abschnitt 3.2.3 niher.



Dynamik des Devisenhandels 83

Re(A1) > 0 sein sollte. Es ist deshalb ratsam, die Eigenwerte der im eben
genannten Sinn®? partiell stabilen Variablen mit A = A, < 0 und die der
instabilen mit A = A\, > 0 zu bezeichnen. Analog werden die zugehérigen
Eigenwerte mit v und s indiziert, so daf8 (3.14, 3.16, 3.17) wie folgt lauten:

a=qo+ Y &)V + > & (v (3.18)
éu = Ao + Nu(ﬁua &s)s (3.19)
és = /\sgs + Ns(ﬁu,fs)- (3.20)

Die Annahme, daf8 der Realteil des Eigenwerts von u beim Wert ag des Kon-
trollparameters moglicherweise das Vorzeichen wechselt, impliziert [\,| <
|As|. Damit gilt das Versklavungsprinzip, und £, kann als Funktion f von £,
geschrieben werden. Mithin versklavt die instabile Variable die stabile Va-
riable, und es ist folgende Verhaltensgleichung fiir den Ordnungsparameter
&y zu l6sen:

€u = Mt + Nu(hu, f(6)). (3.21)
Beispielsweise konnte gelten:®3
éu = Abu — ,353 mit 3 > 0. (3'22)

Wenn A, reell ist, folgt daraus, daB8 (3.8) im Fall A\, < O ein einziges sta-
biles Gleichgewicht hat und im Fall A, > 0 in zwei stabile Gleichgewichte
bifurkiert (Abbildung 3.2).84

82Vgl. 2.B. Haken (1993, Kap. 8.2). Es ist wichtig, zu beachten, da8 sich die Identifi-
zierung ,stabil“ und ,instabil® auf die lineare, partielle Stabilitdtsanalyse im Sinne von
(3.12) bezieht. Wie unten deutlich werden wird, kann eine in der partiellen Analyse in-
stabile Variable wegen des nicht-linearen Charakters der betrachteten Beziehungen in der
Gesamtbetrachtung stabil sein, so da8 es im folgenden gilt, die so entstandenen stabilen
Regionen von u zu analysieren.

83Der Term —B¢3 wurde analog zum Beispiel der Abbildung 3.1 gewihlt. In der Praxis
ermittelt man die Funktion Nu()\u, f(&w.)) haufig ndherungsweise durch ein Polynom in
einer kleinen Umgebung um &, = 0. Sind die betrachteten Werte der £, hinreichend klein,
geniigt es, nur die fithrenden Terme des Polynoms zu beriicksichtigen.

84Es handelt sich um eine Heugabelbifurkation. Wird zusétzlich zum Realteil auch der
Imaginérteil der Eigenwerte beriicksichtigt, ergeben sich weitere Fille von Bifurkation, wie
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Abbildung 3.2 Bifurkation
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Diesen Sachverhalt erfaBt auch die sogenannte Potentialfunktion8® V. Sie
erfiillt im allgemeinen die Beziehung:

oA (3.23)

Fiir das Beispiel (3.22) gilt also:

A B
V=-2g24 et )

25 + 45 (3.24)
Im Fall A < 0 hat (3.24) ein einziges Minimum im Punkt £ = 0. Es entspricht
der einzigen (und stabilen) Losung von (3.22) unter derselben Bedingung.
Gilt hingegen A > 0, ist die Losung von (3.22) im Punkt ¢ = 0 instabil, und

die Potentialfunktion (3.24) hat dort ein lokales Maximum. Im Gegensatz

z.B. die Hopf-Bifurkation. Dies soll in der vorliegenden Arbeit nicht vertieft werden. Vgl.
z.B. Haken (1993, Kap. 1.14).

85Potentialfunktionen, auch harmonische Funktionen genannt, erlauben es, stationsre
Punkte nicht-linearer Extremwertprobleme zu bestimmen. Sie sind Lésungen der Laplace-
schen Differentialgleichung (auch Potentialgleichung genannt): Af = Z:::l 8%f/8g2 =0
(fiir beliebige f und g). Auf die Grundlagen kann die vorliegende Studie nicht niher ein-
gehen. Vgl. z.B. Courant und Hilbert (1968, Viertes Kapitel). Vgl. zur Potentialfunktion
im hier vorliegenden Zusammenhang auch Aoki (1998, S. 55 ff.).
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dazu liegen die stabilen Losungen von (3.22) in den (absoluten) Minima®

& = +/\/B von (3.24). Damit kann (3.22) wie folgt geschrieben werden:

§=—BEE — /AB)E+1/A/B)
= *,B(é‘ - gu,O)(f - £u,1)(€ - fu,2)- (3'25)

Darin ist &,k = &y x(c), d.h. die Wurzeln &, 0 = 0, &,,1 = v/A/B sowie &, 2 =
—+/A/B hingen vom Kontrollparameter o ab oder sind mit ihm identisch.

Andert also der zuvor negative Eigenwert )\, das Vorzeichen, beschreiben
(3.22) beziehungsweise (3.21) nicht nur die neue Gleichgewichtssituation des
Systems (3.8), sondern auch den Anpassungsproze auf diesen neuen Zu-
stand hin. Um das zu illustrieren, sei angenommen, das Gleichungssystem
(3.8) enthalte einen Vektor beliebiger stetiger Variablen x. Dann enthélt der
Linearisierungsoperator L in (3.11) Ableitungen von q nach den Koordina-~
ten in x. Daher sind tv und damit auch v Funktionen von x, so dafl die
Lésung von (3.8) wie folgt zu schreiben ist:

a=qo+ Y &t)v(x) + Y &6V (x). (3.26)
Moge zur Illustration nur ein Ordnungsparameter existieren und

vy = L™Y2sinkz (3.27)
sein, dann lautet die Losung von (3.8):

q = qo+ &(t) L™ ?sinkz. (3.28)

Um die Bedeutung dieses Sachverhalts fiir die Problemstellung der vorlie-
genden Studie zu erldutern, sei als Beispiel angenommen, es gelte, ein Ma8 ¢
fiir das Angebots- und Nachfrageverhalten von Devisenmarktteilnehmern zu
bestimmen, das von einer Variablen x abhangt. Letztgenannte Grofie konnte
z.B. der Entscheidungsmafstab der Zentralbank hinsichtlich einer Fixierung
ihrer Wahrung sein. Die Beziehung zwischen z und g beruht gemafl (3.28)
entscheidend auf dem Wert des Ordnungsparameters &,. Letzterer ist wieder-

86Djese Losungen sind im Fall A < 0 imaginér und werden hier ausgeschlossen.
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um die Losung der Differentialgleichung (3.21) beziehungsweise (3.22) und
daher eine zeitabhéngige Gréfle. Die Abbildungen 3.3(2) bis 3.3(6) zeigen,
wie sich entlang der in Abbildung 3.3(1) gezeigten Trajektorie des Ordnungs-
parameters &, der Einfluf von z auf g d4ndert. Dabei ist entscheidend, dafl die
Differentialgleichung (3.21) beziehungsweise (3.22) des Ordnungsparameters
nur fiir einen bestimmten Wert oy des Kontrollparameters gilt. Fiir davon
abweichende Kontrollparameterwerte ergeben sich woméglich andere Diffe-
rentialgleichungen und/oder andere Ordnungsparamter.3” Also bestimmt der
Kontrollparameter das dynamische Verhalten des Differentialgleichungssy-
stems (3.8) nur indirekt. Die Dynamik des Systems ergibt sich vielmehr aus
dem - fiir verschiedene Kontrollparameterwerte unterschiedlichem — Zusam-
menspiel der Bewegungsgleichungen des Systems. In diesem Sinne ist das
System (3.8) selbstorganisierend.

Die vorliegende Studie vermutet, dal Wechsel zwischen den multiplen
Gleichgewichten des monetiren Modells aus Abschnitt 2.3.2 erklart werden
konnen, wenn das Devisenmarktteilnehmerverhalten wie eben skizziert unter
den Annahmen heterogener Erwartungen und eines begrenzten Anlagehori-
zonts als selbstorganisierender Prozefl begriffen wird. Die Fundamentaldaten
des monetaren Modells wiren dann als Kontrollparameter zu interpretieren.
Letzterer ist aber im Fall einer selbsterfiillenden spekulativen Attacke defi-
nitionsgemaf konstant. Es bedarf also einer weiteren Komponente, welche
die Selbstorganisation des Devisenmarktteilnehmerverhaltens initiiert. Der
folgende Abschnitt erortert, wie auf Noise-Handler zuriickgehende zufillige
Schwankungen in Angebot und Nachfrage der Agenten in dem eben genann-
ten Sinn wirken kénnten.

3.2.3 Stochastische dynamische Systeme

Der vorstehende Abschnitt bespricht ein Differentialgleichungssystem, das
geeignet scheint, das Verhalten heterogener Devisenmarktteilnehmer mit be-
grenztem Anlagehorizont wihrend einer selbsterfiillenden spekulativen At-
tacke gegen ein festes Wechselkurssystem zu beschreiben. Dabei wurde aber

87Es ist sogar moglich, daB der Ordnungsparameter diese Eigenschaft an eine andere
Variable weitergibt, d.h. ein Ordnungsparameter wird vom versklavenden zum versklavten
Parameter. Vgl. hierzu genauer Diener und Poston (1984).
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Abbildung 3.3 Selbstorganisation
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Abbildung 3.3(1) zeigt die Lésung der Funktion €. = 0.01¢&, — €2 fir den Anfangs-
wert £,(0) = 0.01. Die Abbildungen 3.3(2) bis 3.3(6) zeigen die Funktion ¢ = qo +
£.(t)1*/?sin 2z. Es wird go = 0 unterstellt.
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von den in Abschnitt 3.1 vorgestellten Verhaltensweisen nur das Imitations-
verhalten und die Orientierung an den Fundamentalvariablen beriicksichtigt.
Der vorliegende Abschnitt erweitert diese Uberlegungen um den ebenfalls in
Abschnitt 3.1 genannten Einflu von Noise-Handlern. Dazu wird das Diffe-
rentialgleichungssystem (3.8) um das weifie Rauschen I' erweitert:®8

q=N(q,a) + (). (3.29)

Dieser Gleichungstyp heifit Langevin-Gleichung. Die Komponente N be-
schreibt die Drift und die Komponente I' die Diffusion des Zufallsprozesses.
Vereinbarungsgemaf hat T folgende Eigenschaften:8°

TE)=0 VvV ¢ (3.30)
(C(OT(E)) = Qo(t —t); (3.31)
(T™(t)) =0 fiir n > 3. (3.32)

Darin ist @ ein von den Realisationen der Variablen q unabhéingiges Mafl
fiir die Stirke der Fluktuationen. Analog zu (3.16, 3.17) lauten die Differen-
tialgleichungen fiir die Koeffizienten &, und &s:

€u = Aubu + Nu(€u, &) + Tu(t); (3.33)
€s = Asbs + Ni(€u, &) + Ts(2). (3.34)

Ubertragen auf das Beispiel (3.22) gilt also fiir den Ordnungsparameter fol-
gende Beziehung (der Index u wird jetzt nicht mehr erwéhnt):

E=X - B +T(t) mit 8> 0. (3.35)

88Wie in Abschnitt 3.1 gesagt, kaufen oder verkaufen Noise- beziehungsweise Liquiditats-
héndler unabhéngig von spekulativen Beweggriinden. Thre Nachfragefunktion nach Devisen
wird unter anderem als lineare Funktion (in (3.29) unter N zu subsumieren) zuziiglich ei-
nes stochastischen Stérterms dargestellt. Vgl. Carlson und Osler (1998); Dow und Gorton
(1993).

89Dabei enthilt (3.31) folgende Annahmen: Erstens wird unterstellt, daB sich die Fluk-
tuationen in einem Bereich um das Gleichgewicht von (3.29) bewegen. Nur unter dieser
Voraussetzung hingt die Korrelationsfunktion allein von der Zeitdifferenz (t—t') ab. Zwei-
tens sollen sich die Realisationen von q im Vergleich zu den Fluktuationen sehr langsam
verandern, so daf8 die Korrelationsfunktion niherungsweise durch eine é-Funktion §(t —t')
ersetzt werden kann.
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Abschnitt 3.2.2 zeigte, dafl die Eigenschaften des deterministischen Teils die-
ser Beziehung vom Vorzeichen des Eigenwerts aus (3.13) abhéngen. Dabei
kann (3.35) in weit vom kritischen Punkt A = 0 entfernten Bereichen nihe-
rungsweise linear gelost werden. Im deutlich negativen Wertebereich von A
ist ¢ eine kleine Grole im und nahe dem stationédren Zustand. Daher kann
(3.35) dort durch

£~ N+T(t) (3.36)
gendhert werden. Fiir A > 0 ergibt die Substitution

E=¢+n mit A\—pE =0 (3.37)
folgende Approximierung:%°

N~ —2An + (). (3.38)

Weil (3.38) dieselbe Form hat wie (3.36), geniigt es, im folgenden die Lésun-

gen9!

t
7= / exp[—2\(t — 7)|T(r) dr . (3.39)
0

von (3.38) zu betrachten.

Abschnitt 3.2.2 zeigt, dal die eben vorgenommene Linearisierung von
(3.35) in der Umgebung des instabilen Punktes A = 0 unzulissig ist, weil
dort die Zufallskomponente den Ordnungsparameter @ndern kann.?? Dieser
Sachverhalt wird als kritische Fluktuation bezeichnet. Demnach beschreibt
(3.29) einen grundlegend anderen Zusammenhang als (3.8): Wihrend die

99Hshere Potenzen von 1 werden vernachléssigt.

91Dje homogene Lésung ist nicht von Interesse, da sie im nachstehenden Grenzwertkalkiil
ohnehin verlorenginge.

92Aus formaler Sicht ist eine Linearisierung von (3.35) durch (3.39) unzulissig, weil
sich die Korrelationsfunktion (n(t)n(t')) = exp[—2A(t— t')]QﬂP—(%u der letztgenannten
Funktion fiir grofie t und t’ und die finite Differenz t — t’ zur stationiren Korrelationsfunk-
tion (n(t)n(t")) = 49/\- exp(—2A|t — t'|) reduziert. Die letztgenannte Funktion divergiert fiir
A—0.
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Abbildung 3.4 Potentialfunktion

Losung des deterministischen Differentialgleichungssystems nach einer exo-
genen Storung auf einem von vornherein feststehenden Attraktor den neuen
Gleichgewichtszustand anstrebt, unterliegt das stochastische Differentialglei-
chungssystem standig Zufallseinfliissen. Sogar im Steady-State &ndert sich
der Devisenmarktzustand q(t) permanent und unregelmifig. Daher kann
nur die Wahrscheinlichkeit bestimmt werden, mit der sich der Vektor in ei-
nem bestimmten Element seines Ereignisraums aufhilt.

Der verbleibende Teil des vorliegenden Abschnitts soll zeigen, daf§ die
Wabhrscheinlichkeitsverteilung von q die stationdren Punkte der Langevin-
Gleichung (3.29) in einer der Potentialfunktion (3.23) vergleichbaren Weise
angibt. AnschlieBend erértert Abschnitt 3.3 die Frage, wie eine formale Bezie-
hung fiir die Verteilungsfunktion bestimmt werden kann. Letzteres ist hinrei-
chend genau® mit Hilfe der sogenannten Fokker-Planck-Gleichung méglich,
welche eine Differentialgleichung fiir die gesuchte Dichte W der Verteilung
von q ist. Sie lautet im Beispielfall (3.35)

Q o

— o 3
W= —55[(/\5 - BEW] + —2—6_62'W, (3.40)

93Vgl. Anhang A.5.
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und die stationire Losung® dieser Beziehung ist:

2 4
Wat(€) = Nic exp [% (% - %)} (3.41)

Der Normierungsfaktor Ny erfiillt die Bedingung f& fo(§) d¢ =1.

Ein Vergleich der Potentialfunktion (Abbildung 3.4) mit der stationiren
Losung der Fokker-Planck-Gleichung (Abbildung 3.5) zeigt, daf§ der Bifur-
kation der Losung des deterministischen Teils von (3.35) einem Formwechsel
der stationdren Losung der Fokker-Planck-Gleichung entspricht. Letztere hat
im Fall A < 0 einen und im Fall A > 0 zwei Gipfel. Um kritische Fluktua-
tionen auf dem Devisenmarkt zu erforschen, mufl die Langevin-Gleichung
(3.29) also nicht direkt gelost werden. Mehr noch: Es geniigt nicht, anstel-
le der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Losungen von (3.29) ausschlieflich
deren Mittelwert (q(t)) zu untersuchen. Nur wenn der deterministische Teil
N von (3.29) keiner Bifurkation unterliegt, weichen vom Punkt qg ausgehen-
de Stichprobenpfade im Beobachtungszeitraum unwesentlich vom Mittelwert
(q(t)) ab.% Tritt hingegen eine Bifurkation auf, entfernen sich die beobach-
teten Stichprobenpfade der Variablen von q deutlich von den Mittelwerten
(q), so daB diese nicht fiir die Stichprobenpfade charakteristisch sind.% Wie
aus Abschnitt 3.2.2 hervorgeht, kénnen in diesem Fall kleine Anderungen
der Zufallskomponente zu sehr verschiedenen Pfaden der q fithren, namlich
dann, wenn der Kontrollparameter einen kritischen Wert hat und sich der
Realteil des Eigenwerts des Ordnungsparameters sehr schnell &ndern kann.

94Vgl. eingehend Abschnitt 3.3.2.
9 Allein in diesem Fall ist die Varianz der beobachteten Stichproben relativ klein, und
es gilt

(N(q1(t),---,an(8))) = N({g1(8), .-, (gn(2)))-
Daraus folgt:

df;tl) ~ N((ql(t)), Ce (Qn(t)))'

Dies ist eine autonome, geschlossene und nicht-lineare Menge von Differentialgleichungen
fiir die Mittelwerte von q. Somit folgen die Variablen in q einer quasi-deterministischen
Subdynamik.

9Die in FuBnote 95 angefiihrte Niherung gilt hier nicht.
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Abbildung 3.5 Stationidre Losung

(2) A<0

Daten: A = +1, = 0.5, ¢ = 1 und N = 0.1317971 (fiir 3.5(1)) bzw. N = 0.631595 (fiir
3.5(2)).

Bei der Interpretation der Fokker-Planck-Gleichung als Losung der Lan-
gevin-Gleichung sind verschiedene Punkte zu beachten.®” So ist zwar im Fall
A > 0 die Wahrscheinlichkeitsdichte in den Punkten £+ = £/A/8 maximal,
die Zufallsvariable £ kann aber fiir ein gegebenes W grundsatzlich jede Rea-
lisation annehmen. Daher stellt sich die Frage nach der Wahrscheinlichkeit,
mit welcher der Markt, vom Zustand £ = §; im Zeitpunkt ¢ = 0 ausgehend,
zu einem spéteren Zeitpunkt ¢ > 0 im Endzustand £ # §; ist. Sie kann mit
Hilfe der in Abschnitt 3.3 zu behandeln zeitabhingigen Losung W (£, t) der
Fokker-Planck-Gleichung beantwortet werden. Damit verbunden ist die Be-
stimmung des Zeitraums, in dem ein anfangs im Extremum &, verweilender
Markt durchschnittlich erstmalig das Extremum £_ einnimmt. Wie schon
mehrfach dargelegt, interpretiert die vorliegende Studie diesen Vorgang als
Erwartungswechsel der Devisenspekulanten beziiglich der Fortfiilhrung des
festen Wechselkurssystems im Sinne des Abschnitts 2.3.2.

97Vgl. den in Anhang A.2 dargelegten Einwand hinsichtlich der Aquivalenz von
Langevin-Gleichung und Fokker-Planck-Gleichung.
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3.3 Fokker-Planck-Gleichung

Der vorangegangene Abschnitt 3.2 legt dar, wie mittels einer Fokker-Planck-
Gleichung Imitationsverhalten und die Anwesenheit von Noise-Handlern zu-
sitzlich zu dem auf makrotkonomischen Fundamentalvariablen beruhenden
Angebots- und Nachfrageverhalten von Devisenmarktteilnehmern beriick-
sichtigt werden konnte. Der vorliegende Abschnitt untersucht die Fokker-
Planck-Gleichung in allgemeiner Weise, um daraus Fragestellungen fiir die
in Kapitel 4 vorzunehmende Analyse selbsterfiillender spekulativer Attacken
unter der Pramisse heterogener Erwartungen und eines endlichen Anlageho-
rizonts der Devisenmarktteilnehmer zu entwickeln.%®

Die Fokker-Planck-Gleichung hat als Differentialgleichung unter Umstén-
den eine stationdre Losung und stets (mehrere) nicht-stationére Losungen.
Abschnitt 3.3.2 stellt dar, wie die stationidre Losung zu bestimmen ist. Fiir
den Wechsel der Marktteilnehmererwartungen zwischen hoher und niedriger
Wahrscheinlichkeit einer kiinftigen Aufgabe des festen Wechselkursregimes
ist aber das mit der nicht-stationdren Lésung der Fokker-Planck-Gleichung
beschriebene Diffusionsverhalten entscheidend. In diesem Zusammenhang
widmet sich Abschnitt 3.3.3 insbesondere der Frage nach der durchschnittli-
chen Ubertrittszeit zwischen den Minima der Verteilungsfunktion des Wahr-
scheinlichkeitsprozesses, die, wie Abschnitt 3.2.3 darstellt, auftreten, wenn
die Losung der Differentialgleichung des Ordnungsparameters bifurkiert.

3.3.1 Herleitung

Die bedingte Dichtefunktion einer Zufallsvariablen ¢ zum Zeitpunkt ¢, ist
die Dichtefunktion dieser Variablen zum genannten Zeitpunkt unter der Ein-
schrankung, da8 ¢ zu den Zeitpunkten ¢,,_1 > t,_o > ... > t; die scharfgipf-
ligen Werte® z,_1,zn_o,...,21 angenommen hat. Formal gilt:

98 Aufbau und Inhalt des vorliegenden Abschnitts orientieren sich an Risken (1996).

9 Damit ist gemeint, dafl die Realisationen der Zufallsvariablen ¢ in den vorangegange-
nen Zeitpunkten é-Funktionen (6{zn — {(tn)],2=1,...,n — 1) sein sollen. Die §-Funktion
ist aber eine symmetrische, unimodale Dichtefunktionen mit unendlich schmaler Weite, so
daf} die Bezeichnung von z als historischer ,Wert* der Zufallsvariablen ¢ nicht im mathe-
matischen Sinn exakt ist.
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P(xm tnlzn—ly tn—15.-+; zltl)

= ([zn = Ctn) ) e(tnr)=2n-1,.C(t1) =21 (342)
_ Wa(zn, tn; .. 521, t1)
- Wo—1(zn—1,tn-1;...; 21, t1)
_ Wh(zn, tn; .. .21, t1)
T [ Wa(Zn, tn) .. 21,t1) Az,

(3.43)

Wenn Gedichtniseffekte vernachldssigbar sind, d.h. das Verhalten der Devi-
senmarktteilnehmer nicht von weiter zuriickliegenden Zeitpunkten als dem
unmittelbar vorangegangenen abhingt, folgt ¢ einem Markov-Proze8. Da-
mit beruht auch ihre bedingte Dichte nur auf dem Wert der Vorperiode
(¢(tn—1) = zn—1). Deshalb ist

p (xm tnlxn—la tn—15..-3 I1"'1) = P(Im tnlmn—la tn——l)’ (3-44)
und aus (3.43) folgt:

Wa(Zn,tn;...;21,t1) = P(Tn, tn|Tn-1,tn-1)

(3.45)
X Wn_1(Zn-1,tn-1; .. .5 21, t1).
Rekursives Einsetzen von fiir W1, Wy—a, ..., Wi in diese Beziehung ergibt
die bedingte Dichtefunktion eines Markov-Prozesses:
Wn($n7tn; - T, tl) = P(l'n,tnlzn—la tn—l) (346)

X P(:I:n_l, tn—lll'n—Q,tn—Z) .. P(.’E2, tglrl, tl)W(.'L’l, tl).

