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Grundlagen der Wechselkursforschung
und Darstellung empirischer Methoden



1 Einleitung

1.1 Ziel der Arbeit

Die wissenschaftlichen Arbeiten zur Wechselkursthematik gehdren wohl mit zu
den umfangreichsten Literaturstrangen in den Wirtschaftswissenschaften. Ein
zentraler Aspekt beschiftigt sich hierbei mit der Erkldrung von Wechselkurs-
entwicklungen. Im Verlauf der siebziger Jahre setzte sich die Ansicht durch, dass
nominale Wechselkurse dhnlichen Entwicklungen folgen wie Vermogenspreise,
die auf hochliquiden Mirkten gehandelt werden. Hieraus entwickelte sich die
Sichtweise, Wechselkurse als relative Preise von Vermdgensobjekten aufzufas-
sen.! Dabei bildeten sich zwei grundlegende Konzepte heraus. Der erste Ansatz
sieht inldndische und auslédndische verzinsliche Vermogensobjekte als vollstan-
dige Substitute, wodurch primér der Wert des Bestandes an inldndischer relativ
zum Wert des Bestandes an auslidndischer Wihrung den Preis, d. h. den Wechsel-
kurs, bestimmt (monetirer Ansatz zur Wechselkursdeterminierung).2 Der zweite
Ansatz hebt die Annahme vollstindiger Substituierbarkeit auf und stellt auf die
Vermogensaufteilung der Wirtschaftssubjekte ab (Vermogensbestandsansatz).?
Die empirische Evidenz dieser Ansitze in der Zeit nach ihrer Entwicklung hing
von dem gewihlten Wechselkurs, der ausgewdhlten Zeitperiode und dem ver-
wendeten Modell ab.

Anfang der achtziger Jahre wurden die theoretischen Modelle zunehmend ei-
ner empirischen Uberpriifung mit Blick auf die Prognosefihigkeit unterzogen.
Die Ergebnisse von Meese und Rogoff (1983a,b) sind hier als einschneidende
Beitrdge zu sehen. Meese und Rogoff haben gezeigt, dass bei der Vorhersage von
Wechselkursen kein Fundamentalmodell systematisch besser abschneidet als ein
Modell, das auf einer reinen Zufallsvariation beruht.* Die Erkenntnis, dass struk-
turelle Wechselkursmodelle nicht in der Lage sind, Wechselkurse besser vorher-
zusagen als zufallsbasierte Modelle, besitzt weiterhin iiberwiegend Giiltigkeit.”

Basierend auf der Entwicklung des US-Dollar gegeniiber anderen Wihrungen

ISiehe z.B. Frenkel (1976), Dornbusch (1976), Kouri (1976) und Mussa (1976).

2Siehe z.B. Frenkel (1976).

3Siehe z.B. Branson (1977). Hinsichtlich des Erklirungshorizonts der Wechselkursentwicklung
stellt der monetédre Ansatz primér auf eine lange Frist ab, wihrend der Vermogensbestandsansatz
auch kurzfristige Dynamiken erklidren kann.

“Wie Rogoff (2002) berichtet, wurde das Manuskript des Beitrages von mehreren Referees mit
dem Hinweis auf unglaubwiirdige Resultate abgelehnt sowie auch von seinem Doktorvater Riidi-
ger Dornbusch kritisch gesehen. Mittlerweile sind die Beitrage von Meese und Rogoff der Aus-
gangspunkt vieler moderner Betrachtungen von Wechselkursen. Vgl. Rogoff (2002), S. 4/5.

>Vgl. Rogoff (2009), S. 9/10.
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der achtziger Jahre wurde aber auch deutlich, dass sich Wechselkurse iiber einen
langeren Zeitraum tendenziell in eine Richtung entwickeln. Engel und Hamilton
(1990) prigten hierfiir den Begriff long swings in the Dollar.® Diese Entwick-
lung ist jedoch anscheinend nicht nur ein Spezialfall der achtziger Jahre, son-
dern kann auch iiber einen lingeren und jiingeren Zeitraum bestitigt werden.’
Eine ndhere Betrachtung dieser Long Swings offenbart hierbei, dass mehrere
US-Dollar-Wechselkurse ldngerfristig gesehen eine dhnliche Entwicklung auf-
weisen.