Zum beliebigen Zeitpunkt t, ist letztere demnach das Produkt der Dichte-
funktion zu ProzeBbeginn t; mit den bedingten Wahrscheinlichkeitsfunktio-
nen der moglichen Prozefzustinde zu den dazwischenliegenden Zeitpunkten
(eingeschlossen t,).1% Deshalb werden die bedingten Wahrscheinlichkeiten

10075t ein Durchschnitt aller Zufallsexperimente berechenbar, kann die Dichtefunk-
tion zum festen Zeitpunkt t; wie folgt definiert werden: Wi(z1,t) = (5[z1 — ¢(t1)]).
Die Wahrscheinlichkeit, dafi die Zufallsvariable zum Zeitpunkt t; im Intervall T, <
¢(t) < z¢ + dz. liegt, betrigt Wi(z1,t)dz;. Fir verschiedene Zeitpunkte ¢t =

ti,...,tn und die Intervalle z; < ((t) < z: + dz: lauten die Wahrscheinlichkeiten
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auch Ubergangswahrscheinlichkeiten genannt. Im Spezialfall n = 2 reduziert
sich (3.46) zu:

Wo(z,t2; 1, 1)
Wi(zy,t1)

_ Wa(zo, to; 21, 1)

[ Wa(za, te; 21, 11) dag

P(zo,ta|z1,t1) =

(3.47)

Der Zeitabstand ¢y — t; der bedingten Wahrscheinlichkeit P(z9, to|z1,%1) ist
willkiirlich wahlbar. Bei einem infinitesimal kurzen Abstand hat die bedingte
Wahrscheinlichkeit den scharfgipfligen Wert z;, und es gilt:

tlin} P(.’L‘Q,tQI.’B],tl) = (5[:(,'1 — 1132]. (3.48)
2—t1

Welil sich die Wahrscheinlichkeitsdichte des Markov-Prozesses im Zeitpunkt
to durch Integration von Wj iiber x4 ergibt,

Wa(zs, t3;z1,t1) = /Ws(xs,t3;12,t2;$1,t1) dzy, (3.49)
ist in Verbindung mit (3.47) wegen t3 > ty > t;:
P(z3, ta|z1, t1)W (21, 1) =
/P(:I:3,t3|ﬂ32,t2)P(:L‘2,t2|x1,t1)W(m1,t1) dzo . (3.50)

Da Wi (z1,t;) willkiirlich gewéhlt werden kann, folgt daraus die sogenannte
Chapman-Kolmogoroff-Gleichung (CK-Gleichung):

P(:l:g,tgll‘l,tl) = /P(CC3,t3|$2,t2)P($2,t2|.’1)1,t1) dzs . (3.51)

Sie ist eine Konsistenzgleichung fiir die bedingten Wahrscheinlichkeiten eines
Markov-Prozesses.

Wa(Zn,tn;...;21,t1)dy .. . dT,, wobel Wi (ZTn,tn;...;21,t1) = (6[z1 — ((t1)]...8(zn —
{(tn)]) die Dichtefunktion ist. Kennt man die unendliche Hierarchie der Dichtefunktionen
Wi(z1,t1), Wa(ze,t2; z1,t1), Wa(zs,ts; z2,t2;1,t1), kénnen die Zeitpfade des durch die
Variable ¢(t) im Intervall {to,to + T'} beschriebenen Zufallsprozesses ebenfalls angegeben
werden. Die Besonderheit des Markov-Prozesses liegt in der Verkiirzung dieser Hierarchie
auf ein Glied.
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Aus der Definition der Ubergangswahrscheinlichkeit (3.44) ist folgende
Beziehung zwischen der Dichte W (z,t + 7) im Zeitpunkt ¢ 4+ 7 mit (7 > 0),
der Ubergangswahrscheinlichkeit (3.42) im Zeitpunkt ¢ und der Dichte W (z, t)
im Zeitpunkt t ersichtlich:

W(z,t+7) = / P(z,t + 7|z, W (2, t) da’ . (3.52)

Mit z’ ist der scharfgipflige Wert der Zufallsvariablen {(t) zum Zeitpunkt ¢
bezeichnet. Im Ausgangszustand (7 = 0) soll die Ubergangswahrscheinlich-
keit den Wert

P(z,t|2’,t) = 6(z - 2) (3.53)

haben. Daraus ergibt sich, wie Anhang A.3 genauer ausfiihrt, die folgende,
Kramers-Moyal-Erweiterung (KM-Erweiterung) genannte Beziehung fiir das
Differential der Dichte der Zufallsvariablen {(t) nach der Zeit ¢:!0!

oW (z,t) > o\" (n) _
—r = ; <_-c'ﬂ) D\""™(z,t)W (z,t) = Lxm W. (3.54)
Darin ist
Lim(z, 1) = Y (-5 ) D™(0) (3.55)
n=1 z

der sogenannte Kramers-Moyal-Operator (KM-Operator). Seine wesentli-
chen Bestandteile, die Kramers-Moyal-Koeffizienten D™ (z,t) (KM-Koeffi-
zienten) sind definiert als die durch n! dividierte erste Ableitung des um den
Wert z der Zufallsvariablen ¢ zentralen Moments n-ter Ordnung:1%2

1

DM —
n!

1 "
lim ~((¢(t +7) = o)) |C(t)=z . (3.56)

101Dgs Differential (—8/8x)™ bezieht sich auf D™ (z,t) und W (z,t). Genau besehen wird
hier die Vorwirtsvariante der KM-Erweiterung wiedergegeben. Sie ist zur Riickwirtsvari-
ante aquivalent. Vgl. Risken (1996, Kap. 4.2). Die Begriffe Vorwarts- und Riickwértslosung
stochastischer Differentialgleichungen stimmen inhaltlich mit den gleichlautenden Begrif-
fen bei nicht stochastischen Differentialgleichungen iiberein.

102N (t) = ([¢(8) — 2]").
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Sie sollen im folgenden anhand der Langevin-Gleichung einer stochastischen
Variablen ¢,

{=N(¢ 1) +9(¢, L), (3.57)

erortert werden. Im Unterschied zu der in Abschnitt 3.2 angegebenen Fas-
sung der Langevin-Gleichung ist es, wie sich im folgenden!%® zeigen wird, an
dieser Stelle sinnvoll, zwischen einem additivem und einem multiplikativem
Stérterm zu unterscheiden.1% Der (3.57) zu Grunde liegende Markov-Proze8
soll stationar sein, d.h. g und N hingen direkt von der stochastischen Varia-
blen ¢ und nur indirekt von der Zeit ab.!% Die Stérkomponente I'(t) wird als
gauflverteilte Zufallsvariable mit arithmetischem Mittel von null und einer

d-Korrelationsfunktion!% angenommen, d.h. es sollen folgende Eigenschaf-

ten gelten:197

(C(t))y =0Vt
(L)) = 8(t - t);
(C™(t)) =0 fiirn > 3; (3.58)
(CEN (G, ) = (CE)N(C, 1) mit ¢ < ¢
(T(t)g(¢, 1)) = () (9(¢, t)) mit ¢/ < ¢. )

103yg]. zu den unterschiedlichen Eigenschaften additiver und multiplikativer stochasti-
scher Prozesse auch Schenzle und Brand (1979).

194 sngt die Funktion g nicht von ¢ ab, hat (3.57) eine additive Zufallskomponente und
ansonsten eine multiplikative Zufallskomponente. Im vorliegenden Fall mit nur einer Varia-
blen kann fiir zeitunabhéngige Funktionen N und g sowie g # 0 durch Division von (3.57)
mit g die multiplikative Stérkomponente in eine additive Komponente iiberfiihrt werden.
Hingt die Funktion g aber von den Realisationen x der Zufallsvariablen ¢ und damit von
der Zeit t ab, ist, wie an spéterer Stelle gezeigt wird, der Durchschnitt (g(¢, t)['(t)) ungleich
null und fiihrt zur sogenannten zufallsinduzierten Drift.

195Exakt wire also z.B. N(¢,t) als N({(t)) zu schreiben.

106 Aus mathematischer Sicht ist die Langevin-Gleichung nicht abschlieBend definiert, weil
I'(t1) und I['(tp) fiir beliebig kleine [t — t1| voneinander unabhéngig sind. Daher wird im
folgenden die §-Funktion durch eine Funktion &, mit sehr schmaler finiter Weite € — 0 er-
setzt: 8¢ (t) = 1 fiir —§ <t < £ und anderenfalls 6 (t) = 0. Vgl. z.B. Haken (1993, Kap. 4);
Risken (1996, Kap. 3.3). Neben diesem pragmatischen Vorgehen gibt es die mathematisch
exakten Definitionen von Ité und Stratonovich. Vgl. z.B. Risken (1996, Kap. 3.3.3) sowie
Paul und Baschnagel (1999, Kap. 2.3).

197 Allgemein gilt bei GauBschem weilen Rauschen (I'(t)['(t')) = 06(t —t'). Dabei kann
der Gewichtungsfaktor 6 in die Diffusionskomponente absorbiert werden. In der vorliegen-
den Studie sei die in (3.58) angegebene Normierung vereinbart.
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Zusitzlich moge die Losung (¢ + 7) mit 7 > 0 von (3.57) im Zeitpunkt ¢
den scharfgipfligen Wert ((t) = = haben. Die KM-Koeffizienten von (3.57)

lauten:108
DWW = N(z,t) + ¢'(z,t)g(z, t), (3.59)
D® = g%(,1), (3.60)
D™ =0 fiirn>3. (3.61)

Anhand dieser Ausdriicke tritt die Bedeutung einer multiplikativen stocha-
stischen Komponente hervor. Hangt die Diffusionskomponente g der Lange-
vin-Gleichung von ¢ ab, ist (g(¢,t)I'(t)) ungleich null. Mit anderen Worten,
der Driftkoeffizient D) des mit (3.57) beschriebenen Zufallsprozesses wird,
wenn es sich um einen additiven Proze handelt, allein durch die determi-
nistische Komponente N((,t) der Langevin-Gleichung bestimmt. Beschreibt
(3.57) aber einen multiplikativen Proze8, héingt D(!) zusitzlich vom Diffu-
sionskoeffizienten D), also der Fluktuationskomponente g(¢,t) von (3.57),
ab. Letztgenannte Komponente wird als noise-induzierte Drift1%?,

D _99(z,t) 16

noise-ind o 20 D(2)(:L‘, t)a (3.62)

x

bezeichnet.

Die in Abschnitt 3.2.3 angesprochene FP-Gleichung ist die KM-Gleichung
(3.54) im Fall n = 2. Sie erfafit alle in (3.58) angegebenen Eigenschaften
des mit der Langevin-Gleichung (3.57) beschriebenen Zufallsprozeses. Dies
sei im folgenden mit Hilfe des Generations-Rekombinations-Prozesses (GR-
ProzeB), einem speziellen Markov-Proze8, erldutert. Er hat diskrete Realisa-
tionen z,, = Im (mit m = 1,..., M), die nur zwischen unmittelbar benach-
barten Zustidnden z,,-1 und z,,4+1 wechseln kénnen, wie Abbildung 3.6 illu-
striert. Der konstante Parameter ! mifit den Abstand zwischen den Zustén-
den. Die Dichtefunktion eines GR-Prozesses kann mittels der CK-Gleichung

108ygl. zur Herleitung Anhang A .4.
199 3ufig auch ,spurious drift* genannt.
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(3.51) angegeben werden. Im nachstehenden Zusammenhang ist aber eine li-
neare Schreibweise der Dichtefunktion vorzuziehen, wie sie die Beziehung!!?

W(zm,t) = G(@m-1, )W (Tm_1,t) — G(@m, )W (Zm, t)

(3.63)
+ R(Zmt1, )W (Zmt1,t) — R(Zm, )W (zm, t)

darstellt.!1! Darin ist W,, die Wahrscheinlichkeit, da der Zustand z,, ange-
nommen wird. Die Ubergangsrate von z,, nach &, ist die Generationsrate
G(zm,t), die Rate in umgekehrter Richtung von z,, nach z,,— ist die Re-
kombinationsrate R(zm,t). Wegen

flzxl)= exp(:l:l%)f(:r) (3.64)

(fiir beliebige Funktionen f(z)) kann (3.63) als KM-Erweiterung dargestellt
werden (z,, ist hier als z zu bezeichnen):

W(z,t) = [exp(——l%) - 1} G(z, t)W(z,t)

+ [exp <l%> - 1] R(z,t)W (z,t)

= i (—£->nD(")(x,t)W(x, t), (3.65)
n=1

oz

110G Jeichung (3.63) wird als Mastergleichung bezeichnet; vgl. van Kampen (1976). CK-
Gleichung und Mastergleichung sind Konsistenzgleichungen fiir die Ubergangswahrschein-
lichkeiten (bzw. Ubergangsraten) eines Markov-Prozesses. Sofern Gedéchtniseffekte ver-
nachlassigbar sind, der Proze8 stationir und die funktionale Form der Ubergangsraten
zwischen allen ProzeBzustinden bekannt ist, kénnen beide Beziehungen als Bewegungs-
gleichung eines Markov-Prozesses gedeutet werden. Vgl. Paul und Baschnagel (1999,
Kap 2.2.2).

"m Fall | = 1 beschreibt (3.63) einen Geburts-Todesproze$. Dessen Generations- und
Rekombinationsrate lauten G(m) = pm und R(m) = vm (mit u,v = const.). Der Poisson-
Prozef hat als Spezialfall des Geburts-Todes-Prozesses nur eine Generationsrate: G(m) = p
und R(m) = 0.
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Abbildung 3.6 Generations-Rekombinationsprozef

Wm+1 W(mm+17 t)
| Glam)  Rami) |
ZTm W(zm,t)
\ G(zm-1) R(zm) 1
Tm—1 W (zm-1,t)
mit den KM-Koeffizienten
ln
(n) - —1)"
D™ (z,t) = n![G(m,t) + (-1)"R(z,t)]. (3.66)
Insbesondere gelten:112
DY = (G - R); (3.67)
l2
D@ = 5(G+R). (3.68)

Drift- und Diffusionskoeffizient des GR-Prozesses setzen sich also aus der
Wahrscheinlichkeitsrate des Zustroms in den Zustand m (Generationsrate,
G) und den Abstrom aus dem Zustand m (Rekombinationsrate, R) zusam-
men. In Kapitel 4 wird dieser Sachverhalt benutzt, um mit Hilfe der Uber-
legungen aus Abschnitt 3.1 mathematische Beziehungen fiir D) und D®
aufzustellen.

Bei zunehmender Verringerung des Abstands [ zwischen den Zustinden
streben immer mehr KM-Koeffizienten héherer Ordnung gegen null. Wird
alternativ die Zahl der moglichen ProzeBzustinde um den Faktor L erhoht,
fithrt dies zum selben Ergebnis.!!® Daher kann die KM-Erweiterung ohne
entscheidenden Genauigkeitsverlust nach endlich vielen Koeffizienten trunk-

12Djie Beziehungen (3.67, 3.68) werden es erleichtern, in Abschnitt 4.1 das monetire
Modell aus Abschnitt 2.3.2 so umzuformulieren, da8 es auch Imitationsverhalten der De-
visenmarktteilnehmer und Noise-Héndler berticksichtigt.

113 Dann ist £ = ml = Lzper, wobei m = 1,...,ML. Hingen die Generations- und
Rekombinationsraten nur von znor ab, sind:

W(‘T’ 6= Z <_— 512”) D(n)(I"OT't)W(Znor»t) und
n=1
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tiert werden. Besonders geeignet ist die Beschrankung auf die ersten zwei
Koeffizienten, da dies im gesamten Definitionsbereich von z positive Wer-
te der Ubergangswahrscheinlichkeiten sicherstellt.!14 Dieser Spezialfall der
Gleichung (3.63) fiir stetige Realisationen der Zufallsvariablen {(t) ist die
bereits in Abschnitt 3.2.3 kurz vorgestellte Fokker-Planck-Gleichung (FP-
Gleichung):!1®

oW(z,t) ”;f’t) = W(z,t) = Lpp W(z, t). (3.69)
Darin ist
o 02
- _—pm iy 510)
Lrp 62:D (z,t) + 8:1:2D (z,t) (3.70)

der Fokker-Planck-Koeffizient (FP-Koeffizient). Die Ubergangswahrschein-
lichkeiten eines Markov-Prozesses lassen sich also hinreichend genau durch
den Drift- und den Diffusionskoeffizienten beschreiben, was eine wesentliche
Vereinfachung der gestellten Aufgabe ist.!16

D™ (zpor, t) = (':L—T) [C(Znorst) + (=1)" R(Znor, )], mit o™ = (I/L)".

Durch die Systemvergrofierung nehmen die KM-Koeffizeinten daher schneller in n ab; so-
genannte 1/Q-Erweiterung nach van Kampen (1976). Siehe auch Risken (1996).

14Das ist die zentrale Aussage des in Anhang A.5 skizzierten Pawula-Theorems; Pawula
(1967). Im Anhang wird ebenfalls gezeigt, daB es trotz negativer Ubergangswahrscheinlich-
keiten fiir einige Abschnitte des Definitionsbereichs von z sinnvoll sein kann, eine Niherung
héherer als zweiter Ordnung durchzufiihren.

115Fokker (1914); Planck (1917).

116Dje zu (3.63) analoge Beziehung fiir den Markov-ProzeB einer Zufallsvariablen mit
stetigen Realisationen z lautet: W (z,t) = [[P(z' — )W (2',t) — P(z — z')W(z,t)] dz’ .
Einsetzen von
pw 9 p@ '

(z) + 3 3D (z))6(z - z').

T

7]

Pz’ - z)= ~ %
in diese Beziehung ergibt die FP-Gleichung (3.69). Dabei kann im ersten Term auf der
rechten Seite der eben angegebenen Gleichung [ 6(z — z')W(z’,t) dz’ = W(z,t) verwen-
det werden. Der letzte Term auf der rechten Seite der in dieser FuBinote erstgenannten
Beziehung ist wegen 8/8z’ gleich null.
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3.3.2 Stationidre Lésung

AuBer als Bewegungsgleichung (3.69) kann die FP-Gleichung auch als Kon-
tinuitatsgleichung geschrieben werden:

ow 96 .
ot T =0 it 37
8(2) = [DW(z) - - DOz, 0] W(a,1). (372

Dabei sollen im folgenden zur Vereinfachung zeitunabhéngige Drift- und
Diffusionskoeffizienten unterstellt werden. Die Spektraldichte!!” &(z,t) ist
als Wahrscheinlichkeitsstrom (Zustrom in und Abstrom aus dem Prozefizu-
stand z) anzusehen. Der Wahrscheinlichkeitsstrom beeinflufit entscheidend
die Losung(en) der FP-Gleichung. Ist er an den Grenzrealisationen (Zmin
und Tpme,) des mit der FP-Gleichung beschriebenen Zufallsprozesses gleich
null oder reifit er bei einem bestimmten Wert z.it = Tmax beziehungsweise
Zerit = Tmin @b (Abbildungen 3.3.2 und 3.3.2), stellt (3.71) die Normierung
des Wahrscheinlichkeitsstroms sicher. Das Integral der Wahrscheinlichkeits-
dichte ist also eine Konstante (Beziehung 3.73) und es existiert eine statio-

nire (d.h. zeitunabhingige) Losung der FP-Gleichung:!18
/ W (z,t) dz = const. (3.73)

Hat die FP-Gleichung eine stationire Losung, d.h. sind die eben genannten
Grenzbedingungen erfiillt, kann die FP-Gleichung

17Dje Spektraldichte von T ist die Fouriertransformierte der Korrelationsfunktion eines
stationdren Prozesses (Wiener-Khintchine-Theorem). Das Spektrum enthilt die gleichen
Informationen wie die Kovarianzfunktion, nur nicht nach zeitlicher Verzégerung, sondern
nach Frequenzen geordnet. Vgl. Cramér und Leadbetter (1967); Risken (1996).

118Unter bestimmten Umstinden zerfillt jede nicht-stationire Losung der FP-Gleichung
in die stationdre Lésung, sofern letztere existiert. Vgl. Anhang A.6.



Fokker-Planck-Gleichung 103

QV%I’Q — Lip W(z,t) = —56;6(:3, £) (3.74)
zu
W) (g
D (@)Waa) = Paa D@ Wa(o) = 7 DV@Wala)  (75)

umgeformt werden, sofern unterstellt wird, da Drift- und Diffusionskoeffizi-
ent zeitunabhingig sind und daB D) > 0 gilt. Integration von (3.75) ergibt
als stationdre Losung der FP-Gleichung:

_ Nk DW(z") _ —(z)
Wet = —,W(x)—exp ( D(z)(a:’)d = Nge (3.76)

mit der Potentialfunktion

D(l)(

®(z) = InD®(z) - 500G

)d ! (8.77)
’)

Der fiir die Integrationskonstante Nk einzusetzende Wert hangt vom Defi-
nitionsbereich der Potentialfunktion ®(z) ab. Wenn letztere im Punkt .y
eine Sprungstelle ins positiv Unendliche hat (Abbildung 3.3.2), existieren
keine Werte oberhalb von zpax. Der Wahrscheinlichkeitsstrom ist bei Errei-
chen von xnyax gleich null, und der unendlich hohe Potentialwert wirkt als
reflektierende Grenze. Entsprechendes gilt fiir eine eventuelle linke Grenze
Tmin. Sollte £ — +o0o gelten, wird von einer natiirlichen Grenzbedingung
gesprochen. Eine Sprungstelle der Potentialfunktion ins negativ Unendliche
bedeutet, daB e®?@W im Punkt zmax gleich null ist (absorbierende Grenze,
Abbildung 3.3.2).11° Weil an den Grenzen e®(®)W = 0 gelten mu8, sind im
Fall einer absorbierenden Grenze W und & finit!?°, und es muf8 neben W
auch & normiert werden. Daher existiert eine stationidre Losung der FP-

119 Die Beziehung e*®W = 0|,,,,, folgt aus der in Anhang A.7 hergeleiteten Kontinui-
tatsbedingung fiir den Wahrscheinlichkeitsstrom.
120Binen Nachweis fiihrt z.B. Risken (1996, Kap. 5.5.2).
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Gleichung nur fiir den Fall einer reflektierenden Grenze, weil dort bei Zmin
und Tnax & = 0 gilt. Dann ist folgende Normierung zu wihlen:

/ Wy(z) dz = 1. (3.78)

Sofern W (z,t) eine unimodale Verteilung mit einem scharfen Gipfel be-
schreibt, gelten im (infinitesimal kleinen) Umfeld stationdrer Punkte von
W (z,t) (ndherungsweise) folgende erste Ableitungen des Mittelwerts und
der Varianz nach der Zeit:!?!

d(z)r _ __9v

Lo = DO =~ (3.79)

L~ p(a)) +2 (52 DN (@) o) (380
Darin ist V((z);) ein Potential, und es gilt fiir die Varianz:

o(t) = ((z ~ (@))*)e = (%) — ()7 2 0. (3.81)

In den Punkten (z)s; existieren stationire Losungen (DM ((z)g;) = 0):

(z)¢ = (x)st = const. (3.82)

122 mit den Extrema der stationdren Dichtefunk-

Sie fallen (ndherungsweise)
tion zusammen. In der engen Umgebung von (z)s, d.h. fiir (z); = (z)s+n(t)
mit kleinen 7(t), ergibt die Expansion von DM ((z),):
dn 1o}
— = DW t). 3.83
dt a(:r)t ((x)St)n( ) ( )

121Dje Beziehungen fiir den Erwartungswert bzw. die Varianz selbst ergeben sich durch
Multiplikation der FP-Gleichung (3.69) mit z beziehungsweise 2, wobei anschliefend im
durch die Grenzbedingungen gegebenen Intervall zu integrieren ist. Siehe auch Weidlich
und Haag (1983, S. 26. ff.).

122]m stationéren Gleichgewicht entfillt (definitionsgema8) die Diffusionskomponente. In
einer engen Umgebung um das Gleichgewicht ist sie vernachlissigbar gering. Daher kann
anstelle W, (z)/(dz) der Driftkoeffizient DY) (z,,) verwendet werden.
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Dabei ist zu unterstellen, daB 8/8(x); DV ((z)s;) nicht null wird, da sonst
Expansionsterme hoherer Ordnung von D()((z);) zu beriicksichtigen wiren.
Die Losung der Beziehung (3.83) lautet:

n(t) = e, mit A= o DO ((z)a) = V" ((z)ar). (3.84)
Azt
Sie bifurkiert von den Maxima des Potentials (A > 0) in dessen Minima (A <
0). Demnach sind die Minima des Potentials V' ({z)) stabile und die Maxima
instabile stationare Punkte von (3.79). Zwischen den Extrema (DM ((z),) #
0) ist die formale Losung von (3.79):

()¢

d
hiﬁr%msﬂmmmﬂ=t (3.85)
= (x)y = {7 ((@)e45t) mit (z)o = ()0, (3.86)

Einsetzen von (3.85) in die Beziehung (3.80) der Varianz ergibt den Ansatz!23

dof) _ DO((a)) , 2P

(@)~ DD((z)y) T DO ((z)y)

mit der Losung:
o(t) = o((z)e)
(z)t

D(l)((l‘)t) ) D®@(z) (3.87)
( DD ((z) )) + (D4 )2((33):)(5)/0 —%D(l)(m) dz .

Die Varianz divergiert demnach nur fiir solche Pfade nicht, die in nicht-
stationiren Punkten beginnen (D™ ((z)o) # 0).

3.3.3 Nicht-stationidre Losungen und Diffusionsverhalten

Die vorliegende Studie interessiert sich auch fiir die nicht stationiren Losun-
gen der FP-Gleichung, weil sie die Veranderungen der Wahrscheinlichkeits-

123gybstituieren von (z)¢ fiir t und von DM ((z),)(d/(d (z).)) fiir d/d t.
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Abbildung 3.7 Grenzbedingungen
®(z) ®(z)

frmax x

(1) Reflektierende Grenze (2) Absorbierende Grenze

dichte im Zeitablauf beschreiben und deshalb der geeignete Ansatzpunkt zur
Analyse der Dynamik von Abwertungserwartungen der Devisenspekulanten
sind. Die Herleitung nicht-stationdrer Losungen einer FP-Gleichung ist in

1124 ynd soll daher nicht an dieser

der Regel mathematisch sehr anspruchsvol
Stelle in allgemeiner Form, sondern erst in Kapitel 4 am konkreten Anwen-
dungsfall erfolgen. Das in Anhang A.8 skizzierte Verfahren erlaubt zwar das
Bestimmen etwaiger Losungen der FP-Gleichung auf numerischem Wege, es
ist aber in der mathematischen Darstellung sehr umfangreich und bietet im
Zusammenhang mit der in der vorliegenden Studie zu behandelnden The-

matik wenig Erkenntnisgewinn.

Fiir die Frage, wie sich das Imitationsverhalten der Devisenmarktteil-
nehmer und die Noise-Héndler auf den Eintritt spekulativer Attacken gegen
ein festes Wechselkursregime auswirken, ist der bereits in Abschnitt 3.3.1
angesprochene Einflufl des Diffusionsverhaltens eines stochastischen Prozes-
ses, der die beiden genannten Aspekte abbildet, auf das Driftverhalten des
Prozesses (Beziehungen(3.62, 3.59) mafBigeblich. Zur Erérterung dieses Sach-
verhalts zeigt Abbildung 3.8 eine Potentialfunktion f(z) des Prozesses. Er

124 Algebraische Formen der nicht stationiren Losungen einer FP-Gleichung kénnen nur
in wenigen Sonderfillen bestimmt werden. Der Sachverhalt kann in der vorliegenden Studie
nicht vertieft werden. Vgl. z.B. Risken (1996, S. 7).
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Abbildung 3.8 Escape-Rate

f(z)

A

1 TminT2 Tmax \

moge in Tmin einen stationdren Punkt haben.!?> Der Punkt zmax entspricht
dem lokalen Minimum zwischen den Maxima einer Dichtefunktion im Fall
einer Bifurkation der Langevin-Gleichung des Prozesses. Der gegenwirtige

ProzeBzustand soll im ungefdhr durch die Punkte (z;,z2) begrenzten At-
traktionsbereich des Minimums liegen. Um diesen in Richtung des Punktes
A zu verlassen, muf eine sogenannte Potentialbarriere Af iberwunden wer-
den, was nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit gelingt. Im folgenden
geht es darum, allgemeine Aussagen iiber die Hohe dieser Wahrscheinlichkeit
zu machen und abzuschétzen, nach welcher Zeitspanne die Potentialbarriere
durchschnittlich zum ersten Mal iiberwunden sein wird.

Dazu ist der Driftkoeffizient D(®)(z) in eine positive Konstante D zu
iiberfithren. Die zugehorige FP-Gleichung lautet:

125St:reng genommen ist Tmip ein lokales Minimum der den Proze8 beschreibenden
Langevin-Gleichung hinsichtlich der Variablen z (im vorliegenden Zusammenhang auch
metastabiler Zustand genannt), das nicht mit dem absoluten Minimum der Langevin-
Gleichung zusammenfallen mu8.
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154 o , 82 15]
mit der Potentialfunktion
x
f(z) = — / DO (z)d. (3.89)

Die Potentialbarriere Af soll im Verhéltnis zur Diffusionskonstanten sehr
groB sein.!?6 In diesem Fall ist der Wahrscheinlichkeitsstrom & iiber den
Gipfel der Potentialbarriere im Bereich um z,y sehr klein. Die Verdnderung
der Wahrscheinlichkeitsdichte W(z, t) in der Zeit ist mithin ebenfalls gering.
Anders gesagt, im quasi stationdren Zustand zpax ist der Wahrscheinlich-
keitsstrom von der Realisation z des Zufallsprozesses nahezu unabhangig.!2”
Mit dem Potential ® = f(z)/D lautet die Beziehung fiir diesen Wahrschein-

lichkeitsstrom:128

&(z,t) = —D? (z)e_q’(“‘)%[e‘b(z)W(z, t)]. (3.90)

Integrieren nach z in den Grenzen i, und A ergibt:

A
D [ef(’"‘i“)/DW(:cmin, t) — efA/Pw (4, t)] =6 / @D qz . (3.91)
Tmin
Ist im Punkt A die Wahrscheinlichkeitsdichte (nahezu) null, kann der Wahr-

scheinlichkeitsstrom mittels der Dichte im Punkt = = zp,i, ausgedriickt wer-
den:

_ Def(zmin)/DW(zmin, t)

3.92
JE el@)/D dg (3.92)

126Nur unter dieser Annahme kénnen analytische Lésungen der durchschnittlichen Uber-
gangsrate bestimmt werden. Bei kleinen Verhaltnissen Af/D sind allein numerische Me-
thoden zielfiihrend. Siehe Risken (1996, S. 122 ff.).

127Gjehe Gleichung (3.71).

128Vgl. Anhang A.9.
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Da Af annahmegemif sehr hoch ist, beschreibt die in der Umgebung von
Tmin geltende stationdre Dichte naherungsweise die Dichte der gesuchten
Verteilung.

W(z,t) = W(Zmin, t)e_“(z)_f(zmin)]/D (3.93)

Die Wahrscheinlichkeit p, dal der Prozefl einen Punkt in der Nahe von zpin
einnimmt, ist also:

o 2
p= / W(z,t) dz = W (Zmin, t)e/@min)/D / e 1@/D 4 . (3.94)
T

z1

Dabei miissen die 1 und z9 nicht ndher bestimmt werden, weil fiir kleine
D die Wahrscheinlichkeitsdichte (3.93) gering ist, sofern z deutlich von zmin

abweicht.
In Verbindung mit der eben hergeleiteten Wahrscheinlichkeit, im At-

traktionsbereich eines stationdren Zustands zu verweilen, kann die Zeitspan-
ne bestimmt werden, in der die Zufallsvariable ((t), vom Zeitpunkt ¢t = 0
mit der Realisation ((0) = z’ ausgehend, einen beliebig gewihlten Werte-
bereich (zy,xz9) durchschnittlich erstmals verldft (mittlere Erstpassierzeit).
Sind sowohl z; als auch zy absorbierende Grenzbedingungen des betrachte-
ten Zufallsprozesses, gilt entweder ((T') = z1 oder {(T') = z,. Fiir den Fall,
daB eine der Grenzen reflektiert, ist nur die andere, absorbierende Grenze
zu betrachten. Die Erstpassierzeit ist demnach eine von den Realisationen
des (-Prozesses bestimmte Zufallsvariable. Gesucht wird deshalb die Dichte
W(z,t|z’,0), mit der die in t = 0 und {(0) = z’ startende Zufallsvariable
¢(t) in einem beliebigen Zeitpunkt ¢ die Realisation z = z; oder z = z3 er-
reicht. Ab dem Zeitpunkt, an dem der Prozefl die Grenzbedingung erreicht,
sind die nachfolgenden Realisationen nicht mehr zu betrachten, d.h. W ist
von dort an gleich null. Realisationen zwischen z; und zo werden durch die
FP-Gleichung (3.69, 3.70) beschrieben:

ow
ot

. {W(x,otx',m — S —a") firz <z<a (3.95)
mi1

= Lrp(z)W,

W(z,t|z',0) =0 fir z = 21 oder z = zo.
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Die in (3.95) angegebenen Bedingungen unterstellen, da z; und zo absor-
bierende Grenzen sind. Die Wahrscheinlichkeit, dafl ausgehend vom Wert z’
zum Zeitpunkt ¢ > O keine der beiden Grenzen erreicht wird, betragt:

(', 1) = / W(z,t|z',0) dz . (3.96)

x1

Daher ist die Wahrscheinlichkeit, da8 im Zeitraum (¢,t + d7 ) der {-Proze8
eine der beiden Grenzen erreicht

T2
_dp(a',t) = — / Wz, t|2/,0) de dt . (3.97)

z1

Die Verteilungsfunktion der Erstpassierzeit lautet deshalb:

dP (2!, T

T2
w(@!,T) = -7 ) _ / W(e, T|',0) dz . (3.98)
1

Die Momente der Erstpassierzeit sind!2°

T, (') = / Trw(z,t) dT = / oz, ') dz . (3.99)
0 T

Darin ist p,(z,2’) wie folgt definiert:

Pz, o) = — / T"W (2, T|<',0) dT . (3.100)
0

Partielle Integration fithrt zum Zwischenergebnis:

pn(z, ') = n/T"_IW(a:, T|z',0) AT mit n > 1. (3.101)
0

129Fﬁ1" das nullte Moment ergibt sich — annahmegemafi — die §-Funktion: po(z,z’) =
- fom W(z,T|z',0) dT = W(z,0|z’,0) = é(z — z’).
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Wird auf diese Beziehung der FP-Operator angewandt, ergibt sich daraus

das folgende Differentialgleichungssystem:13°

Lpp(z)pn(z, 2') = —npp-1(z,2’) fiirn > 1;
d.h.

Lrp(z)pi(z,2) = —6(z — ')
Lrp(z)p2(z,2') = ~2p1(z, 2) (3.102)
Lrp(z)ps(z,2') = —3pa(z,2)

Mit der ersten Gleichung beginnend kann durch sukzessives Losen p,(z,z')
ermittelt werden. Dabei sind die unter (3.95) genannten Bedingungen zu
beachten, d.h. es soll gelten: p,(z,z’) = 0 fiir z = z; und z = z5. Die
formale Losung von (3.102) lautet:

pn(z,2') = n![— Lpp(z)]""6(z — z'). (3.103)

3.4 Zwischenergebnis

Das gegenwartige Kapitel erortert die Grundlagen der Abbildung heteroge-
ner Erwartungen und eines endlichen Anlagehorizonts von Devisenmarkt-
teilnehmern in einem analytischen Modell. Unter dieser Voraussetzung be-
stimmt die Dynamik des Angebots- und Nachfrageverhaltens der Marktteil-
nehmer auf mikroskonomischer Ebene das Devisenmarktgleichgewicht. Das
monetare Zahlungsbilanzmodell kann hingegen jederzeit ein Devisenmarkt-
gleichgewicht unterstellen. Es ist zu vermuten, dafl mit dem hier vorgeschla-
genen Ansatz spekulative Attacken gegen einen festen Wechselkurs iiber das
vom monetédren Zahlungsbilanzmodell geleistete Maf hinaus erklédrbar sind.

Abschnitt 3.1 erortert die gegenwirtige Literatur zu den mikrodkono-
mischen Grundlagen des Angebots- und Nachfrageverhaltens von Devisen-
marktteilnehmern. Neben einer Unterstiitzung der in der vorliegenden Studie

13%Unter Verwendung der Beziehungen (3.95) und (3.100). Die erste Gleichung des Sy-
stems (3.102) beschreibt die stationire Dichte fiir den Fall, da im Zustand z’ eine Wahr-
scheinlichkeitsrate der Standardgré8e (6-Funktion) injiziert wird. (Integration der ersten
Gleichung in den Grenzen (z’ — €) bis (z' + ¢€) ergibt: G(z' + €) — S(z' —¢) = 1.)
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vertretenen These heterogener Erwartungen und eines begrenzten Anlageho-
rizonts der Devisenmarktteilnehmer ergeben sich daraus auch Hinweise auf
das weitere modelltechnische Vorgehen: Die Agenten richten ihr Verhalten
vermutlich nicht nur nach den makroSkonomischen Fundamentaldaten (hier
Beharrungsverhalten genannt), sondern ebenfalls nach den Aktionen ande-
rer Marktteilnehmer (Imitationsverhalten). Ferner scheint durch Noise- und
Liquiditétshindler eine stochastische Komponente zu existieren.

Die Abschnitte 3.2 und 3.3 interpretieren das Beharrungs- und Imita-
tionsverhalten sowie die auf Noise-Handler zuriickgehenden Effekte als Zu-
fallsproze8.!3! Dabei zeigte sich, daB unter bestimmten Bedingungen dessen
Diffusion starke Anderungen des Devisenmarktteilnehmerverhaltens bewir-
ken koénnte. Dies ist moglicherweise ein auslésendes Moment selbsterfiillen-
der spekulativer Attacken gegen ein festes Wechselkursregime. Das folgende
Kapitel mochte die Wahrscheinlichkeitsverteilung dieses Zufallsprozesses mit
einer Fokker-Planck-Gleichung beschreiben und deren stationire Losung so-
wie nicht-stationdre Losungen analysieren.

131Malliaris und Stein (1999) legen nahe, da die Volatilitit von Asset-Marktpreisen das
Ergebnis eines dynamischen Systems hoherer Ordnung mit stochastischer Grundlage ist.



Kapitel 4

Devisenhandel und
Zahlungsbilanzkrisen

Das in Abschnitt 2.3.2 vorgestellte Standardmodell spekulativer Attacken
gegen ein festes Wechselkursregime beruht auf der Annahme eines gauf-
verteilten Erwartungsfehlers iiber einen Zahlungsbilanzschock. Damit folgt
die Wahrscheinlichkeit Pr[R;41(7:) — R < 0] eines Unterschreitens des kri-
tischen Devisenreserveniveaus R ebenfalls einer Normalverteilung. Ziel des
Standardmodells ist es, den Gleichgewichtswert der Abwertungswahrschein-
lichkeit ; zu bestimmen, fiir den die Beziehung v; = Pr[Ri+1(v:) — R < 0]
erfiillt ist.! Die Aussagekraft des Modells ist begrenzt, weil diese Lésungen
zum Teil mehrdeutig sind.

Abschnitt 3.1 kritisiert am eben skizzierten Vorgehen die Vernachléssi-
gung der mikro6konomischen Dynamik des Angebots- und Nachfrageverhal-
tens der Devisenmarktteilnehmer, die auf der wahrscheinlich unzutreffenden
Annahme von Devisenmarktteilnehmern mit homogenen Erwartungen und
unendlichem Anlagehorizont beruht. Das vorliegende Kapitel will die Nor-
malverteilung durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung ersetzen, die nach
MafBgabe des Kapitels 3 das dynamische Beziehungsmuster der Devisen-
marktteilnehmer unter den Annahmen heterogener Erwartungen und eines
endlichen Anlagehorizonts abbildet (im folgenden als handelsbezogene Ver-
teilung bezeichnet). Im Ergebnis soll die in Kapitel 2 gestellte Frage nach

'Vgl. (2.33).
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einem addquaten Analyserahmen fiir selbsterfiillende spekulative Attacken
beantwortet werden.

Unpraktisch wire es, wie in Kapitel 3 das Devisenmarktteilnehmerverhal-
ten zundchst mit einer Langevin-Gleichung zu beschreiben und anschlieffend
deren Fokker-Planck-Gleichung zu bestimmen. Vielmehr sollten Richtung
beziehungsweise Stdrke des Beharrungs- und Imitationsverhaltens gezielt zu
variieren sein. Aus diesem Grund leitet Abschnitt 4.1 zunschst Ubergangs-
raten eines Markov-Prozesses her, der analog zu Kapitel 3 Noise-Héndler
sowie Beharrungs- und Imitationsverhalten der Devisenmarktteilnehmer be-
schreibt. Die Raten legen das Drift- und Diffusionsverhalten des Prozesses
fest, welche wiederum iiber die Fokker-Planck-Gleichung das Studium der
handelsbezogenen Wahrscheinlichkeitsverteilung erlauben.

Die Analyse des handelsbezogenen Zufallsprozesses hat folgende Aspekte
zu beriicksichtigen: Erstens ist die Wahrscheinlichkeitsmasse der Normalver-
teilung stets um deren Mittelwert konzentriert, wahrend die handelsbezo-
gene Verteilung zwei Maxima haben kann. Zweitens weicht der Mittelwert
der handelsbezogenen Verteilung aus endogenen Griinden vom Wert null ab.
Letzterer ist im Modell des Abschnitts 2.3.2 durch die Annahme rationaler
Erwartungen vorgegeben. Analog richtet sich auch die Varianz der handels-
bezogenen Verteilung nach endogenen Gesetzmafigkeiten. Bei der Normal-
verteilung muB jedoch auf exogene Argumente zuriickgegriffen werden.?

Die beiden genannten Aspekte erortert hauptsichlich Abschnitt 4.2.1.
Abschnitt 4.2.2 geht hingegen auf folgenden Zusammenhang ein: Im Gegen-
satz zur stationdren Normalverteilung beschreibt die handelsbezogene Ver-
teilung einen Diffusionsproze. Wie Kapitel 3 ausfiihrlich darlegt, erlaubt
letzterer (bei Giiltigkeit der bislang getroffenen Annahmen) die Analyse von
Variationen des Devisenmarktteilnehmerverhaltens, die nicht auf geénder-
ten Fundamentaldaten beruhen und méglicherweise zu einer selbsterfiillen-
den spekulativen Attacke fiihren werden. Ferner besteht gegebenenfalls eine
wechselseitige Abhangigkeit zwischen dem aktuellen Zustand des handelsbe-
zogenen Zufallsprozesses sowie seinem Drift- und Diffusionsverhalten. Also
kénnten sich die Ubergangsraten des handelsbezogenen Prozesses mit der

2Die willkiirliche Vorgabe einer Varianz fiir die Normalverteilung steht im Widerspruch
zu vielen empirischen Wechselkursanalysen, die sehr ausgefeilte Modelle zur Darstellung
der Wechselkursvarianz entwickeln. Vgl. z.B. Gémez-Puig und Montalvo (1997).
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Zeit andern. Abschnitt 4.3 geht von diesem Szenario aus, wihrend Abschnitt
4.2 zeitinvariante Ubergangsraten unterstellt.
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4.1 Handelsbezogenes Zahlungsbilanzkrisenmodell

Abschnitt 2.3.2 versucht, die Wahrscheinlichkeit v, zu bestimmen, mit der ein
gegenwartig fixierter Wechselkurs freigegeben und daraufhin abwerten wird.
Sie entspricht unter den dort gegebenen Umstanden der Wahrscheinlichkeit,
dafl der Devisenreservebestand R;,; in der nachsten Periode das kritische
Niveau R unterschreitet:

Yt = Prt[Rt+1 - R < 0] (41)

Dabei hangt der kiinftige Reservebestand R;; mafgeblich von der Hohe des
kiinftigen Schocks Gy, ab:3

Rt+1 = G411 — (’f‘* + ’)’t(S)V + R;. (42)
Es besteht also ein Gleichgewicht, wenn folgende Beziehung erfiillt ist:

Ye = Wlaye — Eyfbey1]], (4.3)

mit a=4dV und by =G —7*V + R — R.

Abschnitt 2.3.2 unterstellt, der Erwartungsfehler by — Et(bi41) sei mit der
Varianz o2 gauBverteilt und im Mittel gleich null. Somit sind der bestim-
mende Faktor fiir die Wahrscheinlichkeit v; der kiinftigen Abwertung einer
fixierten Wihrung zufillige Schwankungen von makrodkonomischen Funda-
mentalvariablen, und die Wahrscheinlichkeitsverteilung W in (4.3) ist die
Gauflfunktion.