Eine Untersuchung von langfristigen, engen Zusammenhingen zwischen Wech-
selkursen findet in der Literatur Ende der achtziger Jahre zunichst unter dem
Aspekt der Markteffizienz statt.®> Dariiber hinaus wurden vor der Einfithrung
des Euro unter Konvergenzgesichtspunkten im Rahmen des Europédischen Wih-
rungssystems (EWS) Wechselkurse auf enge Zusammenhinge hin untersucht.’
Bei beiden Untersuchungsgebieten hat sich gezeigt, dass Wechselkurse zwi-
schen Wihrungen, die dem EWS angehoren bzw. deren Linder eng im Rah-
men der Europédischen Union dem Konvergenzprozess unterliegen, denominiert
in Wahrungen, die vorwiegend nicht der EWU angehoren, langfristig eng mit-
einander verbunden sind. Trotz der Feststellung, dass andere Wechselkurse nicht
eng miteinander verkniipft sind, hat sich die Frage nach der Intensitit eines wei-
teren Zusammenhangs in der Literatur kaum gestellt.

Fiir Perioden nach der Einfiihrung des Euro scheint eine langfristige, enge Be-
ziehung zwischen den Wechselkursen Euro/US-Dollar und Pfund Sterling/ US-
Dollar sowie zwischen den Wechselkursen Euro/ US-Dollar und Australischer
Dollar/ US-Dollar zu existieren. Hieraus ldsst sich eine gewisse Stabilitit der
Wechselkurse Euro/ Pfund Sterling und Euro/ Australischer Dollar ableiten. '”

Aus wirtschaftspolitischer Sicht ergeben sich insbesondere aufgrund der im-
plizierten Stabilitit des Euro/ Pfund Sterling-Wechselkurses wichtige Schluss-
folgerungen. Die britische Regierung beabsichtigt zundchst noch nicht, der Eu-
ropdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWU) beizutreten und somit den
Euro einzufiihren.!! Die durch die Langfristbeziehung der Wechselkurse impli-
zierte Stabilitdt des Wechselkurses des Pfund Sterling zum Euro ist hierbei fiir
die gefiihrte Diskussion um Wechselkursstabilitidt von groer Bedeutung. An-
scheinend besteht ein gewisser Grad an Wechselkursstabilitit, ohne dass von
offizieller Seite dieses explizit beabsichtigt wird. Ferner ist der Zusammenhang
von Wechselkursen, z. B. in Form von gleichgerichteten Bewegungen, bei der

%Vgl. Engel/Hamilton (1990), S. 695/696.

7Vgl. Klaassen (2005), S. 88 u. S. 90-92.

8Siehe z.B. Hakkio/Rush (1989) oder Baillie/Bollerslev (1989).
9Siehe z.B. Norrbin (1996) oder Haug/MacKinnon/Michelis (2000).
10Siehe Kiihl (2010).

11Siehe HM Treasury (2003).
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internationalen Portfoliodiversifikation und somit bei der Allokation von Ver-
mogensobjekten zu beachten. Zwei sich dhnlich entwickelnde Wechselkurse,
ausgehend von der gleichen Basiswihrung, generieren dhnliche Renditen, die
sich aus den Verdnderungen der Wechselkurse ergeben. Daher ist es interessant,
starke, enge Beziehungen zwischen Wechselkursen genauer zu betrachten.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, lingerfristige Zusammenhinge zwischen
den am meisten gehandelten Wihrungen der Welt hinsichtlich ihrer Wechselkur-
se zu untersuchen und gemeinsame Entwicklungen auf den Devisenmérkten mit
Hilfe empirischer Methoden aufzudecken. Ferner sollen die Ursachen gemein-
samer Entwicklungen analysiert werden. Dabei kommen eingangs fundamentale
Erkldrungsansitze zur Anwendung.