Trife aber die Hypothese des Kapitels 3 zu, wire die Zahlungsbilanz der
wechselkursfixierenden Volkswirtschaft iiber den sogenannten ,asset swap“
mafgeblich dem Beharrungs- und Imitationsverhalten der Devisenmarktteil-
nehmer sowie Noise-Handlern unterworfen. Von anderen Einfliissen soll im
folgenden abgesehen werden. Unter dieser Annahme ist W die bereits ein-
gangs dieses Kapitels definierte handelsbezogene Verteilung. Das in Kapitel

3Wie in Abschnitt 2.3.2 definiert, bezeichnet V die Hohe der Verschuldung des wech-
selkursfixierenden Landes im Ausland, welche mit »* zu verzinsen ist. Die Héhe § der
méglichen Abwertung ist konstant. Die iibrigen angefiihrten Variablen sind ebenfalls Kon-
stanten.
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3 angewandte Modellierungsverfahren ist vermutlich fiir die im aktuellen
Kapitel vorzunehmende Analyse weniger geeignet, weil das Zusammenspiel
von Beharrungs- und Imitationsverhalten sowie Noise-Héndlern im Differen-
tialgleichungssystem (3.29) auf komplexe* Weise die Differentialgleichung
des Ordnungsparameters pragt. Eine direkte Manipulation der das Devi-
senmarktteilnehmerverhalten bestimmenden Faktoren wére hier aber wiin-
schenswert. Dazu seien das Beziehungs- und Imitationsverhalten der De-
visenmarktteilnehmer als bestimmende GroéBen der Ubergangsraten eines
Generations-Rekombinations-Prozesses interpretiert. Auf dieser Grundlage
ist es moglich, mit Hilfe von (3.67, 3.68) die Fokker-Planck-Koeflizienten des
handelsbezogenen Wahrscheinlichkeitsprozesses zu bestimmen.

Der Devisenmarkt moge konstant® 29t Teilnehmer haben, von denen
m_ Agenten erwarten, daBl der feste Wechselkurs kiinftig aufgegeben und
abwerten wird. Umgekehrt gehen m, Agenten von der Beibehaltung des
aktuellen Kurses aus.® Es gilt also:

my +m_ = 291 (44)

Wie Abschnitt 3.1 ausfiihrlich begriindete, sind damit heterogene Erwartun-
gen der Motor einer spekulativen Attacke. Aufgrund des Imitationsverhal-
tens konnte ein Teilnehmer der Gruppe (+) ein Mitglied der Gruppe (—)
werden.” In umgekehrter Richtung sind ebenfalls Ubertritte méglich. Ana-
log zu Abschnitt 3.2 liefe sich also die Aufteilung der Marktteilnehmer auf
die beiden Gruppen zum jeweiligen Zeitpunkt durch das Verhéltnis

m_ —my
290

q = -1<¢g¢g<+1 (4.5)

beschreiben.
Sofern die bisherigen Ausfiihrungen zum Devisenmarktteilnehmerverhal-
ten zutreffen, beruhen Anderungen von q letztlich auf den Nutzenfunktio-

4Vgl. die Ausfiihrungen zur Selbstorganisation in Abschnitt 3.2.2.

5Bei variabler Teilnehmerzahl sind keine qualitativ anderen Ergebnisse zu erwarten.
Vgl. Abschnitt 3.3.1, Fuinote 113.

5Vgl. auch Abschnitt 3.2.2.

“In mit dem hier vorgestellten Modell vergleichbarer Weise wechseln bei Brock und
Hommes (1997) Agenten mit heterogenen Erwartungen zwischen unterschiedlichen Pro-
gnosen und benutzen verschiedene Indikatorvariablen.
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nen der Agenten. Wird angenommen, daf die grundlegenden Eigenschaften
der Funktionen fiir alle Marktteilnehmer identisch sind, kénnen mit den fol-
genden Uberlegungen® zu ihrer mathematischen Form die Ubergangsraten®
des handelsbezogenen Zufallsprozesses hergeleitet werden. Dabei sind an die
Nutzenfunktion u(q) eines Teilnehmers der Gruppe p € {—, +} mehrere Be-
dingungen zu stellen.!? Erstens sollte die Nutzendifferenz fiir zwei verschie-
dene Werte von ¢ nicht vom Umfang m, der Gruppe abhéngen. Dies stellt
die Beziehung

(») auu (q)

ou
mufun(d)  uule)] ~ £, T D Ag, — 4 21
M

= P4,

(4.6)

sicher. Zweitens geht die kapitalmarkttheoretische Literatur iiblicherweise
von risikoaversen Agenten aus. Daher sollte bei wachsender Nutzendifferenz
nur eine iiberproportional hohe Anderung von ¢ zu einem Gruppenwechsel
fiihren.!! Dies gewahrleistet ein exponentieller Funktionstyp.1? Er stellt fer-
ner sicher, daB beliebige Nutzendifferenzen positiv definit sind und die Uber-
gangsraten des den Devisenhandel abbildenden Wahrscheinlichkeitsprozesses
monoton von der Nutzendifferenz abhédngen. Zusammenfassend kénnten die
Ubergangsraten des handelsbezogenen Prozesses folgende Gestalt haben:

p—+ =p(—|+) ~ exp(&;—(j)>; (4.7)
pae = p(+|-) ~ exp(—a’;g’)). (4.8)

Darin ist p_, die Rate fiir den Ubertritt eines Teilnehmers der Gruppe (+)
in die Gruppe (—) und umgekehrt py_ die Rate fiir den Ubertritt eines
Teilnehmers der Gruppe (—) ind die Gruppe (+).

8Siehe z.B. Aoki (1998, Kap. 5.5) fiir eine allgemeinere Vorgehensweise.
9Ubergangsraten sind die auf eine (infinitesimale) Zeiteinheit bezogenen Wahrschein-
lichkeiten eines Ubertritts vom Zustand gn_1 in den Zustand gn.

10Vgl. Weidlich (1990); Weidlich und Brenner (1990). Loistl (1994, S. 325 u. 334 ff.)
argumentiert vergleichbar.

1 Bejspielsweise Kilian und Taylor (2001) vermuten, daB die Heterogenitit von Erwar-
tungen umso stirker abnimmt, je weiter der tatsichliche Wechselkurs von seinem Gleich-
gewichtswert abweicht.

12ygl. dazu auch Calvo (1999); Carlson und Osler (1998); Grossman und Stiglitz (1980).
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Das Nutzendifferential du(q)/dq ist dabei analog zu Abschnitt 3.2 zu
fassen. Die Orientierung der Devisenmarktteilnehmer an den — im Fall einer
selbsterfiillenden Attacke unveranderten makroskonomischen Fundamental-
daten — ist ein stabilisierendes Element des Verhaltens und wird im folgen-
den als Beharrungsverhalten bezeichnet. Demgegeniiber steht das Anpas-
sungsverhalten, also die Imitation der Handlungen anderer Marktteilneh-
mer. Theoretisch kénnen diese beiden Nutzenbestandteile die Aktionen eines
einzelnen Marktteilnehmers in gleicher oder in entgegengesetzter Richtung
beeinflussen und sich im Extremfall sogar gegenseitig aufheben. Es konnte

z.B. gelten:
P+ = exp[k1 + Kagl; (4.9)
P+- = exp[—(k1 + K2q)]. (4.10)

Die Gewichtung von ¢ mit einem konstanten Faktor kg (—0o0 < kg < 00)
erfaft dabei das Anpassungsverhalten. Ein positives xo erhoht die Wahr-
scheinlichkeit, dal ein Teilnehmer zur Mehrheitsmeinung wechselt. Entspre-
chend verringert sich die Wahrscheinlichkeit eines Ubergangs bei negativem
Ko. Wie auch die nachstehenden Untersuchungen zeigen werden, synchroni-
siert der Anpassungsparameter ks also das Teilnehmerverhalten. Sein Ein-
fluB wichst mit steigendem Absolutwert von ¢ oder mit dem Ausmaf, in
dem die Wahrscheinlichkeitsmasse nicht mehr in einem bestimmten Markt-
zustand konzentriert ist. Dem Anpassungsverhalten steht ein von ¢ unab-
hiangiges Beharrungsverhalten gegeniiber, welches hier eine Konstante x;
(=00 < K1 < 00) messen soll, die im folgenden als Beharrungsparameter be-
zeichnet wird. Ein positiver Beharrungsparameter erhoht die Wahrschein-
lichkeit, da§ ein Marktteilnehmer vom Typ (—) zum Typ (+) wechselt. Das
Gegenteil gilt fiir negative Werte.

Bis auf weiteres!® wird unterstellt, daf8 die Parameter x; und ko im Zeit-
ablauf konstant sind. Die gesuchten Ubergangswahrscheinlichkeiten des han-
delsbezogenen Wahrscheinlichkeitsprozesses errechnen sich durch Gewichten

13Dje Annahme wird in Abschnitt 4.3 teilweise aufgegeben.
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der Ubergangsraten mit der Verteilung der Marktteilnehmer auf die beiden
Gruppen:

w_1(q) = (1 - @)p-+(q) = (1 — q) exp[r1 + Kag]; (4.11)
wi—(g) = (1 + @)p+-(q) = (1 + g) exp[— (K1 + K2q)]. (4.12)

Die Fokker-Planck-Koeffizienten des handelsbezogenen Zufallsprozesses lau-
ten damit:

DW(g) = w—1(q) - w-(9)

= 2[sinh(k; + ka2q) — gcosh(k; + k2q)]; (4.13)
DP(q) = w_1(q) + w4-(q)
= 2[cosh(k] + k2q) — gsinh(k1 + Kaq)]. (4.14)

4.2 Zeitinvariante Verhaltensparameter

Dieser Abschnitt untersucht die Eigenschaften des Standardmodells, wenn
anstelle der Normalverteilung die mit Hilfe von (4.11, 4.12) definierte han-
delsbezogene Verteilung verwendet wird. Zunéchst erortert Abschnitt 4.2.1
die stationdre Losung der Fokker-Planck-Gleichung des handelsbezogenen
Zufallsprozesses und vergleicht die Ergebnisse mit denen, die sich unter
sonst gleichen Umstanden mit einer Normalverteilung ergidben. Nicht mit der
Normalverteilung vergleichbar sind die in Abschnitt 4.2.2 zu diskutierenden
nicht-stationdren Losungen der Fokker-Planck-Gleichung. Sie beschreiben —
unter der Annahme von Noise-Héndlern sowie Agenten mit heterogenen Er-
wartungen und endlichem Anlagehorizont — die Anderung des Devisenmarkt-
teilnehmerverhaltens im Zeitablauf und sind damit, wie ausfiihrlich in Ka-
pitel 3 erértert, vermutlich ein wichtiger Bestandteil der in der vorliegenden
Studie gesuchten Erklarung selbsterfiillender spekulativer Attacken.
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4.2.1 Stationire Verteilung

Die Eigenschaften der stationédren Losung der FP-Gleichung beschreibt ma8-
geblich die Potentialfunktion (3.79).14 Sie lautet fiir die FP-Koeffizienten
(4.13, 4.14) wie folgt:

2
V(g) = o kogsinh(ky + koq) — (1 + Kk2) cosh(ky + koq) | +c.  (4.15)
2

Darin bezeichnet ¢ die Integrationskonstante. Der Graph der Funktion (Ab-
bildung 4.1) zeigt, daf der Umfang, in dem die Marktteilnehmer ihr Ver-
halten imitieren, dariiber entscheidet, ob die in Abschnitt 3.2 erérterten
dissipativen Strukturen auftreten. Unterhalb des kritischen Wertes des An-
passungsparameters (k2 < 1) hat die Potentialfunktion ein einziges Mini-
mum. Es nimmt im kritischen Wert (k2 = 1) einen breiten Wertebereich ein,
d.h. viele Zustinde des betrachteten Zufallsprozesses sind gleich wahrschein-
lich. Oberhalb des kritischen Wertes (k2 > 1) wiirde die Differentialgleichung
des Ordnungsparameters eines zur hier besprochenen FP-Gleichung gehéren-
den stochastischen Differentialgleichungssystems bifurkieren.!® Folglich do-
miniert bei superkritischem ks das Anpassungsverhalten der Agenten ihr
Beharrungsverhalten. Das Potential hat dann in ¢_ und ¢, zwei Minima.
Wegen der Symmetrie von (4.15) gilt |g—| = |g+]-

Gleichwohl gibt es einen Schwellenwert!® ;. des Beharrungsparameters,
bei dessen Uberschreiten die Potentialfunktion trotz des superkritischen An-
passungsverhaltens kein linkes Minimum mehr hat (Abbildung 4.1(2)). We-
gen der Symmetrie von (4.15) gilt im Fall k; < —k. Entsprechendes fiir das
rechte Minimum. Ferner verschiebt ein positiver Beharrungsparameter das
Minimum ¢, in die Richtung der rechten Grenze!” ¢ = +1 beziehungsweise
ein negativer Beharrungsparameter das Minimum ¢- in die Richtung der
linken Grenze ¢ = —1.

Die Abbildungen 4.2(1) und 4.2(2) bestétigen, daBl bei subkritischem
ko das Beharrungsverhalten der Devisenmarktteilnehmer ihr Anpassungs-

14ygl. dazu auch ausfiihrlich Abschnitt 3.3.2.

15Vgl. ausfiihrlich Abschnitt 3.2.

16Djeser Wert von k1 ist die Losung der Beziehung: cc>sh2[mc — v/ ka(ke — 1)] = ka.
17Vgl. zur Grenzbedingung Abschnitt 3.3.2.
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verhalten dominiert. Im Fall x; = 0 ist eine gleichméBige Aufteilung der
Marktteilnehmer auf die Gruppen m_ und m, die wahrscheinlichste Konstel-
lation. Dagegen verschiebt schon ein geringfiigig positiver Beharrungstrend
(k1 = 0.01) den Mittelwert der handelsbezogenen Dichtefunktion deutlich in

die Richtung des Vorzeichens von k.18

Abbildung 4.2(2) zeigt ebenfalls, da§ die Erhhung des Beharrungspa-
rameters von k1 = 0.0 auf x; = 0.01 die Varianz der handelsbezogenen
Dichtefunktion bei subkritischem Anpassungsverhalten kaum #ndert.!? Der
Vergleich zwischen den Varianzen der Normalverteilung und der handelsbe-
zogenen Verteilung (Abbildung 4.2(1)) zeigt, daf letztere dem in Abschnitt
3.1 erwahnten empirischen Phanomen der ,fat tails* Rechnung tragt: Weit
vom Mittelwert entfernte Zustdnde haben eine héhere Eintrittswahrschein-
lichkeit als bei der Normalverteilung.

Bei kritischem Anpassungsverhalten (ke = kg, = 1) ist das Maximum
der handelsbezogenen Verteilung {iber eine hohe Zahl von ¢g-Werten verteilt
(Abbildung 4.2(3)). Mit anderen Worten, eine Vielzahl von Zustinden des
als ZufallsprozeB aufgefaiten Devisenhandels ist (nahezu) gleich wahrschein-
lich, weil die Bereitschaft der Marktteilnehmer zur Imitation im Vergleich
zum eben geschilderten Fall eines subkritischen Anpassungsparameters hin-
reichend grof ist. Dadurch erhoht sich die Bandbreite ihres Verhaltens. Das
Anpassungsverhalten ist aber zu gering, um zwei bestimmte, deutlich von-
einander zu trennende Verhaltensweisen kollektiv zu stabilisieren. Dieser Fall
tritt erst bei superkritischem Imitationsparameter auf. Darin unterscheidet
sich die handelsbezogene Verteilung von der Normalverteilung. Letztere hat
ihr Maximum stets in einem einzigen Punkt. Die Varianz der handelsbezo-

18Bei der in Abbildung 4.2 unterstellten GréBSenordnung 9 = 25 errechnet sich fiir
k1 = 0 ein Mittelwert von null und fiir k; = 0.01 ein Mittelwert von ungefidhr 0.02. Das
AusmaB der Verschiebung des Maximums der stationiren Lésung der FP-Gleichung héingt
bei gegebenem k; vom Wert des Anpassungsparameters ab. So liegt das Maximum der
handelsbezogenen Dichtefunktion z.B. fiir k2 = 0.3 bei ungefahr 0.015 und fiir k2 = 0.8 bei
ungefihr 0.055. Wesentlich deutlicher ist die Verschiebung in der Umgebung des kritischen
Wertes von kg: Fiir k2 = 0.9 liegt das Maximum ungeféhr bei 0.12 und fiir ko = 1.0 bei
ungefahr 0.37.

19Mit den Parameterwerten k2 = 0.5 und 9 = 25 errechnet sich fiir k; = 0.01 eine
Varianz von ca. 0.0384995, fiir k; = 0.2 eine Varianz von ca. 0.0304 und fiir k; = 0.0 eine
Varianz von ca. 0.03853. Bei kritischem oder iiberkritischem Anpassungsparameter dndert
sich die Varianz hingegen deutlich.
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genen Verteilung ist bei kritschem Anpassungsparameter deutlich hoher als
bei subkritischem Anpassungsparameter.?’

Abbildung 4.2(4) zeigt, daB8 bei kritischem Anpassungsverhalten ein ge-
ringfiigiges Beharrungsverhalten das Maximum der handelsbezogenen Dich-
tefunktion weiter als im subkritischen Fall verschiebt.2! Ebenso #ndert sich
ihr Mittelwert deutlicher.?? Besonders auffillig ist die unterschiedliche Lage
des Maximums der Dichtefunktion der Normalverteilung und handelsbezo-
gener Dichtefunktion (Abbildung 4.2(5)). Dabei fallen bei der Normalvertei-
lung Mittelwert und Maximum stets zusammen, was fiir die handelsbezoge-
ne Verteilung mit von null verschiedenem Beharrungsparameter nicht gilt.
Das wahrscheinlichste Marktteilnehmerverhalten (Modalwert) kann also vom
durchschnittlichen Verhalten deutlich abweichen.?3

20Mit den Parameterwerten ko = 1 und 9t = 25 errechnet sich fiir k; = 0 eine Varianz
von ca. 0.1604 und fiir k1 = 0.01 eine Varianz von ca. 0.1574. Vgl. die entsprechenden
Werte fiir k2 = 0.5 in FuBnote 19.

21Das Maximum der stationiren Lésung liegt fiir k2 = 1.0 und &; = 0.01 bei ungefihr
0.37, aber fiir k2 = 0.5 und k1 = 0.01 bei ungefdhr 0.02.

22Mit den Parameterwerten ke = 1 und 9 = 25 errechnet sich fiir x; = 0.01 ein
Mittelwert von ca. 0.08. Vgl. die entsprechenden Werte fiir k; = 0.5 in Fuinote 18.

2Djese Eigenschaft beruht auf dem bereits in Abschnitt 3.3 angesprochenen Unterschied
zwischen einem additiven und einem (im vorliegenden Kapitel analysierten) multiplikati-
ven ZufallsprozeB8. Die in einer Stichprobe des Zufallsprozesses am wahrscheinlichsten be-
obachteten Werte (o sind die Maxima der Steady-State-Dichte. Letztere lautet fiir einen
beliebigen multiplikativen Zufallsprozef (vgl. 3.57):

¢
2 [

il de’
C J/ ¢*(¢) ¢

Wst = 9_1(4) exp

Aus den Bedingungen dW/d¢|¢=¢, = 0 und d2W/d(¢?|c=¢, < 0 ergibt sich als notwendige
Bedingung:

C d

M) - 579" G)| =0,

¢=¢o

Bei einem multiplikativen Prozef8 hingt das Maximum der Steady-State-Dichte also von der
Stiarke C der Fluktuationen ab. Beim additiven Prozef fallen hingegen das Maximum der
Verteilung und der Steady-State-Wert des korrespondierenden deterministischen Problems
zusammen. Damit dndern sich die Eigenschaften des zur FP-Gleichung eines multiplika-
tiven Prozesses stochastisch dquivalenten Differentialgleichungsystems mit der Stirke der
Fluktuationen auch in qualitativer Hinsicht. Die in Abschnitt 3.2 vorgestellte Perlokati-
onsschwelle kénnte also bereits durch eine Anderung der Fluktuationsstérke tiberschritten
werden. Vgl. dazu auch beispielsweise Schenzle und Brand (1979).
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Diese Eigenschaft der handelsbezogenen Dichtefunktion ist allerdings
kein Spezifikum des kritischen Anpassungsverhaltens. Vielmehr verdeutlicht
sie, dafl das Imitationsverhalten das Devisenmarktgeschehen auch dimpfend
beeinflussen kann.Die Tabellen 4.1 bis 4.4 zeigen, daf sich auch bei sub-
kritischem Imitationsparameter der Modalwert womoglich vom Mittelwert
unterscheidet. Dabei ist der Unterschied grundséatzlich umso gréfer, je naher
der Anpassungsparameter an seinem kritischen Wert ist. Die Differenz zwi-
schen arithmetischem Mittel und Modalwert nimmt aber mit zunehmendem
Beharrungsverhalten ab. Je ausgeprégter also eine bestimmte Erwartungs-
richtung ist, desto naher liegt die wahrscheinlichste Realisation des handels-
bezogenen Prozesses am Mittelwert. Ferner ist zu beachten, daf8 die Differenz
zwischen Modalwert und arithmetischem Mittel umso geringer ist, je hoher
die Zahl Mt der Marktteilnehmer ist.

Uberschreitet ko den kritischen Wert (kg > 1), hat die stationére Dich-
te zwei Maxima, und die Wahrscheinlichkeitsmasse konzentriert sich um die
Extrema q_ und ¢4 (Abbildung 4.3(1)).24 Hier wirkt das Imitationsverhal-
ten so stabilisierend, dafl ein Wechsel der Teilnehmer zwischen den Gruppen
sehr unwahrscheinlich ist. Dies bewirkt, da8 bei positivem Beharrungspa-
rameter die um das Maximum ¢4 konzentrierte Wahrscheinlichkeitsmasse
grofer ist als die um das Maximum ¢_ konzentrierte Masse.?> Damit tritt
am wahrscheinlichsten Zustand ¢4 ein. Sollte der Devisenmarkt gegenwér-
tig einen Zustand im Attraktionsbereich von ¢_ eingenommen haben, wird
mitnichten der Zustand ¢4 angestrebt, obwohl die im Vergleich zu ¢4 ge-
ringere Wahrscheinlichkeitsmasse um g nahelegt, dies zu vermuten. Dieser
Umstand kann aber erst im Zusammenhang mit den nicht-stationédren Lo-
sungen der Fokker-Planck-Gleichung in Abschnitt 4.2.2 eingehend behandelt
werden.

Handelsbezogene Verteilung und Normalverteilung unterscheiden sich
auch hinsichtlich ihrer Rinder. Die ,fat tails“?6 der handelsbezogenen Ver-

24 Auf die Hintergriinde des Entstehens der zwei Gipfel geht Abschnitt 3.2 ausfiihrlich
ein.

25Umgekehrtes gilt bei einem negativen Beharrungstrend. Ein weiteres Beispiel fiir die
Eigenschaft des Imitationsverhaltens, einen bestimmten Devisenmarktzustand zu stabili-
sieren, gibt Abschnitt 4.3.

26Vgl. Abschnitt 3.1 zur Bedeutung von ,fat tails“ in empirischen Untersuchungen zu
Asset-Preisen.
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teilung bedeuten, daf in Stichproben héaufiger als bei der Normalverteilung
Realisationen an den Réndern zu beobachten sind. Dadurch treten multi-
ple Gleichgewichte bei der handelsbezogenen Verteilung (Abbildung 4.4) fiir
gegebene V und Varianz erst bei deutlich héheren Werten von El[by+i] auf
als bei der Normalverteilung (Abbildung 2.5). Ebenso fiihrt bei superkri-
tischem Anpassungsparameter die zweigipflige Form der handelsbezogene
Dichtefunktion zu zwei disinkten Bereichen multipler Gleichgewichte, die
sich erst bei hoheren Werten von FE[b;11] vereinen (Abbildungen 4.4(4) und
4.4(5)).
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Abbildung 4.1 Potentialfunktion und Driftkoeffizient
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(1) Potentialfunktion bei Variation (2) Potentialfunktion bei Variation
des Anpassungsparameters des Beharrungsparameters und bei

kritischem Anpassungsverhalten

Qo

(3) Driftkoeffizient bei Variation des (4) Driftkoeffizient bei Variation des
Anpassungsparameters Beharrungsparameters und bei kriti-
schem Anpassungsverhalten

Es gelten folgende Daten:

Abbildungen 4.1(1) und 4.1(3): k1 =0; ko =05 (- ), ke =10 (- ), k2 =15(--).
Abbildung 4.1(2) und 4.1(4): K1 =0.0 (- ), k1 = 0.1 (--- ), kK1 = 0.208 (kritischer Wert)
(—),Iﬂ =0.3(--); K2=1.5.
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Abbildung 4.2 Dichtefunktionen

(1) Normalvert. vs. handelsbez. Vert.
fiir K2 < Koo und k1 =0

(38) Normalvert. vs. handelsbez. Vert.
fiir kK9 = Koo und K1 =0

(5) Normalvert. vs. handelsbez. Vert.
fiir k2 = Kae und x; = 0.01

(2) Handelsbez. Vert. fir k2 < kac
und verschiedene &

(4) Handelsbez. Vert. fiir ko = Kac
und verschiedene x;

Es gelten folgende Daten:

Abbildung 4.2(1): Normalverteilung ( - ) mit
u = 0 und o = 0.0385. Handelsbezogene
Verteilung ( - - ) mit k3 = 0, k2 = 0.5 und
M = 25.

Abbildung 4.2(2): k1 = 0.0 und k2 = 0.5 fiir
(=). k1 =0.01 und Ky = 0.5 fiir (- - ).
Handelsbezogene Verteilung ( - - ) mit: x; =
0, kg = 1.0 und 9 = 25.

Abbildung 4.2(3): Normalverteilung ( — ) mit
u=0, 02 = 0.1604. Handelsbezogene Vertei-
lung ( - - ) mit: k; =0, k2 = 1.0, M = 25.
Abbildung 4.2(4): k1 = 0.0, k2 = 1.0 fiir
(-)- k1 =0.01, kp = 1.0 fiir (- -).
Abbildung 4.2(5): Normalverteilung ( - ) mit
u = 0.0797616, 6% = 0.157375. Handelsbe-
zogene Verteilung ( - - ) mit: k; = 0.01,
K2 = 1.0, M = 25.
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Abbildung 4.3 Dichtefunktionen
W(q)/Mm W(q)/Mm
',’\‘ 0.08 ‘,I“ 0-12
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(2) Handelsbez. Vert. fiir k2 > kac

(1) Normalvert. vs. handelsbez. Vert.
und verschiedene x;

fiir K2 > Kae

Es gelten folgende Daten:
Abbildung 4.3(1): Normalverteilung ( - ) mit p = 0, 02 = 0.703. Handelsbezogene Vertei-

lung (- - ) mit: k1 =0, k2 = 1.5, M = 25.
Abbildung 4.3(2): k1 = 0.0, k2 = 1.5 fiir (- ). k1 =0.01, k2 = 1.5 fiir (- -).
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Tabelle 4.1 M = 25, k1 € [0;1]

ke | k1 | (@) | Whax | Var. Ko | kK1 | (@ | Wnax | Var.
0.0 0.00 { 0.00 (| 0.1604 0.0 { 0.00 | 0.00 | 0.0589
0.21070 ¢ 0.76 | 0.0212 0.2 048 | 052 | 0.0328
1.0 [ 04084 | 0.87 |0.00831| 0.7 |04]|071| 074 | 0.0154
0.6 1090 | 0.93 | 0.0043 061082 0.85 | 0.0082
0.8 093 | 0.96 | 0.0025 0.8 10.88 | 0.90 | 0.0047
1.0 ] 0.95 | 0.98 | 0.0015 1.0 092 | 0.94 | 0.0028
0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.1084 0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0468
0.2]063| 0.69 | 0.0268 0.2 041} 0.44 | 0.0323
09 |04/|0.80| 0.83 | 0.0106 06 041065 0.66 | 0.0174
0.6 | 0.88 | 0.91 | 0.0054 0.6 | 0.78 | 0.81 | 0.0098
0.8 1092 | 095 | 0.0031 0.8 086 | 0.89 | 0.0057
1.0 1 0.94 | 0.97 | 0.0018 1.0 091 | 0.93 | 0.0034
0.0]0.00{( 0.00 |o0.0777 0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0385
0.2 1055 | 0.61 | 0.0310 0.2 1036 0.34 | 0.0304
08 |04)|076| 079 | 00123 || 0.5 |04 | 060 ]| 0.62 | 0.0188
0.6 | 0.85 | 0.88 | 0.0068 0.6 |0.75| 0.77 | 0.0113
0.8 1090 | 0.93 | 0.0038 0.8 1083 0.86 | 0.0069
1.0 1 0.93 | 0.96 | 0.0023 1.0 1 0.90 | 0.92 | 0.0042

Ferner wird eine Teilnehmerzahl 9t = 25 unterstellt. Alle angegebenen Werte fiir (g), Wmax
und die Varianz sind gerundet.
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Tabelle 4.2 M = 25, x; € [0;0.1]

Ko K1 (@) | Whax | Var. || ko K1 (@) | Wpax | Var.
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.1604 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0889
0.02 | 0.16 | 0.43 | 0.1488 0.02 | 0.06 | 0.07 | 0.0584
1.0 {004 |0.29| 0.51 | 0.1216]| 0.7 | 0.04 | 0.12 | 0.14 | 0.0569
0.06 | 0.40 | 0.57 | 0.0925 0.06 | 0.17 | 0.20 | 0.0547
0.08 | 0.48 | 0.61 | 0.0691 0.08 | 0.23 | 0.26 | 0.0519
0.10 | 0.54 | 0.65 | 0.0527 0.10 | 0.28 | 0.32 | 0.0487
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.1084 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0468
0.02 ] 0.11 | 0.21 | 0.1047 0.02 | 0.05 | 0.05 | 0.0466
09 |0.04]021| 034 | 0.0948{| 0.6 | 0.04 | 0.09 { 0.10 | 0.0460
0.06 { 0.30 | 0.42 | 0.0820 0.06 | 0.14 | 0.15 | 0.0449
0.08 | 0.37 | 0.48 | 0.0691 0.08 { 0.18 | 0.20 | 0.0435
0.10 | 0.43 | 0.53 | 0.0577 0.10 | 0.23 | 0.25 | 0.0419
0.00 { 0.00 | 0.00 | 0.0777 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0385
0.02 | 0.08 | 0.11 | 0.0764 0.02 1 0.04 | 0.04 | 0.0384
0.8 {004 0.15| 0.21 |0.0675|] 0.5 | 0.04 | 0.08 | 0.08 | 0.0381
0.06 | 0.22 | 0.29 | 0.0675 0.06 | 0.11 | 0.12 | 0.0386
0.0810.290 | 0.36 | 0.0613 0.08 1 0.15| 0.16 | 0.0369
0.10 | 0.34 | 0.42 | 0.0550 0.10 | 0.16 | 0.20 | 0.0361

Ferner wird eine Teilnehmerzahl 9t = 25 unterstellt. Alle angegebenen Werte fiir (q), Wnax

und die Varianz sind gerundet.
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Tabelle 4.3 M = 100, 1 € [0;1]

Ko k1 | (@) | Whax | Var. Ko k1 | (@) | Whax | Var.
0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0815 0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0161
0.2 072 | 0.73 | 0.0046 0.2 1050 | 0.51 | 0.0080
1.0 |04 |085| 0.8 | 0.0020 0.7 |04]0.71| 0.72 | 0.0037
0.6 { 091 | 0.91 | 0.0011 0.6 | 0.83 | 0.83 | 0.0020
0.8 0.94| 0.96 | 0.0007 0.8 10.89 | 0.89 | 0.0012
1.0 | 0.96 | 0.97 | 0.0004 1.0 [ 0.93 | 0.93 | 0.0008
0.0 { 0.00 | 0.00 | 0.0381 0.0 { 0.00 | 0.00 | 0.0123
0.2 0.65| 0.66 | 0.0059 0.2 042 | 0.43 | 0.0080
09 |04|081| 082 |[0.0025]| 0.6 |04 |0.66 | 0.67 | 0.0042
0.6 | 0.88 | 0.89 | 0.0014 0.6 1079 | 0.79 | 0.0024
0.8 0.96 | 0.93 | 0.0008 0.8 | 0.87 | 0.87 | 0.0015
1.0 ] 0.95| 0.96 | 0.0005 1.0 { 0.91 | 0.92 | 0.0009
0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0230 0.0 | 0.00 | 0.00 | 0.0100
0.2 |0.58 | 0.59 | 0.0072 0.2 1036 | 036 | 0.0076
0.8 [04]076] 077 |0.0031| 0.5 |04 |0.60| 0.61 | 0.0046
0.6 | 0.86 | 0.86 | 0.0017 0.6 | 045 | 0.76 | 0.0028
0.8 1091 | 0.92 | 0.0010 0.8 083 0.84 | 0.0017
1.0 | 0.94 | 0.95 | 0.0006 1.0 { 0.89 | 0.90 | 0.0011

Ferner wird eine Teilnehmerzahl 9 = 100 unterstellt. Alle angegebenen Werte fiir (q),
Wmax und die Varianz sind gerundet.
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Tabelle 4.4 M = 100, x; € [0;0.1]

Ko K1 (@) | Whax | Var. || ko K1 (@) | Wnax | Var.
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0815 0.00 | 0.00 | 0.00 0.0161
0.02 | 0.28 | 0.39 | 0.0511 0.02 | 0.06 | 0.07 0.0159
1.0 0.04 | 0.42 | 0.48 | 0.0252{| 0.7 0.04 | 0.13 | 0.13 0.0153
0.06 | 0.50 | 0.54 | 0.0158 0.06 { 0.19 | 0.19 0.0145
0.08 | 0.56 | 0.58 | 0.0116 0.08 | 0.24 | 0.25 0.0135
0.10 | 0.60 | 0.62 | 0.0093 0.10 | 0.29 | 0.31 0.0125
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0381 0.00 | 0.00 | 0.00 0.0123
0.02 | 0.15 | 0.19 | 0.0342 0.02 | 0.05 | 0.05 0.0122
09 |0.04 027 | 031 | 0.0264|| 0.6 | 0.04 | 0.10 | 0.10 0.0200
0.06 | 0.36 | 0.40 | 0.0199 0.06 | 0.14 | 0.15 0.0117
0.08 ] 0.43 | 0.46 | 0.0154 0.08 { 0.19 | 0.20 0.0113
0.10 | 0.48 | 0.51 | 0.0124 0.10 | 0.23 | 0.24 0.0108
0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.0230 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00990
0.02 | 0.09 | 0.10 | 0.0222 0.02 | 0.04 | 0.04 | 0.00987
0.8 [0.04 018 | 0.19 | 0.0204|| 0.5 | 0.04 | 0.08 | 0.08 | 0.00978
0.06 | 0.25 | 0.27 | 0.0180 0.06 | 0.12 | 0.12 | 0.00964
0.08 | 0.32 | 0.34 | 0.0156 0.08 | 0.16 | 0.16 | 0.00944
0.10 | 0.38 | 0.40 | 0.0135 0.10 | 0.19 | 0.20 | 0.00920

Ferner wird eine Teilnehmerzahl 91 = 100 unterstellt. Alle angegebenen Werte fiir (q),

Wmax und die Varianz sind gerundet.




Zeitinvariante Verhaltensparameter

133

Abbildung 4.4 Multiple Gleichgewichte der handelsbezogenen Verteilung
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(4) k2 = 1.2 — var. = 0.3674

Ferner gelten folgende Daten: 91 = 25.
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4.2.2 Entwicklung in den stationdren Zustand

Der vorliegende Abschnitt?” untersucht die nicht-stationéren Losungen der in
Abschnitt 4.1 formulierten FP-Gleichung. Sie beschreiben die Anderung der
Erwartungen von Marktteilnehmern iiber die kiinftige Aufgabe und Abwer-
tung des Wechselkurses im Zeitablauf. Konkret soll eine einmalige Erhéhung
des Anpassungsparameters vom subkritischen in den superkritischen Bereich
analysiert werden. Wie der vorstehende Abschnitt zeigt, wechselt dadurch
die stationédre Verteilung von einer eingipfligen in eine zweigipflige Form.

Zwischen den stationdren Zustanden erfolgt ein Anpassungsvorgang, der
aus drei kontinuierlich ineinander {ibergehenden Phasen besteht. Zun&chst
fiihrt der neue Anpassungsparameter ko zu einer Anderung der Potential-
funktion. Dadurch wird der Modalwert der anfangs geltenden eingipfligen
Verteilung ein instabiler Punkt, und die Fluktuation der Marktteilnehmer
zwischen den Gruppen (+) und (—) erhsht sich. Dieser Vorgang geht in eine
vom Driftkoeffizienten dominierte Periode iiber, an deren Ende eine zwei-
gipflige, asymmetrische Verteilung steht. Sie entwickelt sich abschliefend in
einem fluktuationsdominierten Prozef zur neuen, zweigipfligen und symme-
trischen stationaren Verteilung.

Bei im folgenden als konstant angenommenen Werten E[b; 1] = 0.15 und
V = 0.1 implizieren im Ausgangsfall x;|t=0 = 0.15 und ka|t=0 = 0.5 eine
niedrige gleichgewichtige Abwertungswahrscheinlichkeit (v = 0.026, Abbil-
dung 4.5(1)). Sie ist bei stationdrer Betrachtung nach erfolgter Anderung
des Anpassungsparameters (k2|t>0 = 1.5) und des Beharrungsparameters
(k1lt>0 = 0) deutlich héher (v = 0.5, Abbildung 4.5(4)), was als Wah-
rungskrise interpretiert werden kann. Die Anderung von Beharrungs- und
Anpassungsparameter bedeutet fiir die Potentialfunktion der FP-Gleichung,
daB der zuvor stabile Wert Zexr (Abbildung 4.6(1)) instabil wird, da er nun
nicht mehr im Minimum der alten Potentialfunktion sondern in der N&he
des Maximums go der neuen Potentialfunktion (Abbildung 4.6(2)) liegt.?®

2"Die angefiihrten mathematischen Beziehungen wurden weitgehend Weidlich und Haag
(1983) entnommen.

28Es sei daran erinnert,daB die Wahrscheinlichkeitsdichte in den Minima ihrer Potenti-
alfunktion Maxima hat.
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In qo gelten DM =0 und D(l) = 0.5 > 0. Daher wird der Einfluf§
des Driftkoeffizienten auf die Varlanz der handelsbezogenene Verteilung zu
Beginn des Anpassungsprozeses gering sein, wie die Lésung

d D(qo)
t) = 2t— D) ) 0) - —m——— 4.16
o(t) = exp (2t DV(a) ) o(0) LD (416)
der Gleichung?®
do(t
7 = 20(0) 5D (@) + 3 D(a0) (4.17)

zeigt (Abbildung 4.8(1)). Sie steigt im Zeitverlauf exponentiell an und ihre
GroéBenordnung erhoht sich von O(1/91) im Zeitpunkt ¢ = 0 auf O(1) in
t = 3.23. Abbildung 4.7(1) zeigt, daB die Zunahme der Fluktuationen ei-
ne deutliche Verbreiterung der Dichte der handelsbezogenen Verteilung be-
wirkt.3? Somit sind in Stichproben verschiedene Realisationen der Variablen
g (nahezu) gleich wahrscheinlich zu beobachten. Erst die nun kontinuier-
lich einsetzende driftdominierte Anpassungsphase fiihrt zur Ausprigung ei-
ner zweigipfligen Dichtefunktion. Wie Abbildung 4.5(2) ausweist, hat sich
die gleichgewichtige Abwertungswahrscheinlichkeit am Ende der ersten An-
passungsphase im Vergleich zum stationdren Fall nicht nennenswert erhoht
(y =0.142).

Die Maxima ¢4+ der aus der driftdominierten Anpassung resultierenden
zweigipfligen Verteilung fallen zwar mit den durch die Werte &;[¢~0 = 0 und
Kolt>0 = 1.5 bestimmten Minima der Potentialfunktion zusammen, jedoch
ist die Dichte am Ende dieser zweiten Anpassungsphase (t =~ 9) weiterhin
asymmetrisch (Abbildung 4.7(2)). Abbildung 4.8(2) zeigt fiir verschieden

29Vgl. Beziehung (3.80).
3%Dje Abbildung zeigt die Lésung der Naherung

2
awa(:;,t) _ ;(W( t)_Du)(q )> 12 (%D‘”(qo)W(q,t))

20t

im Punkt go.



136 Devisenhandel und Zahlungsbilanzkrisen

Punkte der {g)-Ebene die zeitliche Entwicklung der Lésung der Differential-
gleichung3!

if;ti = D ((g)) (4.18)

fiir den Mittelwert. Es ist zu beobachten, wie der Driftkoeffizient die (g)-Wer-
te entlang der Potentialfunktion in deren Minima drangt. Einsetzen der Lo-
sung von (4.18) in die Beziehung®?

do

- _E;I_D(Q)«q» + Qg%p(l)((q» (4.19)

fiir die Varianz fiihrt iiber

do_ 1 DO((g)  20((g))

qqy MO ((g) T D) o
zu
B DO((g)y) \*
o(t) = 042303 <m>
s . (4.21)
+ DO ((g)o)]? 51[%75(%]—3 |

942323

Diese Beziehung legt nahe, dafi die Varianz o, an Anfang und Ende der
driftdominierten Anpassungsphase den mit 0,4 53 gegebenen Wert hat. Ab-
bildung 4.8(3) bestitigt die Vermutung, da8 die Diffusion in der zweiten
Anpassungsphase unbedeutend ist. Allein in der driftdominierten Periode
geniigt also die Betrachtung von Mittelwert und Varianz der handelsbezo-
genen Wahrscheinlichkeitsverteilung.3® Abbildung 4.5(3) zeigt, da am En-
de der driftdominierten Anpassungsphase die gleichgewichtige Abwertungs-
wahrscheinlichkeit gegeniiber dem am Ende des ersten Anpassungszeitraums
nicht nennenswert gestiegen ist (y = 0.15).

3lygl. (3.79).
32vgl. (3.80).
33Djeses Ergebnis geht zuriick auf Kubo et al. (1973); van Kampen (1961).
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Wie bereits angedeutet, dominiert die Fluktuationskomponente die ab-
schlielende Entwicklung der asymmetrischen und zweigipfligen nicht-statio-
néren Losung der FP-Gleichung in die symmetrische und zweigipflige sta-
tiondre Losung. Um diesen Vorgang zu beschreiben, sollen im folgenden die
Anderungen der Wahrscheinlichkeiten

1
T (t) = / W(g,t) dg (4.22)
90
90
n(t)= [ Wit dg (4.23)
-1
analysiert werden. Mit Hilfe der Schreibweise der FP-Gleichung als Konti-
nuitédtsgleichung,
W(g,t) __96(g,t)
= - 4.24
und den Randbedingungen
6(-1,t) =6(1,t)=0 (4.25)
ergeben sich daraus:
d F 86(g, 1)
oy [ 2%Y .
dt - / 8(] G(qt=09t)’ (4'26)
90
90
dm_ 06(q,t) _
= [ o = —8lao) (4.27)

-1

Darin kann der Wahrscheinlichkeitsstrom & komfortabler mit Hilfe der Be-
ziehung

26(q,t) ___1_2 W(q,t)
D@ (q)Wu(q) Mg (Wst(q) ) (4.28)
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formuliert werden. Wird zusatzlich unterstellt, dafi der Wahrscheinlichkeits-
strom wéhrend des diffusionsdominierten Anpassungsprozesses zwischen den
Extrema ¢4 von ¢ unabhéngig ist, folgt:

-1
1 (Y 1 W(gs,t)  Wi(g-,t)
m qz D@ (q)Wy > (q) dg (Wst(q+) - Wst(Q—)>

(W W)
Wst(q+) WSt (q—) .

Da die Wahrscheinlichkeitsmassen wahrend des gesamten Anpassungsvor-

&(t) = -

(4.29)

gangs um die Extrema ¢4 konzentriert sind, ist die Annahme

W(Qj:,t) _ ﬂ'j;(t)
Wet(qe)  Tast (4.30)

gerechtfertigt. Einsetzen von (4.30) und (4.29) in (4.26) beziehungsweise
(4.27) ergibt:

dry  dmo T4 m_ )
dt N dt = <7T+51; T st (431)
dm
= T = 2b(7rst - ’ﬂ'(t)) (432)

mit 7(t) = 74 (t) — 7_(t)
und b= —

2T st T_st

Abbildung 4.9(1) zeigt den Verlauf der Losung von (4.32) iiber die Zeit. Die

durchschnittliche Ubergangszeit betrigt b~! = 3620 Zeiteinheiten, wenn als

Anfangswert von (4.32) die am Ende der driftdominierten Anpassungsphase

(t ~ 9) resultierende Verteilung unterstellt wird. Sie héngt exponentiell von

der Zahl 9 > 1 der Marktteilnehmer ab (Abbildung 4.9(2)).3* Die fluk-

34Vgl. Weidlich und Haag (1983, S. 39 f.).
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tionsdominierte Anpassungsphase ist somit sehr langwierig, wie sich zeigt,
wenn b~! mit der Zeit3®

(@ +Aq

—_ 1 /
(ah

verglichen wird, in welcher der Mittelwert (4.18) wihrend der driftdominier-
ten Phase (durchschnittlich) die Strecke Aq zuriicklegt (Abbildung 4.8(2)).