Auf Basis der bereits erwidhnten Ergebnisse hinsichtlich der schlechten Pro-
gnosefihigkeit und dem ex post wenig befriedigenden Erkldrungsgehalt von
strukturellen Wechselkursmodellen wurden in der wissenschaftlichen Literatur
Modelle entwickelt, die auch nicht-fundamentale Faktoren zur Wechselkurser-
klarung heranziehen. Im Rahmen dieser Modelle wird iiblicherweise zwischen
zwel Typen von Héndlern unterschieden: einem Héndler, der fundamentaloko-
nomische Methoden verwendet, und einem, der nicht-fundamentalokonomische
Faktoren bei der Analyse beriicksichtigt.!? In diesem Zusammenhang konnte
gezeigt werden, dass der Einfluss verschiedener Fundamentalfaktoren tiber die
Zeit variiert. Mit Hilfe dieser Ansitze kann verdeutlicht werden, dass Phasen
existieren, in denen sich der Wechselkurs von seinem Fundamentalwert entfernt
und denen wiederum Entwicklungen folgen, die eine Riickkehr zum Fundamen-
talwert induzieren. Alle Ansitze in diesem Literaturstrang betrachten jedoch pri-
mar einzelne bilaterale Wechselkurse, die zwar teilweise miteinander verglichen
werden, aber nicht zueinander in Beziehung gesetzt werden. !

Ein weiteres Ziel dieser Arbeit soll es folglich sein, lingerfristige gemeinsa-
me Entwicklungen von Wechselkursen, die losgelost von fundamentalen Dy-
namiken sind, aufzudecken. In diesem Zusammenhang soll auch das Ausmal}
dieser von nicht-fundamentalen Faktoren getriebenen Entwicklung quantifiziert
werden. In einem letzten Schritt soll untersucht werden, welche durch Funda-
mentalfaktoren determinierte Dynamiken zur Erkldrung der gleichgerichteten
Bewegungen von Wechselkursen beitragen.

12Giehe Frankel/Froot (1986).

13Siehe z.B. De Grauwe/Grimaldi (2005a,b, 2006), Westerhoff/Reitz (2003) oder Ahrens/Reitz
(2005).
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1.2 Vorgehensweise

Diese Arbeit ist in zwei Teile untergliedert. Der erste Teil befasst sich mit der
Darstellung von bedeutenden Grundlagen. Im Rahmen dieser Darstellungen wird
besonderer Wert auf die Wirkungszusammenhiénge gelegt, so dass nicht nur je-
weils das reine Modell prisentiert wird, sondern die 6konomischen Zusammen-
hiinge in einem Kontext erdrtert werden. Der zweite Teil hat schlieBlich die Un-
tersuchungen hinsichtlich der Forschungsfragen zum Inhalt.!#

Im Kapitel 2 werden eingangs kapitalmarkttheoretische Grundlagen ausge-
fiihrt, die auch bei der Analyse von Wechselkursen relevant sind. Da ein wesent-
licher Aspekt dieser Arbeit mit Markteffizienzgesichtspunkten im Zusammen-
hang steht, stellt das Unterkapitel 2.2 auf die Darstellung der Markteffizienzhy-
pothese ab. Hierbei wird aus unterschiedlichen Gesichtspunkten der Begriff der
Markteffizienz diskutiert. Dieses Unterkapitel nimmt eine allgemeine Sichtwei-
se ein und ist daher noch nicht auf den Devisenmarkt fokussiert. Alle zur Effi-
zienz eines Marktes getroffenen Aussagen konnen hierbei allerdings tendenziell
auf den Devisenmarkt iibertragen werden. Das folgende Unterkapitel 2.3 kon-
zentriert sich dann auf den Devisenmarkt. In diesem Rahmen werden Aspekte
herausgearbeitet, die bei der Preisgestaltung nur fiir den Devisenmarkt zutref-
fen. Im Gegensatz zu Giiter- oder Vermogenspreisen sind (nominale) Wechsel-
kurse relative (nominale) Austauschverhdltnisse von Wihrungen, woraus sich
eine Verkniipfung der Wechselkurse aus dem Preissystem ergibt. Da diese Ver-
kniipfung im Rahmen dieser Arbeit eine zentrale Bedeutung besitzt, werden die
korrespondierenden Zusammenhiénge niher erldutert. Das Unterkapitel 2.4 geht
auf diese Besonderheiten ein und untersucht die Preisgestaltung mehrerer Wech-
selkurse in Abhingigkeit von dem entsprechenden Wihrungssystem.