35Diese Beziehung folgt aus %%(D(z)(q)wst(q)) = DM (q)Wa(q).
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Abbildung 4.5 Abwertungswahrscheinlichkeiten
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Y 8
0.4 0.4
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0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
Y Y
(3)t~9 (4) t > 1000

Parameter der stationidren Verteilung im Ausgangszeitpunkt ¢t = 0: k; = 0.15 und s, = 0.5.
Parameter der stationdren Verteilung nach erfolgter Anpassung (¢t > 0): k; = 0.15 und
k2 = 1.5. Ferner sind: M = 25, V = 0.1 und E[b:4,] = 0.15.
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Abbildung 4.6 Potentialfunktion

pot pot
R A T
(1)t=0 (2)t>0

(1) Fluktuationsinitiierte Anpassung (2) Driftdominierte Anpassung
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Abbildung 4.8 Mittelwerte und Varianzen
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Abbildung 4.9 Ubergangszeiten
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(1) Beziehung (4.32) (2) Ubergangszeit fiir diverse 9

4.3 Zeitvariante Verhaltensparameter

Bislang wurde angenommen, die Parameter x; und k9 seien im Zeitablauf
konstant. In diesem Fall konvergieren alle nicht-stationédren Losungen der
FP-Gleichung nach einer gewissen Zeit gegen die stationsre Losung.®6 Ist
diese Entwicklung abgeschlossen, beruhen Anderungen des Devisenmarkt-
teilnehmerverhaltens ausschliefflich auf zufalligen Schwankungen um ein lo-
kales Maximum der stationdren Losung der FP-Gleichung. Dies erértern be-
reits die Abschnitte 4.2.1 und 3.2.3.

Vermutlich besteht aber eine gegenseitige Abhéngigkeit zwischen dem
Verhalten der Devisenmarktakteure einerseits und den Parametern x; und xo
andererseits, denn sonst beschriebe die stationédre Losung der FP-Gleichung
Marktteilnehmer mit statischen Kaufs- und Verkaufsregeln.?” Der Diskus-
sion in Abschnitt 3.1 nach zu urteilen unterliegen diese Regeln aber einem
dauernden Wandel. Haufig genannte Griinde der Verhaltensianderung von

36Vgl. Anhang A.6.

3"Dies beriicksichtigen auch Diebold et al. (1994), wenn sie im Markov-
Regimewechselmodell von Hamilton (1990), das in der Grundaussage mit dem hier vorge-
stellten Ansatz vergleichbar ist, anstelle der zeitinvarianten Ubergangswahrscheinlichkeiten
davon ausgehen, dafl diese zeitvariante Funktionen von fiir die Marktteilnehmer beobacht-
baren Variablen sind.
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Devisenmarktteilnehmern sind psychologische®®Aspekte, Informations- und
Reputationskosten3® sowie das Vertrauen®der Finanziers von Spekulationen
in deren Erfolg.4!

Der vorliegende Abschnitt untersucht deshalb die Eigenschaften der han-
delsbezogenen Wahrscheinlichkeitsverteilung mit einem sich im Zeitablauf
dandernden Beharrungsparameter ;. Um die Analyse mdoglichst einfach zu
halten, wird angenommen, daf k1 mit der Frequenz 27 /T und der Amplitude
k1,0 periodisch um den Wert null schwankt:

k1(t) = K1,08in (%t) . (4.34)

In dieser Beziehung &ndert sich k1 um so rascher, je kleiner der numerische
Wert der Periode T ist.

Wie Abschnitt 3.3 zeigt, hat die FP-Gleichung keine stationdre Losung,
wenn der Drift- und/oder der Diffusionskoeffizient zeitabhingige Funktio-
nen sind.Eine fluktuationsdominierte Anpassungsphase?? unterbleibt daher.
Ebenso wird der in Abschnitt 4.2.2 als gg bezeichnete instabile stationére
Punkt mit geringster Wahrscheinlichkeit realisiert. Insgesamt dominiert das
Driftverhalten des handelsbezogenen Zufallsprozesses und es geniigt, im fol-
genden das Verhalten von Mittelwert (¢) und Varianz o der handelsbezoge-
nen Verteilung zu untersuchen.*3 Wegen (3.79, 3.80) gelten mit (4.13, 4.14)
folgende Beziehungen:*4

d(q)

—g; = 2lsinh(k1 + k2{g) — (g) cosh(ky + 2(q))] (4.35)

38Vgl. insbesondere die in Abschnitt 3.1 angefiihrte Literatur zur Behavioral Finance. In
diesem Zusammenhang verweist die einschldgige Literatur hiufig auf die Argumentation
von Keynes (1936, S. 157).

39Vgl. Calvo und Mendoza (1998b, 2000).

40Vgl. Calvo und Mendoza (1996).

“1Ein weiteres mogliches Argument fiir die Annahme zeitvarianter Verhaltensparameter
sind multiple Gleichgewichte, in denen der Wechselkurs entweder eine niedrige Volatilitat
hat und entsprechend wenige Noise-Handler im Markt vertreten sind oder in denen der
Wechselkurs wegen einer hohen Zahl von Noise-Héndlern sehr volatil ist. Vgl. z.B. Flood
und Rose (1998). Analog zu Admanti und Pfleiderer (1998) kénnte dies damit erklart
werden, dafl Noise-Handler dazu neigen, sich im selben Marktsegment zu konzentrieren.

42ygl. Abschnitt 4.2.2.

43Vgl. Abschnitt 4.2.2.

44Vgl. Weidlich und Haag (1983, S. 42).
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%— = 2[cosh(k1 + k2(q)) — () sinh(k1 + K2(q))]

— 40[(1 — k2) cosh(ky + k2(g)) (4.36)

+ K(q) sinh(k1 + K2(q))]

Wegen (4.34) schwanken Mittelwert und Varianz mit derselben Periode T'
wie der Beharrungsparameter. Innerhalb der Periode folgen (g) und o dem
Beharrungsparameter aber auf unterschiedliche Weise. Es kommt sowohl auf
die Periodenldnge T als auch darauf an, ob der Anpassungsparameter ko
einen subkritischen oder einen superkritischen Wert hat.

Die Abbildungen 4.10(1) und 4.10(2) geben jeweils bei subkritischem
(k2 = 0.8) Anpassungsparameter den Zeitpfad des Mittelwertes fiir eine
kleine (T' = 4) und eine vergleichsweise grofe (T" = 20) Periode wider. Je
linger die Periode ist, desto enger®® folgt (q) dem Beharrungstrend und de-
sto grofer ist auch die Amplitude®® von (q). Ursache dieser Eigenschaft ist
das Imitationsverhalten der Devisenmarktteilnehmer. Grundsétzlich fluktu-
iert das Devisenmarktteilnehmerverhalten starker, wenn der Beharrungspa-
rameter in der Ndhe eines Wendepunktes ist. So hat bei einer Periodenldnge
von T = 4 der Mittelwert in den Maxima der Varianz (¢ = 1.01 und ¢ = 2.01)
seinen Wendepunkt gerade durchschritten (|(g)| = 0.11) und in den Mini-
ma der Varianz gerade sein Extremum durchlaufen (|(g)| = 0.36). Bei einer
langeren Periode liegen die Extrema der Varianz und die Wendepunkte des
Mittelwertes beziehungsweise dessen Extrema enger” beieinander, weil sich

45Der Mittelwert hat im Fall T = 4 zum Zeitpunkt ¢ = 1.81 ein Maximum und zum
Zeitpunkt ¢t = 3.83 ein Minimum. Bei einer Periodenlidnge von T' = 20 liegt das Maximum
im Zeitpunkt ¢ = 5.84 und das Minimum im Zeitpunkt ¢t = 15.84. Die Extrema wiederholen
sich jeweils mit der Periode T'. Aus den genannten Daten errechnet sich fiir den mit der
Periode T gewichteten zeitlichen Abstand zwischen den Maxima von x; und (g) im Fall
T = 4 ein Wert von 0.2025 und im Fall T = 20 ein Wert von 0.1680. Dieselben Werte
gelten fiir den gewichteten Abstand zwischen den Minima von k; und (g). Analog lassen
sich fiir die Absténde der Nullstellen Werte von 0.2050 beziehungsweise 0.075 im Fall T" = 4
beziehungsweise T' = 20 ermitteln.

4®Die Amplitude des Beharrungstrends x; betrigt in allen genannten Fillen konstant
0.6. Die Amplitude des Mittelwerts nimmt hingegen mit der Periode T zu (0.38 fiir T = 2,
0.72 fiir T = 4 und 1.36 fiir T = 20).

47Riir T = 20 gelten folgende Werte: Die Varianz hat in den Zeitpunkten ¢ = 2.03 und
t = 6.01 ein Maximum beziehungsweise ein Minimum. Der Mittelwert ist im Zeitpunkt
t = 5.84 maximal, im Zeitpunkt ¢ = 15.84 minimal und schneidet die Nullinie in den
Zeitpunkten ¢t = 1.6 beziehungsweise t = 11.6.
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k1 bezogen auf das konstante Anpassungsverhalten vergleichsweise langsam
dndert.

Vielfach gilt*® als Ursache von Wahrungskrisen (und dort insbesondere
fiir das Ubergreifen einer Krise auf andere Linder), daB der Anreiz fiir insti-
tutionelle Anleger, Informationen iiber aktuelle und kiinftige Fundamental-
variablen einzuholen, durch die Liberalisierung der Kapitalmérkte in immer
mehr Landern und die damit gestiegene Zahl von Anlagealternativen immer
geringer wiirde beziehungsweise im Gegenzug die Imitation der Handlun-
gen anderer Devisenmarktakteure zundhme, wodurch eine Wiahrung anfil-
liger fiir spekulative Attacken werde.*® Die nachstehende Untersuchung der
Eigenschaften der handelsbezogenen Verteilung bei superkritischem Anpas-
sungsverhalten zeigt aber, dafl das Imitationsverhalten der Devisenmarkt-
teilnehmer unter bestimmten Bedingungen ein Wahrungsregime stabilisie-
ren kann, auch wenn der Beharrungsparameter laut (4.34) sowohl positive
als auch negative Werte von ¢ durchlduft und damit analog zum eben er-
orterten Fall eines subkritischen Anpassungsverhaltens zum Teil sehr grofie
Schwankungen im Verhalten der Agenten zu erwarten wiren.

Abbildung 4.11(1) zeigt die zeitliche Entwicklung des Anpassungspara-
meters k; und des Mittelwertes der handelsbezogenen Wahrscheinlichkeits-
verteilung unter der Annahme eines {iberkritischen Anpassungsverhaltens
der Devisenmarktteilnehmer und einer schnellen Anderung des Beharrungs-
parameters. Letzterer hat fiir T' = 2 eine bedeutend gréBere Amplitude (0.6)
als der Mittelwert (0.12) der handelsbezogenen Verteilung. Besonders auf-
fallig ist jedoch, daB der Mittelwert durchgehend negative Werte hat.5° Die-
se Eigenschaft besteht bei subkritischem Anpassungsverhalten nicht. Das
schnelle Nachahmungsverhalten verhindert also einen Zusammenbruch der
mit g gemessenen durchschnittlichen Erwartung iiber das kiinftige Wechsel-
kursregime.

Die in Abbildung 4.11(3) abgetragene Varianz verlduft ebenfalls anders
als in den bislang betrachteten Fallen. Ihre Maxima liegen zeitlich nahe den
Maxima des Mittelwertes. Entsprechendes gilt fiir ihre Minima. Dies zeigt,
daB die Fluktuation des Devisenmarktteilnehmerverhaltens zunimmt, wenn

48Vgl. 2.B. Calvo und Mendoza (1998b).

49Vgl. z.B. Eichengreen et al. (1993).

5%Im Fall T = 4 sind die Amplituden des Mittelwerts und des Beharrungsparameters
ungefahr gleich gro8, jedoch dndert auch hier der Mittelwert niemals das Vorzeichen.
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sich (g) in die dem anfangs gegebenen Wert entgegengesetzte Richtung®
andert. Die Varianz liegt auf relativ niedrigem®? Niveau, weil im Gegensatz
zu den bislang besprochenen Fillen der Mittelwert nicht sein Vorzeichen &n-
dert. Sie hat aber eine vergleichsweise hohe Amplitude.5® Mithin fithrt der
hohe Anpassungsparameter zu einer grofieren Bandbreite in den Fluktuatio-
nen der Devisenmarktteilnehmer. Das Wechselkursregime ist aber entgegen
der oben angefiihrten konventionellen Sichtweise stabiler als bei niedrigerem
Anpassungsparameter.

Andert sich der Beharrungstrend deutlich langsamer (T = 20), greift die
eben skizzierte stabilisierende Wirkung des superkritischen Anpassungsver-
haltens der Devisenmarktteilnehmer nicht mehr so stark, da8 ein Vorzeichen-
wechsel des Mittelwerts verhindert wiirde. Gleichwohl ist ¢ imitationsbedingt
iiber lange Zeitraume innerhalb der Periode T hinweg auffallend stabil, wie
der flache Verlauf der Hystereseschleife (Abbildung 4.11(6)) zeigt, die den
Mittelwert von q als indirekte Funktion des Parameters x; ausweist. An-
ders als bei subkritischem Anpassungsparameter (Abbildungen 4.10(5) und
4.10(6)) sowie bei superkritischem Anpassungsparameter und hinreichend
kleiner Periode (Abbildung 4.11(5)) durchlduft die Schleife nicht einen mehr
oder weniger gleichférmigen Zyklus, sondern ist iiber weite Bereiche fast
stabil. Dann dndert sich das Vorzeichen des Mittelwertes abrupt. Die Va-
rianz (Abbildung 4.11(4)) ist wahrend der quasi-stabilen Phase des Mittel-
werts gering. Sie ist hingegen in der kurzen Phase, in welcher der Mittel-
wert das Vorzeichen wechselt, sehr hoch (wesentlich héher als bei subkri-
tischem Anpassungsparameter). Im letztgenannten Zeitraum fluktuiert das
Devisenmarktteilnehmerverhalten also besonders stark. Die Prognose kon-
kreter Stichprobenpfade des Devisenmarktteilnehmerverhaltens ist dort nur
unter speziellen Bedingungen méglich.

Der rasche Zusammenbruch der kollektiven Meinungsbildung bei super-
kritischem Anpassungsverhalten und hinreichend langer Periode T' 148t sich

5In Abbildung 4.11(3) bedeutet dies: Hin zu groBeren Werten (d.h. kleineren Absolut-
werten) von (q).

52Im Mittel betrégt die Varianz hier ungefihr 1.15, bei k3 = 0.8 und T’ = 2 hingegen im
Mittel bei ungefahr 2.29 liegt.

53Die Amplitude der Varianz betragt ungefihr 1.1, liegt hingegen im Fall ko = 0.8 und
T = 2 bei ungefihr 0.1.
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anhand der Potentialfunktion (4.15) nachvollziehen.* Abbildung 4.12(1)
zeigt den Verlauf dieser Funktion iiber die gesamte Periode T' hinweg. Die
Abbildungen 4.12(2) bis 4.12(4) sind Querschnitte dieses Graphen in den
Extrema beziehungsweise Wendepunkten des Beharrungsparameters (4.34).
Wie bereits aus der Diskussion in Abschnitt 4.2.1 hervorgeht, haben Vertei-
lungs- beziehungsweise Potentialfunktion bei superkritischem Anpassungs-
verhalten zwei (lokale) Minima. Bei von null verschiedenem Beharrungspa-
rameter k) ist eines der beiden Minima absolut, was aber nicht bedeutet,
daB sich das zugehorige Devisenmarktteilnehmerverhalten auch im Mittel
tatsdchlich einstellt. Dazu wire gegebenenfalls eine sogenannte Potential-
barriere zu tiberwinden, d.h. der im (lokalen) Maximum zwischen den bei-
den Minima angesiedelte (instabile) quasi-stationére Zustand miifite durch-
schritten werden, was aber, wie in Abschnitt 3.3.3 ausgefiihrt wurde, nur mit
Wahrscheinlichkeit und nicht mit Sicherheit geschieht.

Die im vorliegenden Kapitel besprochenen Félle illustrieren diesen Punkt
auf eindrucksvolle Weise. Anscheinend ist die Anderung des Beharrungspara-
meters im Beispiel ko = 1.2 und T' = 2 zu rasch, so daB sich keiner der beiden
durch (4.34) ausgelosten Nachahmungsimpulse (vom negativen zum positi-
ven Wertebereich und umgekehrt) auch nur kurzzeitig durchsetzen kann.
Dies trifft offensichtlich nicht zu, wenn sich der Beharrungsparameter mit
geniigend langer Periode &ndert.>® Bei subkritischem Anpassungsparameter
besteht das eben skizzierte Problem nicht, da in diesem Fall das Imitations-
verhalten der Devisenmarktteilnehmer nicht stark genug ist, um zwei ver-
schiedene Minima der in Abbildung 4.13 fiir das Beispiel x9 = 0.8 gezeigten
Potentialfunktion auszuprégen.

54Vgl. auch die Abschnitte 3.2.2 und 3.3.3. )
55Es wire an dieser Stelle méglich, die Uberlegungen zur durchschnittlichen Ubertritts-
zeit aus Abschnitt 4.2.2 analog zu wiederholen.
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Abbildung 4.10 (g) und o bei subkritischem Anpassungsverhalten
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Ferner wurden folgende Werte unterstellt: k1,0 = 0.3 und k2 = 0.8.
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Abbildung 4.11 (q) und o bei superkritischem Anpassungsverhalten
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Ferner wurden folgende Werte unterstellt: k1,0 = 0.3 und k2 = 1.2.
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Abbildung 4.12 Potentialfunktion bei superkritischem Anpassungsverhal-
ten
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Ferner wurden folgende Werte unterstellt: kK10 = 0.3 und k3 = 1.2.
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Abbildung 4.13 Potentialfunktion bei subkritischem Anpassungsverhalten
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Ferner wurden folgende Werte unterstellt: k1,0 = 0.3 und k2 = 0.8.




Kapitel 5
Schluflfolgerungen

Die vorstehenden Kapitel untersuchen den Einflu8 der Erwartungen priva-
ter Devisenmarktteilnehmer iiber den kiinftigen Wechselkursverlauf auf die
Entstehung und die Dynamik spekulativer Attacken gegen ein festes Wech-
selkursregime. Diese miissen nicht allein auf makrodkonomischen Fundamen-
taldaten einer Volkswirtschaft beruhen, sondern kénnen auch von der Ent-
wicklung des Devisenangebots und der Devisennachfrage auf mikroskonomi-
scher Ebene abhéngen. Dieser Zusammenhang kénnte erkldaren, warum in der
Realitat Wahrungskrisen zu beobachten sind, die nicht mit einer Anderung
von Fundamentaldaten einhergehen, wie die in der allein makro6konomische
Variablen betrachtenden Literatur iiblicherweise diskutietten Modelle pro-

gnostizieren.

Die Analyse spekulativer Attacken mit Hilfe des monetdren Zahlungsbi-
lanzmodells fiihrt manchmal zu mehrdeutigen Gleichgewichtslosungen. Da
jede dieser Losungen mit einer bestimmten Erwartung aller Marktteilneh-
mer iiber den kiinftigen Wechselkursverlauf verbunden ist, entscheiden die
Griinde, welche zur Auspragung einer bestimmten Erwartungshaltung fiih-
ren, iiber Eintritt und Verlauf einer Attacke. Solche Wahrungskrisen werden
als selbsterfiillend bezeichnet.

Anstatt den Proze8 der Erwartungsbildung in bestehende Modelle speku-
lativer Attacken einzubeziehen, verweist die allein makrodkonomische Varia-
blen betrachtende Literatur auf oft nur fiir den Einzelfall zutreffende exogene
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Ereignisse wie beispielsweise die plétzliche Neubewertung! vorhandener In-
formationen iiber die Fundamentalvariable oder die Handlungen prominen-
ter? Marktteilnehmer. Dieses Vorgehen ist erforderlich, weil das monetére
Zahlungsbilanzmodell von homogenen Erwartungen und einem unendlichen
Anlagehorizont der Agenten ausgeht. Eine Vielzahl theoretischer und empi-
rischer Untersuchungen zur Informationseffizienz des Devisenmarkts bezwei-
felt aber, daf8 diese Annahmen in der Realitét zutreffen. Haufig wird hier das
zu beobachtende hohe Handelsvolumen am Devisenmarkt angefiihrt, das ver-
mutlich nur wenig auf internationalem Giiterhandel und zum Grofteil auf
spekulativen Motiven beruht.

Spekulativ motivierter Handel kann unter den Pramissen des monetiren
Zahlungsbilanzmodells nicht erkldrt werden, wohl aber bei Annahme he-
terogener Agenten mit (gegebenenfalls verschieden langem) endlichem An-
lagehorizont. Vereinfacht ausgedriickt schriankt letzteres die Arbitrage ein
und ermoglicht dadurch Spekulanten mit verschiedenen, vom im Sinne der
Fundamentalvariablen gleichgewichtigen Wechselkurs abweichenden Erwar-
tungen die sich daraus ergebenden Angebots- und Nachfragewiinsche unter-
einander mit Gewinn zu befriedigen, anstatt Vermogen an die Gruppe der
Arbitrageure zu verlieren. Dabei entsteht potentiell eine von der Entwicklung
der makrookonomischen Fundamentalvariablen losgeloste Eigendynamik ih-
rer Erwartungen, die gegebenenfalls zusétzlich durch Noise-Héndler genédhrt
wird. Dieses mikrookonomische Phianomen beeinfluit die Dynamik makro-
O6konomischer Variablen und somit auch die Dynamik spekulativer Attacken
moglicherweise erheblich.

Um die Erwartungsdynamik zu analysieren, bildet die vorliegende Stu-
die die sich aus Trendfolgeverhalten, Noise-Handel sowie dem im Sinne der
Fundamentalvariablen langfristig gleichgewichtigen Wechselkurs ergebenden
Anderungen von Devisenangebot und -nachfrage mit einem stochastischen

! Beispielsweise gehen Marion und Flood (1996) darauf ein, da Spekulanten ihr Verhal-
ten dndern, wenn sie plétzlich das Marktumfeld als riskanter empfinden. Unter geeigneten
Bedingungen steigt dadurch auch das tatséchliche Risiko einer Abwertung der Inlandswih-
rung.

2Der EinfluB prominenter Investoren auf das Marktgeschehen ist umstritten. Wahrend
z.B. Goldstein et al. (1993) ihnen Bedeutung beimessen, duflert sich z.B. Krugman (1996)
ablehnend. Vgl. auch die Diskussion der Informationseffizienz des Devisenmarkts in Ab-
schnitt 3.1.
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Differentialgleichungssystem ab. Dessen Losung beruht auf der unterschied-
lichen Geschwindigkeit, mit der jede einzelne Variable auf Anderungen der
jeweils anderen Variablen reagiert. Unter gewissen Umstidnden beschreibt
die Differentialgleichung einer einzigen Variablen die Ordnung des gesamten
Systems.

Der mathematische Ausdruck fiir diese Ordnungsparametergleichung be-
ziehungsweise der Ordnungsparameter selbst héngen von den volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen ab. Deshalb unterscheidet sich vermutlich
je nach betrachteter Volkswirtschaft oder nach Beobachtungszeitraum die
Dynamik der Erwartungsbildung von Devisenspekulanten. Ferner zeigt eine
fiir verschiedene Werte des Ordnungsparameters vorgenommene Stabilitdts-
analyse der Gleichung, dafl sich das Verhalten der Devisenmarktagenten auch
bei konstanten Rahmenbedingungen spontan dndern kann.

Ein zentrales Element dieser Erklarung selbsterfiillender spekulativer At-
tacken sind zufillige Storungen von Devisenangebot und -nachfrage. Je nach-
dem, ob die Lésung der Ordnungsparametergleichung stabil oder instabil ist,
hat die zu ihr stochastisch dquivalente Wahrscheinlichkeitsverteilung (in der
vorliegenden Studie als handelsbezogene Verteilung bezeichnet) einen oder
zwei Gipfel. Wird im letztgenannten Fall ein Punkt in der Umgebung eines
dieser Maxima angenommen, kann durch das Diffusionsverhalten der Erwar-
tungen im Zeitablauf ein Punkt in der Umgebung des anderen Maximums
realisiert werden. Somit kann sich die mehrheitliche Erwartungshaltung der
Agenten allein aufgrund zufélliger Storungen von Devisenangebot und -nach-
frage dndern. Die Wahrscheinlichkeit und der durchschnittliche Zeitbedarf
hierfiir hdngen vom Verhiltnis des Trendfolge- und des Beharrungsverhal-
tens der Spekulanten zueinander ab.

Dieses nicht-stationédre Verhalten fehlt im monetédren Zahlungsbilanzmo-
dell, dessen stochastische Eigenschaften durch eine normalverteilte makro-
G6konomische Fundamentalvariable mit einem mittleren Erwartungsfehler von
null und gegebener Varianz beschrieben werden. Wahrend die Normalver-
teilung stationér ist, konnen sich die Eigenschaften der handelsbezogenen
Verteilung im Zeitablauf dndern. Diese Eigenschaft beruht aber nicht nur,
wie eben angedeutet, auf dem Diffusionsverhalten der Wechselkurserwartun-
gen der Spekulanten. Da sich Mittelwert und Varianz der handelsbezogenen
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Verteilung aus dem Gegensatz von Trendfolgeverhalten und Beharrungsver-
halten ergeben, konnen die Erwartungen der Spekulanten im Unterschied
zum monetdren Zahlungsbilanzmodell eine Drift aufweisen, die in keiner Be-
ziehung zu einer eventuell vorhandenen Drift der makroskonomischen Fun-
damentaldaten steht.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie legen nahe, den Einflufi des Devi-
senangebots- und -nachfrageverhaltens auf spekulative Attacken gegen einen
festen Wechselkurs stiarker zu beriicksichtigen. Die Erwartungsbildung iiber
eine mogliche Aufgabe des festen Wechselkurses, welche der Ausgangspunkt
jeder spekulativen Attacke ist, folgt wahrscheinlich einer komplexen Eigen-
dynamik. Unter Umstédnden fithren kleine, zufillige Schwankungen im Devi-
senangebot beziehungsweise der Devisennachfrage zu einer nachhaltigen An-
derung des Marktteilnehmerverhaltens. Fiir die empirische Forschung bietet
sich hier ein moglicherweise ergiebiger Ansatzpunkt. Sie konnte beispielswei-
se versuchen, die fiir die Devisenspekulanten entscheidungsrelevanten mi-
krodkonomischen Sachverhalte klassifizierten Verhaltensweisen zuzuordnen
und mit Hilfe von Finanzmarktdaten die Ubergangsraten zwischen diesen
Klassen zu bestimmen.
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Anhang

A.1 Stabilitdt der Langevin-Gleichung

Es gilt, die Koeffizienten ¢; in der Beziehung

a(t, @) = a0(a) + Y Gi()vY (A1)
z
w(t)

zu bestimmen.! Dazu wird die Gleichung (A.1) in

q = N(q7 CMO)

eingesetzt. Dies fiihrt zu:

3 4i(t)vY) = N(qo(e +Z< v a (A.2)
J

w(t)

Wenn N (annahmegemés) in eine Exponentialreihe von o tiberfithrt werden
kann, gilt unter Vernachléssigung von Termen hoherer Ordnung:

— 2 . p - .
N(qo(a) + w,a) = N(qo(a), @) +\I(Jl%+ N ( ;n Lk SRR (A.3)
(1) 2 3

'Vgl. zum folgenden insbesondere Haken (1993, Kap. 8.1).
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Der mit (1) gekennzeichnete Term ist aufgrund
N(qo(a),) =0
gleich null. Der zweite Term kann wegen
w(t) = L(qo)tw(t)
und N(qo(a),a) =0 als
=3 ¢G) Lo =Y ¢
J J

geschrieben werden. Der dritte Term ist folgende Abkiirzung:

N ' "
N(Q)I m——ZCJ(t CJH(tza (J)J(J )

)

2
2N;,},,

Die nicht aufgefithrten Terme hoherer Ordnung von A.3 sind analog defi-
niert. Mit Hilfe des dualen? Eigenvektors () konnen die Eigenvektoren v()
eliminiert werden:?

&) = A (o) +Z<J )i (£) (BN ) + -+
_,_/

AL
— (2
= \¢(t) + ZA” GGy + Z AJ g Cir G Gy +
’I 11
77 J'3"j
?Die Lésungen 1o der Differentialgleichung v (t) = L(t)n(t) mitn® =
[m(J) ¢ )]' und L = (L;;-) bilden annahmegems eine geschlossene Menge, d.h. sie

spannen den Lésungsraum ) (0) auf. Ein dazu dualer Raum wird durch die Vekto-
ren ﬁ)(j’)(O) aufgespannt, wobei (9" (0)n@(0)) = 8;;+ V4,7 gilt. Das Skalarprodukt
zwischen o und 1 ist wie folgt definiert: (tf)(jl)m(j)) = ZJ. ﬁwﬁjl)mﬁj).

3Es wird das Skalarprodukt von (A.2) unter Einbeziehen des dualen Eigenvektors und
Verwenden der Zerlegung (A.3) gebildet.
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A.2 Zur Langevin-Gleichung

Die Langevin-Gleichung?

(=N t)+9(6)0() (A4)

korrespondiert mit der FP-Gleichung

a_VV% = W(.’L‘, t) = Lpp W(.’L‘,t), wobei (AS)
Lpp = —ED(I)(IL‘ t) + E_Dm(z t) (A.6)
Oz ! Oz? e .

Letztere beschreibt den Zeitpfad der Wahrscheinlichkeitsdichte eines Markov-
Prozesses.® Alternativ zur Dichte des Wahrscheinlichkeitsprozesses von ¢
konnen die Zeitpfade aller Stichproben von ¢ mit der Langevin-Gleichung
untersucht werden. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dafl der Driftkoeffi-
zient der FP-Gleichung das erste Moment der Verteilung des betrachteten
Zufallsprozesses und der Diffusionskoeffizient das zweite Moment angibt. Es
148t sich zeigen, daf gleiches fiir die Koeffizienten der Langevin-Gleichung
gilt, wenn deren Stochast I' GauBsches weiles Rauschen (3.58) ist.%

Aus mathematischer Sicht ist die Langevin-Gleichung im Gegensatz zur
FP-Gleichung nur eingeschrankt zur Analyse eines Zufallsprozesses geeignet.
Angenommen, der Driftkoeffizient der Langevin-Gleichung ist gleich null und
der Diffusionskoeffizient ist gleich eins:

&(t) = T(). (A7)

Die Losung dieser Differentialgleichung lautet

() = / () dt’ (A.8)

4Vgl. zu den Aussagen dieses Abschnitts z.B. Paul und Baschnagel (1999, Kap. 2.2.2).

5 Allgemein: Ein Diffusionsproze8.

5Vgl. zu den eben getroffenen Aussagen iiber die FP-Koeffizienten und die Koeffizienten
der Langevin-Gleichung z.B. Paul und Baschnagel (1999, Kap. 2.2.2).
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wobei ein Anfangswert von ((to) = 0 angenommen wird. Die FP-Gleichung
dieses Prozesses ist

0 1 0%
5P(C,t) = 5'54‘213((,15) (A.9)
und fiir den Anfangswert

P(z,tjz',t) = 6(z — ') (3.53)

die Losung:”

Pl = L ¢ A.10
(C,)—mexp T3—ty) )" (A.10)

Diese Wahrscheinlichkeitsdichte wird als Wiener-Prozef3 bezeichnet. Dessen
Stichprobenpfade sind zwar stetig, d.h. es gelten

k .

lim Pr(|¢(¢ +7) — ((t)] > k) = 0V &,

sie sind aber mit Wahrscheinlichkeit von eins an keiner Stelle stetig differen-

zierbar:
Ct+m) - <) T2 ¢
Pr<‘ — >k> —/dC \/27T_Texp<—g> und
kr (A.12)
y_{%Pr< w >k> —1VE

Dies ist ein Paradoxon: Ausgehend von der Langevin-Gleichung (A.7) ergibt
die Lésung der #quivalenten FP-Gleichung, da ¢ fiir den der Langevin-

"Vgl. zur formalen Losung (Pfadintegrallssung) Risken (1996, Kap. 4.4.1) und dort
insbesondere Gleichung (4.55a).
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Gleichung zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsproze8 nicht existiert. Die
mathematisch korrekte Losung besteht darin,

d¢ = dW(t) #£T(t) dt (A.13)

zu setzen, wobei dW (t) die infinitisimale Verdnderung des Wiener-Prozesses
ist. Darauf aufbauende Uberlegungen fiihren zum so genannten It-Kalkiil,
der in der vorliegenden Studie aber nicht vertieft werden soll.?

A.3 Kramers-Moyal-Erweiterung

Dieser Abschnitt leitet eine Beziehung fiir das Differential der Wahrschein-
lichkeitsdichte einer Zufallsvariablen ¢(t) mit der nach der Zeit (6W (z, t)/0t)
her.® Dabei soll ¢ zum Zeitpunkt ¢ die Realisation ¢(t) = z haben. Ausgangs-
punkt ist folgende Beziehung zwischen der Dichte W (z,t + 7) im Zeitpunkt
t + 7 (1 > 0), der Ubergangswahrscheinlichkeit (3.42) und der Dichte W (z, t)
im Zeitpunkt ¢:

Wz, t+7) = / P(z,t+ 7|, )W (2, ) dz’ . (A.14)

Darin bezeichnet z’ den scharfgipfligen Wert der Zufallsvariablen ((t) zum
Zeitpunkt t.

Der erste Herleitungsschritt besteht darin, eine Funktion fiir die Uber-
gangswahrscheinlichkeit P(z,t + 7|2, t) kleiner Zeitrdume 7 zu bestimmen.
Dazu sei an die CK-Gleichung erinnert:!°

P(z,t+ 7/, t) = / 8(y — 2)P(y,t + 7|, t)dy. (A.15)

8Vgl. Seite 97, FuBinote 106.

9Es gibt verschiedene Methoden zur Herleitung der Ubergangswahrscheinlichkeit be-
ziehungsweise der entsprechenden Dichtefunktion. Alle fithren zum Ausdruck (A.19). Siehe
fiir einen Vergleich der Methoden und zu den folgenden Ausfiihrungen insbesondere Risken
(1996, Kap. 4.1).

1%Vgl. zur hier angefithrten Form Hénggi (1978); Risken (1996) und (3.51).
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Ferner wird angenommen, daf alle Momente

Mn(,t,7) = (K(E+7) = SO ey=ar

= /(a: —z')*"P(z,t + 7|2, t) dz (4.16)

existieren. Die Bedingung ((t) = z’ zeigt an, daBi die Zufallsvariable im
Zeitpunkt ¢t den scharfgipfligen Wert z’ haben soll. Wird in (A.15) fiir die
5-Funktion die Beziehung!!

Sy—z)=6(z' —z+y—12)
- (y_ml)n o \" /
ZQT—(@) §(z' — z)
-3 (y;n;'”ﬂ <_6ﬂ)n5(z' _ ) (A.17)

n=0 z

eingesetzt, fiihrt geeignetes Umformen zu folgendem Ausdruck:!?

oo 1 6 n
/ —3 — — —
P(:I")t_’_TI‘T!t)_T;Jn'( 627)

x [(w=a)"Ply,t+ e’ 1) dy 6@’ - 2)

= (1 + i % <—%)n Mn(a:',t,’r)> §(z' — )

n=1
= <1 +7LZ=:1$ (—%)RMn(z, t,T)) d(z—-12'). (A.18)

Hier wird die 6-Funktion als Taylor-Reihe erweitert. Die angegebene Beziehung folgt
aus der Definition der Taylor-Expansion f(z) = Y o 1/n!f (™ (z")z™ und der Symmetrie-
eigenschaft der é-Funktion (6(z — 2') = 6(z’ — z)). Vgl. z.B. Harris und Stocker (1998).
Siehe auch Risken (1996, S. 65).

2Der Zwischenschritt (A.18) ergibt sich aus der Definition der Momente (A.16).
Die letzte Zeile beruht auf den Beziehungen 6(z — z') = é(z' — z) und &(z — z’) f(z')

= §(z — ') f(z).
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In einem zweiten Schritt ergeben (A.18) und (A.14) die Differenz der Wahr-
scheinlichkeitsdichten zu den Zeitpunkten ¢ und ¢ + 7:13

W(z,t+71)—W(z,t) = @fa(-twi)T + O(Tz)
3 ( %) /5 z — 2/ ) Mp(z,t,7)
x W(z',t) dz’ /n!
s O\"™ M,(=z,t,
_ n; <_%) ——(TT—T)W(:E,t). (A.19)

Unter den in der vorliegenden Studie getroffenen Annahmen kénnen die
Momente M, einer Taylor-Reihenentwicklung nach 7 unterzogen werden
(n > 1). Daher gilt:

Mh(z,t,7)

n!

= DM (z, t)r + O(72). (A.20)

Darin ist D™ (z,t) der Kramers-Moyal-Koeffizient n-ter Ordnung. Der 7°
beinhaltende Term entfallt, da fiir 7 = 0 die Ubergangswahrscheinlichkeit
gleich dem Anfangswert

P(z,tlz',t) = 6(z — 2) (3.53)

ist (Mo = 0). Werden nur die in 7 linearen Terme berticksichtigt, folgt das
gesuchte Differential der Wahrscheinlichkeitsdichte:

aW(l’, t) _ e 0 n (n) _
d L n; <_£) D™ (2, )W (z, ) = Licw W. (A.21)
Darin ist
o o] 8 n
Liu(e,) = 3 (~55) D™@) (A.22)
n=1

der sogenannte Kramers-Moyal-Operator.

13Das Polynom wird unvollstindig angegeben und sein Rest mit 0(7'2) bezeichnet.
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A.4 Kramers-Moyal-Koeffizienten

Dieser Anhang leitet die KM-Koeffizienten (3.59 - 3.61) her.!* Ausgangs-
punkt ist die Integralgleichung

t+7
(t+m)-z= [INGE),Y)+9(c), )T v (423

t

der Langevin-Gleichung
(= N((t) + (¢, )T (). (A24)
Konnen Drift- und Diffusionskomponente gem&B1®

N(¢(t),t') = N(z,t') + N'(z,t) () = 2) + ... (A.25)
(), ) = gla, ) + (&, ) () —2) + ... (A.26)
erweitert werden, ergibt sich fiir die Integralgleichung:
t+r t+r

<u+ﬂ—m=/Uwmeh+/thmqw—@dﬂ+”.(AW)

t+7
+/mawnwm'
t

t+1
+ [ d@)cW) - are) at + ...

Die Ausfithrungen folgen hauptsichlich Risken (1996, Kap. 3.3.2).
*Darin gelten folgende Abkiirzungen: [8/8¢(t)|N(¢(t),t)|¢(sy=2 = (8/0z)N(z,t') =
N'(z,t') und entsprechend g¢'(z,t).
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Darin 148t sich ((¢') — z iterieren, so da8 fiir (A.27)

t+7 t+7 t
(t+71)—z= / N(z,t') dt’ + / N'(a:,t')/N(:z,t”) dt” dt¢’
t t t
t+7 t/
+ / N'(z,t) / g(z, " )TE") dt” ' + ...
t t
t+T1
+ / g(z, )T(t') a¢ (A.28)
t
t+7 t/
+ / d(z,t) / N(z,t")O(¢) dt” d¢
t t
t+1 t

+ / d(z,¢) / g(z, " T(ET(E) dt" dt' + ...
t t

folgt. Haufiges Wiederholen dieses Schritts fithrt dazu, daf§ auf der rechten
Seite von (A.28) nur die Storterme I', die bekannten Funktionen g(z,t) und
N(z,t) sowie deren Ableitungen stehen. Wegen der Annahme, daf§ I'(¢) gaufl-
scher White-Noise ist, betragt der Mittelwert von (A.28)

t+7
(t+m)-a)= [ N t)ae
t
t+71 t

+ / / N'(z,t')N(z,t") d¢" dt' + ... (A.29)
t t

t+7 t/
+ / d(z,t) / g(z,t")26(t" —t')dt” dt’ +....
t t
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Durch Einsetzen von (I'(t)) = 0 und (T'(¢)T'(¢')) = 26(¢ — t') folgt:16

t+7

€+ -a)= [ Neat) o

t47 t
+ / / N'(z,t')N(z, ") d¢" dt' + ... (A.30)

t t
t41

+ / d(z,)g(z,t) dt’ +....
t

Im Grenzfall 7 — 0 ergibt sich daraus der KM-Koeflizient erster Ordnung:
DY (z,t) = N(z,t) + ¢'(z, t)g(, t). (A.31)

Die nicht in (A.30) aufgefithrten Integrale gehen aus folgenden Griinden
nicht in die Koeffizienten ein: In (A.28) begleitet ein Integral jedes I'. Im
Grenzfall 7 — 0 miissen Terme hoherer als in (A.28) angefiihrter Ordnung
in der Beziehung

p® = L jim l<(g(t +7) - 2)") |< (A.32)

n!r-0T (t)=z

gleich null sein. Beispielsweise gehen Integrale der Form

t+7 ty t2 t3
</ ...I‘(tl)/...I‘(tg)/...F(tg)/...F(t4) dt; dts dts dt4> (A.33)
t t

t t

nur proportional zu 72 in (3.56) ein — im Grenzfall T — 0 also gar nicht.
Nicht mit I" verkniipfte Integrale gehen proportional zu 7™ ein, wobei n die
Anzahl der Integrale ist. Im Grenzfall 7 — 0 enthélt (3.56) daher nur ein

SWegen [ g(x,t")26(t" — ') dt" = g(z,t') [} 25(t" — ') dt” = g(x,t)).
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nicht mit " verkniipftes Integral. Aus den Uberlegungen ergeben sich fiir die
Koeflizienten zweiter und héherer Ordnung folgende Beziehungen:

t+T1 t4+7
f g(z, t)g(z, ")28(¢' — ) d¢’ d¢"

(]
=
—~
8B
Nt
Il
ol
=]
L
|
n\

= DP(z,1) = ¢*(z, 1);
D™ (z,t)=0 fiir n > 3.

A.5 Pawula-Theorem

Das Pawula-Theorem!” besagt, da§ die KM-Erweiterung bei Abbruch nach
dem ersten oder zweiten Koeffizienten stets positive Werte hat.!8 Dies ist zur
Interpretation als Ubergangswahrscheinlichkeit erforderlich. Fiir die nachste-
hende Diskussion des Pawula-Theorems werden folgende Beziehungen bend-

tigt:
My(z',t,7) = ([C(t+7) = COe(ty=ar
(A.16)
= /(:1; —2\*P(z,t + 7|2’,t) dz ;
Mn(::l; t T) — D(ﬂ) (:E, t)T + O(T2). (A2O)

Ausgangspunkt ist die allgemeine Form der Schwartzschen Ungleichung:
| [ 0@ - 1w)9(@)) P@)Pw) da dy 20
( / f(2)g(z)P(z) dm) / £%(z)P(z) de / P(@)P(z) dz . (A.34)

Darin ist P(z) eine nicht negative Funktion, f(z) und g(z) sind beliebig
wiahlbare Funktionen. Seien

f@) = (- 2)", (4.35)
g(z) = (z — )™ und (A.36)

17Pawula (1967).
!8Siehe zu den folgenden Ausfiihrungen auch Risken (1996, S. 70 f. u.77 ff.).
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P(z) = P(z,t+ 7|z’,t'), mitn,m >0. (A.37)
Wegen (A.34) folgt daraus fiir die Momente (A.16):

M22n+m < MynMopiom wenn n,m > 0 und (A.38)
M,%l < Mopiom wenn n = 0. (A.39)

Beziehung (A.39) ist fir m = 0 erfiillt (Mo = 1). Bei m > 1 folgt aus
(A.39) keine Beschrankung hinsichtlich der kurzfristigen Expansionskoeffi-
zienten D™ der Momente M, in Gleichung (A.20). (A.39) ist unter der
Bedingung m = 0 fiir beliebige n erfiillt. Daher mufl (A.38) lediglich fiir den
Fall n > 1 und m > 1 eingehend untersucht werden. Einsetzen von (A.20) in
(A.38), Division des Resultats mit 72 und Grenzwertbildung (7 — 0) ergibt
fiir die Expansionskoeffizienten D™ folgende Ungleichung (n,m >1):

(20 +m)tDC™™)* < (2n)1(2n + 2m)LDCW D), (A.40)
Wenn D) null ist, muB auch DZ*+2m) nyll sein, d.h.

DCM == p@nt) = p@n+2) — =0, n>1. (A.41)
Ferner muB D(2"*+™) gleich null sein, wenn D(**+2™) gleich null ist:

D) =0= DU+ =0, n=1,...,r—1, dh.
D=1~  =prt) =g r>2 (A42)

Aus (A.41) und der wiederholten Anwendung von (A.42) folgt, daf alle
Koeffizienten D™ mit n > 3 gleich null sind, wenn ein beliebiges D) fiir
r > 1 gleich null ist. Formal gelten:

D@ =0=D® =DW =0 r>1. (A.43)

Das Pawula-Theorem folgt unmittelbar aus diesen Beziehungen.!®

19Im Gegensatz zur letztgenannten Beziehung fiihrt bei geradzahligen Koeffizienten ein
ungerader Koeffizient, der im Grenzfall null wird, nicht zu Restriktionen.



Pawula-Theorem 169

Nachfolgend werden am Beispiel des Poisson-Prozesses Naherungen der
KM-Erweiterung (3.54) untersucht.?’ Die zum Poisson-Proze gehdrende
Mastergleichung (3.63) lautet:2!

W(m,t) = uW(m — 1,t) — uW(m, t). (A.44)

Mit dem Anfangswert W (m,0) = 6y, ¢ ist deren Losung die Poisson-Vertei-
lung;:

Tme(=7)

W(m,t) = g

mit 7 = ut. (A.45)

Wird m durch die kontinuierliche Variable z (mit —oo < z < 00) substituiert
und W(z — 1,t) in eine Taylor-Reihe erweitert, ergibt sich folgende KM-

Expansion:
. > ON\" W(z,t)
Wiz = u (-5) =2 (A.46)
beziehungsweise durch trunktieren nach dem N-ten Term:
R AN CN)) Ad7
Nz, t) = n %) T (A.47)

n=1

Auflgsen von (A.47) nach z mittels Fourier-Transformation fiihrt unter der
Anfangsbedingung W (z,0) = §(z) zu folgender Dichtefunktion:

Wiz, t) = 51; / exp (m + Z —Zk)n—"?> dk . (A.48)

—00

Speziell fir N =1 und N = 2 gelten:
Wi(z,t) = 6(z —7) und (A.49)

Woy(z,t) = % exp (— (@ ;TT)Z) - (A.50)

20vgl. Risken und Vollmer (1979).
21Der Poisson-Proze8 ist ein Sonderfall des Geburts-Todes-Prozesses: | = 1, z,, = m > 0,
G(m) = p, R(m) = 0. Siehe auch Abschnitt 3.3.
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Die Integration in (A.48) ist fiir hohere als zweite Ordnungen nicht auf ana-
lytischem Wege moglich. Deshalb soll die Beziehung in ihre reelle Form iiber-
fiihrt werde:%2

o0 N/2 2Nn
Wn(z,t) = l/exp( ( (;Cﬂ) )

(N-1)/2
X COS (k:l: kT Z é—L))) dk.

n=0

(A.51)

Wegen der Exponentialfunktion in (A.48) existieren nur fiir N = 1,2,3,6,7,
10,11, ... Ndherungen. Zum direkten Vergleich von (A.51) mit der exak-
ten Beziehung (A.45) soll die diskrete Realisation m des Poisson-Prozesses
(A.45) aus praktischen Griinden als stetige Variable aufgefait werden. Dann
ist23

TIe—T

(A.52)
als exakte Losung anzusetzen. Diese Beziehung stimmt fiir z > 0 mit (A.45)
iiberein.

Abbildung A.1 zeigt die exakte Losung (A.52) mit einigen Ndherungen
zweiter und hoherer Ordnungen. Augenscheinlich sind Ws und W3 im gesam-
ten abgebildeten Bereich positiv, wobei W3 deutlich naher an der exakten
Losung liegt. Naherungen hoherer als siebter Ordnung (hier Wj;) weichen
deutlich von der exakten Losung (Wex) ab. Die Néherung der Dichtefunktion
(A.48) scheint daher eine semi-konvergente Reihe zu sein, die nur fiir 7 — oo
im strengen Sinne konvergiert.

Als Ergebnis ist festzuhalten, daB fiir bestimmte Parameter eines Wahr-
scheinlichkeitsprozesses (hier des Poisson-Prozesses) der negative Bereich
von Nidherungen héherer als zweiter Ordnung (N > 3) in der relevanten
Region der Variablen sehr klein sein kann. Die Losung der FP-Gleichung
(3.69), N = 2, weicht dann von der exakten Losung wesentlich stirker ab als

*2Darin bezeichnet [a] den ganzzahligen Teil der Zahl a. Die Summe ist fortzulassen,
wenn der untere Index gréfler als der obere ist.

Dabei ist ['(z) die Gamma-Funktion (fooo exp(t)t*~'dt). Es gelten n! = I'(n + 1) und
L(z + 1) = zI(z).
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Abbildung A.1 Poissonverteilung und N&herungen

die KM-Expansion (3.54) fiir ein geeignetes N > 3. Da das Konvergenzver-
halten von (A.51) offenbar asympotisch ist, sollte N nicht zu grof8 gewahlt
werden. Den ,korrekten“ Wert fiir NV zu ermitteln scheitert im praktischen
Anwendungsfall meist daran, daf§ die exakte Losung nicht (wie im erdrterten
Beispiel) hinreichend genau beschrieben werden kann.

A.6 Konvergenzverhalten von Lésungen der Fok-
ker-Planck-Gleichung

Zwei beliebige Losungen einer FP-Gleichung nihern sich iiber einen langen

Zeitraum hinweg einander an, wenn die FP-Koeflizienten und die Grenzbe-

2

dingungen bestimmte Eigenschaften haben.?* Zum Beweis?® wird ein Funk-

tional H(t) zweier Funktionen definiert, das im Zeitablauf nur dann eine

24Sind Drift- und Diffusionskoeffizient zeitunabhingig, ist die Grenzldsung die stationére
Lésung der FP-Gleichung. Siehe Abschnitt 3.3.

25Der vorgestellte Beweis gilt fiir FP-Gleichungen mit N Variablen. Er beruht auf Gra-
ham (1973); Lebowitz und Bergmann (1957). Vgl. zum folgenden insbesondere Risken
(1996, Kap. 6.1)
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negative erste Ableitung nach der Zeit hat, wenn die beiden Funktionen ver-
schiedene Werte haben.?6

H(t) = /W1 In (%) Vg

=ﬂmmm—mm%m%. (A.53)

Der Beweis ist erbracht, wenn H(t) keine negativen Werte annimmt. Die
Funktionen W; und Wj sind positive Losungen der FP-Gleichung, die der
natiirlichen Grenzbedingung?” unterliegen sollen. Beide Losungen seien auf
den Wert Eins normiert:

/W1 dNg — /w2 dVz = 1. (A.54)

Ferner wird angenommen, daf die Driftkoeflizienten keine Singularitéten auf-
weisen und keine Losungen der FP-Gleichung implizieren, die sich dem Un-

endlichen nihern.

Fiir den ersten Beweisschritt sei daran erinnert, daf allgemein

R
%
RlnR—R+1=/lna:da: >0, mit R=t>0 (A.55)
2
1

gilt. Anwenden dieser Beziehung auf die Normierungsbedingung (A.54) zeigt,
daB H(t) keine negativen Werte hat:

H(t)=/W1 InRdVz
- /(W1 InR— Wy + Wa) dVa

- /Wz(RlnR—R+ 1) d¥z > 0. (A.56)

26Es wird angenommen, daB das Integral in H(t) existiert. Dies schliet z.B. 8-Funk-
tionen fiir W; und W; aus.
2"Formal: Zmin — —00 und Tmax — 400.
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In einem zweiten Schritt ist zu beweisen, dafl H(t) im Zeitablauf abnimmt.
Mit anderen Worten, die erste Ableitung von H (t) nach der Zeit ist negativ:?®

t) = [ [win (7) + () = () ] o
=/(W11nR—RW2) Vg

- / (Lyp W1) In R — RW,] dVz

- / (WiL#p In R — RWy) dVa. (A.57)
Darin ist?®
Io} 0
InR (Di + Dija_xj) 5;: InR
0\ 10R
= (Di + Dija_mj> Roz, (A.58)
1 1 OR OR

der adjunkte®® FP-Operator. In die obige Beziehung fiir H (t) eingesetzt folgt

daraus:
. %41 . 1 OR OR
= [ (Zrt R— RW,) a¥ —/W e SO0 g
H(t) /< R FP R 2) I 1DJR2 Oz; Ox; m
*Das Integral [ Wi dVz = (d/dt) [ W1 dVz ist gleich null.
29Es sind

.1
Di({=z},t) = lim —(&i(t +7) = &(2)) |
der Driftvektor und

D;;({z},t) = Dji({x} t)
- % lim <[§,(t +7) = &0+ 1) = &OD |, ooa,

Ex(t)=zy

die Diffusionsmatrix. Die Bedingung &x(t) = zi besagt, da8 die stochastische Variable &
zum Zeitpunkt ¢ den scharfgipfligen Wert zx haben soll (k = 1,2,..., N). Die Diffusions-
matrix ist symmetrisch und wegen 7 > 0 in jedem Fall semidefinit. Im vorliegenden Beweis
wird sie als positiv definit angenommen, d.h. es gilt D;;ja;a; > 0, wobei « ein beliebiger
Vektor mit a;, ; > 0 ist. Deshalb hat die Diffusionsmatrix stets eine Inverse.

30Vgl. Abschnitt 3.2.3.
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10R 1 6R
Wo — RW5) dV _/ B 5 A
/(RL 32— RWy) d™Vz WID]RB Raa:]
OlnROImR
= — ¢ — < 0. )
/ WDy - 5, dVz <0 (A.60)

Demzufolge nimmt H (t) fiir 81n R/dz; # 0 streng monoton ab, sofern D;; -
wie hier unterstellt — positiv definit ist. Da H(t) nicht negativ werden kann,
hat H(t) im Zeitablauf immer kleinere Werte, so da$ letztendlich In R und
R von der Folge der Realisationen der Zufallsvariablen {z} unabhingig sind.
Wegen der Normierung ist R fiir t — oo gleich eins, und es gilt H(t) = 0.
Deshalb stimmen beliebige Losungen W; und Wy der FP-Gleichung nach
langerer Zeit iiberein — wie eingangs behauptet. Das Ergebnis gilt unab-
héngig davon, ob die Drift- und Diffusionskoeffizienten zeitabhangig sind.
Sind die Koeffizienten keine Funktion der Zeit, kann eine stationédre Lésung
Lpp W, = 0 der FP-Gleichung existieren. Wegen H (t) = 0 ist die stationére
Lésung eindeutig, und alle anderen Funktionen stimmen nach einer bestimm-
ten Zeit T mit ihr iiberein. Der Zeitraum T ist insbesondere dann sehr lang,
wenn eine hohe Potentialbarriere existiert.3!

A.7 Sprungbedingungen
Angenommen, die Potentialfunktion

r DW(z")

&(z) =In D@ (z) — W x

(3.77)

hat im Punkt = 0 eine endliche®? Sprungstelle.?3 Ist ferner die Ableitung
der Wahrscheinlichkeitsdichte nach der Zeit beim Wert = = 0 finit, folgt aus
der Kontinuitatsgleichung

S(z,t) = -DP(z)e ‘D(I) [e“’(ﬂw (z,1)] (A.92)

31Gjehe Abschnitt 3.3.

32Ursache einer endlichen Sprungstelle der Potentialfunktion ist entweder ein finiter
Sprung des Diffusionskoeffizienten oder eine §-Funktion-Singularitét des Driftkoeffizienten.

33Der vorliegende Anhang folgt weitgehend Risken (1996, Kap 5.6).
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die erste von zwei Sprungbedingungen:3*

S(+0,t) = =D (+0) [%¢(+O)W(+0,t) + 8%(+0,t) = 6(-0,t)

= —-D@(-0) [%@(—O)W(—O, t) + LW (-0, t)]. (A.61)

Aus (3.77) ergibt sich auflerdem der Ausdruck

9 a(x) _ 6(z, t)e®)
dessen Integration
SO (40, ¢) — P COW(=0,¢) = — i 7 &(z, 1)e?@) o
[ ) € (— ) e —el—r}(l)/_l)(2—)(x_j_ ( . )

—€

ergibt. Weil nur finite Spriinge des Potentials zugelassen werden und der
Diffusionskoeffizient annahmegeméf streng positiv ist, konvergiert das Inte-
gral im Grenzfall € — 0 gegen null, so daf die zweite Sprungbedingung der
Wabhrscheinlichkeitsdichte wie folgt lautet:

e?HOW (40, 2) = e*COW(-0,1). (A.64)

Im Fall infiniter Spriinge an den Grenzen xmax beziehungsweise T, ist das
Integral in (3.77) fiir < Zpax finit und soll einen positiv infiniten Wert fiir
Werte z > Tmax haben. Diese Annahmen verhindern eine Diffusion des Zu-
fallsprozesses in den Wertebereich £ > znax. Der Wahrscheinlichkeitsstrom
(8.77) ist im Punkt = znax gleich null, so daf folgende Sprungbedingung
gilt:

0 0
(—,ﬂd)(xmax)W(mmax, t) = —$W(zmax, t). (A.65)

Wenn das Integral in (3.77) im Bereich z < zpay finit ist, aber fiir z > Zmax
einen negativ infiniten Wert hat, ergibt sich unter der Voraussetzung, dafl die

34Der Grenzwert lime_o f(%|e|) wird mit f(+0) abgekiirzt.
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Dichte W(z,t) im Bereich > Zmax finit ist, wegen (A.64) folgende Sprung-
bedingung:3®

e2@max =0/ (g~ 0,t) = 0. (A.66)
Sie reduziert sich fiir finite ®(zmax — 0) auf folgende Sprungbedingung:

W (Zmax — 0, ) = 0. (A.67)

A.8 Separationsansatz

Die Aufgabenstellung der vorliegenden Studie 148t nicht zu, alle Eigenschaf-
ten nicht stationarer Losungen von FP-Gleichungen abschliefend darzulegen.
Dazu wire eine zu hohe Anzahl unterschiedlicher Potentialfunktionen zu be-
trachten. Gleichwohl méchte der vorliegende Anhang ein Verfahren skizzie-
ren, das — zumindest auf numerischem Wege — erlaubt, alle Losungen einer
FP-Gleichung - die stationdre Losung und die nicht stationdren Losungen —
zu ermitteln. Dazu wird in einem ersten Schritt der FP-Operator als Opera-
tor einer Eigengleichung formuliert. Orthogonalitdt und Abgeschlossenheit
der Eigenfunktionen sind nachzuweisen. Der zweite Schritt zeigt, dafl die Ei-
genwerte, also die Losungen der FP-Gleichung, positiv sind. Die stationére
Losung ist ein Spezialfall mit dem Eigenwert Ao = 0. Der dritte und letz-
te Losungsschritt leitet die Dichtefunktion der Ubergangswahrscheinlichkeit
sowie die gemeinsame Dichtefunktion®® her.37

Um alle Losungen der FP-Gleichung (3.69) zu bestimmen, mu8 sie ohne
die in Abschnitt 3.3 getroffenen einschrankenden Annahmen, die zur statio-
niren Losung fiihren, gelost werden. Dazu dient folgender Separationsansatz:

W(z,t) = p(z)e ™. (A.68)

35Im Grenzfall T — Zmax ist €W gleich null.
36_Joint probability distribution®.
37Vgl. zum folgenden insesondere Risken (1996).
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Darin sind ¢(z) die Eigenfunktionen und A die Eigenwerte des FP-Operators
und unterliegen den in Abschnitt 3.3 besprochenen Grenzbedingungen. Die
Losung von (A.68) ist:

Lrp o(z) = ~Ap(a). (A.69)

Die Eigenfunktionen des FP-Operators sind orthogonal und die zugehorigen
Eigenwerte sind positiv. Diese Eigenschaft kann nachgewiesen werden, wenn
der FP-Operator®®

0 9]
Leo = — D@ —®(z) 7, ®(x) .70
FP = 5— (z)e 5’ (A.70)
in einen Hermite-Operator3? iiberfithrt werden. Unterliegen zwei Dichtefunk-

tionen W) und Ws den selben, in Abschnitt 3.3 besprochenen Grenzbedin-
gungen, gilt folgende Beziehung:4°

/ Wled)Lpp Wydzx = / Wled’-—a—d(z)e_q)Ee(bEg dz
_ _ oz Oz

381n der hier angegebenen Form des FP-Operators wurde der von z abhéngige Diffusions-
koeffizient in eine beliebig wihlbare Konstante D > 0 transformiert. Dies ist nur unter der
Annahme eines zeitunabhingigen Drift- und Diffusionskoeffizienten méglich. Vgl. Anhang
A9.

39Das Hermite-Polynom

- d" n
_ n—2k n_(z)? (—I ) = =
H,(z) = E—O Tl (n — 2lc) 5y (22) =(—1)"e T m = Int [2]

ist die Losung der Differentialgleichung: v’ — 2zy’ +2ny =0 n=0,1,2,....
49Dje dritte und vierte Zeile kénnen durch partielle Integration hergeleitet werden. Dabei
sind folgende Beziehungen zu beachten:

21Zmin Zmin

Wleq’D(z) -$ 36 <I>W Ixmfn( — _Wle¢62|a=max =0
bzw.

Zmin Zmin

0 @, 1z
eréD(z)e d’g;eq Wll max _ _erd’Gl Tmax — (),
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= - / [-a-Wleq)] D@2 [_3_6¢W2] dz
_ oz or

Tmax a
= / Wge‘l’%D@)e_q’%Ww‘I> dz

- / Wae® Lpp W, dz . (A.71)

Dabher sind fiir alle Grenzbedingungen die Adjunkte des Operators e® Lgp,
(e? Lpp)t = Lipe? = e® Lpp, (A.72)
und der transformierte FP-Operator
L = %/2e2 Lrp e /2 = @2 pp e ®/2 (A.73)

Hermite-Operatoren. Sind ¢(z) die Eigenfunktionen des FP-Operators mit
dem Eigenwert A,, dann sind die Funktionen

pn(z) = @/ 20, (z) (A.74)
Eigenfunktionen von L mit denselben Eigenwerten A,:
Ld’n = —/\rﬂpn- (A75)

Dabei werden hier und im folgenden diskrete*! Eigenwerte unterstellt. Da,
L ein Hermijte-Operator ist, sind die Eigenwerte real, und zwei Eigenfunk-
tionen %; und %2 mit verschiedenen Eigenwerten A; # A2 sind orthogonal.
Nach Normalisierung der Eigenfunktionen folgt daraus die Orthonormali-
tats-Beziehung:

/ Pnm dz = / eq’cpncpm dz = dum. (A.76)

Zmin Zmin

41Grundsitzlich kénnen die Eigenwerte diskret oder stetig sein, wobei die Kombination
beider Fille zuldssig ist. Bei stetigen Eigenwerten miissen das Kronecker-Symbol é,,,,, durch
die 6-Funktion und die Summation durch Integration ersetzt werden.
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Einsetzen von W1 = Wy = ¢p(z) in die erste und dritte Zeile von (A.71)
und anschliefiendes Einsetzen von (A.70) ergibt:

/ one® Lpp pn do = / YnLtbn dz = —An
N 82\ H2) .o
= - / a—z'l,bne D\¥e=™® dz < 0. (A.77)

Ein Spezialfall dieser Beziehung ist die stationédre Losung der FP-Gleichung:
Yo(z) = VNge 2@/2 X =0. (A.78)

Alle Eigenwerte nicht stationérer Losungen sind gréfer als null: A, (n > 1).
Die Eigenfunktionen (1), beziehungsweise ¢, ) sind abgeschlossen, d.h. es gilt
folgende Beziehung:42

é(z - 5'3,) = an(m)l/’n(ml)
= 2(2)/2+8(=)/2 > on(@)en(z)
= ¥ T g (@) gn(a')
= )Y o (2)pn(e). (A.79)
Ferner ist die Ubergangswahrscheinlichkeit P(z,t|2’,t') als Dichte W (z,t)

mit der Anfangsbedingung W(z,t') = §(z — z’) interpretierbar. Sie gehorcht
daher ebenfalls der KM-Erweiterung (3.54), d.h. es gilt

OP(z,t|z',t')

pr = Lpp(z,t)P(z, t|2’,t'), (A.80)

42Eigenfunktionen von Hermite-Operatoren sind gewshnlich abgeschlossen. Vgl. Risken
(1996, S. 105).
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wobei (3.53) die Anfangsbedingung ist. Die formale Losung dieser Differen-
tialgleichung lautet:

P(z, t|lz!, t') = eLFP@ )5z — 1), (A.81)

Einsetzen von (A.79) in (A.81) ergibt folgende Dichtefunktion der Uber-
gangswahrscheinlichkeiten (¢ > t'):

P(z,tja’, ) = e 30 eter@ =g, () pn (')

= V22D Y (@) (a')e M), (A.82)

Wenn die stationsre Verteilung Py (z) = [to(z)]? existiert, dann ist
Wa(z, t;2,t') = po(a)do(z Z%(ﬂ: Je A=t (A.83)

die gemeinsame Dichtefunktion der Zufallsvariablen {(t) und ¢{(¢'). Die Sym-
metrie von Wa(z,t;z',t') und Wa(z',t'; z,t) ist daraus unmittelbar ersicht-
lich.*3 Die Eigenwerte werden gewohnlich in aufsteigender Folge 0 < )\ <
A1 < ... angeordnet. Die erste Eigenfunktion vy besitzt kein Null-Element,
die nachste Eigenfunktion v; ein Null-Element usw. Fiir die in Abschnitt
3.3 genannten Grenzbedingungen tritt keine Degeneration auf. Im Fall der
in Abschnitt 4.3 diskutierten periodischen Grenzbedingungen ist dies aber
moglich.

A.9 Normierung

Die FP-Gleichung

oW 0 0?

- |-=Zp® ~Z _D® )
T 8mD () + 6z2D (z)| W (A.84)
hat einen von den Realisationen z des Zufallsprozesses abhingigen Diffu-

sionskoeffizienten, was die Herleitung weiterfithrender Beziehungen oftmals

BWy(z, t; 2’ t') = Wa(z',t'; 2, t).
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behindert. Fiir den Fall zeitunabhéngiger Drift- und Diffusionskoeffizienten
kann aber der von z abhingige Diffusionskoeffizient D(2) (z) in eine belie-
big wahlbare Konstante D > 0 transformiert werden.** Dazu ist z durch
die transformierte Variable ' = y = y(z) zu ersetzen. Der transformierte
Diffusionskoeffizient lautet:

dy

2
(2) = p_
D¥=D= (Ei) D@ (z) (A.85)

und die geeignete Transformationsvariable ist

y=y(z)= /\/ 3%(0 d¢, (A.86)

wobei zg die anfangliche Realisation von ( bezeichnet. Der transformierte
Driftkoeffizient (A.87) und die transformierte FP-Gleichung (A.88) folgen
den Beziehungen:

2
D'0(y) = LDO@) + T4 DO (z)

[ D 1 dD@(z) \

OW'(y,1) d ) 9\

A — | W . .88
Darin ist die transformierte Dichte W’ das Produkt der alten Dichte W und
der Jacobi-Matrix J:

w D®@)(z)

W, = ~W = =
I dy/dx D

(A.89)

4Die Ausfiihrungen in diesem Anhang behandeln den Fall einer Variablen z. Ein ver-
gleichbares Vorgehen ist auch fiir N Variablen méglich. Vgl. dazu und zu den vorliegenden
Ausfithrungen Risken (1996, Kap. 4.9 u. 5.2).
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Wird in der transformierten FP-Gleichung die Variable z = z(y) gemif
(A.86) ersetzt, ergibt sich die gesuchte FP-Gleichung mit konstanter Drift
D> 0:

ow o 02 0
5 = (E‘f (z) + DW)W = ——m6(z,t). (A.90)

Das Potential
(z) = — / DD (z)dz’ (A.91)

héngt nur noch von z’ ab. In Abschnitt 3.3 werden folgende Beziehungen fiir
die stationdre Losung der FP-Gleichung genannt:

No [ DO —&(z)
Wst = m exp < de = NC (376)
mit der Potentialfunktion
D (!
®(z) = InDP(z) — D@ E.’IJ'; dz’. (3.77)

Letztere vereinfacht sich im transformierten Fall zu ®&(z) = f(z)/D, weil das
Potential (3.77) nur bis auf die beliebig wahlbare additive Konstante D defi-
niert ist und der Term In D® deshalb entfsllt. Die Beziehung fiir den Wahr-
scheinlichkeitsstrom vereinfacht sich zu:45

S(z,t) = —D(2)(w)e_q’(’)g—[ed’(z)W(z, t)]. (A.92)
o
Im stationéren Fall gilt fiir beliebige G:

£2()

/
5EE) & (A.93)

Wei(z) = Ne~2(@ — Ge"q’(z)/

45Vgl. Risken (1996, Kap. 5.2).
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Darin ist IV eine Integrationskonstante. Da der Wahrscheinlichkeitsstrom &
im stationdren Zustand konstant ist, kann er ebenfalls willkiirlich gew&hlt
werden. Die fiir N und & festzusetzenden Werte bestimmen sich nach der
Grenzbedingung®® beziiglich z und der folgenden Normierungsbedingung:

/ Wa(z) dz = 1. (A.94)
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