Nach diesen grundlegenden Ausfithrungen zum Preisbildungsprozess und den
Besonderheiten auf dem Devisenmarkt wird im Kapitel 3 der 6konomische Zu-
sammenhang zwischen Liandern herausgegriffen und auf die Darstellung von
okonomischen internationalen Parititen abgestellt. Dabei werden zu Beginn die-
ses Kapitels die klassischen Grundlagen zur Analyse von Wechselkursen ausge-
fiihrt. Begonnen wird hierbei in Unterkapitel 3.2 mit der Kaufkraftparitit, wel-
che auf Aspekten des Giiterhandels beruht. Dieser folgt in Unterkapitel 3.3 die
Beschreibung der Zusammenhénge bei der Zinsparitit, welche sich auf risikolo-
se Zinsen bei Kapitalmarktgroen konzentriert. Die Verbindung der Kaufkraft-
paritdt mit der Zinsparitdt unter dem Aspekt der Markteffizienz erfolgt in Unter-
kapitel 3.4. Um relativ neuen Forschungsergebnissen Rechnung zu tragen, wer-
den in Unterkapitel 3.5 ferner Risikoaspekte bei Renditen beriicksichtigt und

4L eser, die mit Inhalten der Grundlagen zur Wechselkursbestimmung und den zur Anwendung
kommenden 6konometrischen Verfahren vertraut sind, konnen direkt mit dem zweiten Teil dieser
Arbeit beginnen.
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sog. Renditeparititen erldutert.

Das Kapitel 4 geht auf Theorien zur Wechselkurserkldrung ein. Dabei orien-
tiert sich die Auswahl der vorgestellten Modelle an der Relevanz hinsichtlich
der weiteren Verwendung in dieser Arbeit. Im Unterkapitel 4.2 wird der Ver-
mogenspreisansatz von Mussa (1976) dargestellt, der von der Grundkonzepti-
on her unter der Annahme rationaler Erwartungen sehr allgemein formuliert
ist und Grundgedanken der Bestimmung von Preisen auf Kapitalmérkten ad-
aptiert. Dem Vermogenspreisansatz folgend wird in Unterkapitel 4.3 das mo-
netdre Wechselkursmodell vorgestellt, welches iiber lange Zeit bis heute das
Grundgeriist zur Analyse von Wechselkursentwicklungen vorgibt. Dabei wer-
den unterschiedliche Modellvarianten préasentiert. Im Unterkapitel 4.4 wird an-
schlieend auf den Vermogensbestandsansatz von Branson (1977) eingegangen.
Einen alternativen Erkldrungsansatz von nominalen Wechselkursentwicklungen
bieten allgemeine Gleichgewichtsmodelle (Unterkapitel 4.5). Da diese bei der
Erkldrung von nominalen Wechselkursentwicklungen auch reale Fundamental-
faktoren hinzuziehen, erlaubt diese Familie von Modellen die Beriicksichtigung
einer breiten Menge an fundamentalen EinflussgroBen. Auf einen Zusammen-
hang zwischen Wechselkursen und Kapitalbewegungen wird im Unterkapitel
4.6 niher eingegangen, bevor die Wechselkursbestimmung unter dem Aspekt
von Verhaltensregeln der Geldpolitik bzw. den in ihnen enthaltenen Faktoren im
Unterkapitel 4.7 diskutiert wird. Diese letzten beiden Ansitze entstammen sehr
jungen Forschungsarbeiten und decken somit die jiingsten Modelle zur Wech-
selkursbestimmung ab.

Das Kapitel 5 befasst sich mit den statistischen Konzepten, die bei der Ana-
lyse der Forschungsfragen dieser Arbeit primédr Verwendung finden. Da hierbei
Konzepte der Zeitreihenanalyse herangezogen werden, die teilweise eine dif-
ferenzierte Kenntnis der Grundlagen der Zeitreihenanalyse verlangen, werden
diese in Unterkapitel 5.2 dargestellt. Ein zentraler Aspekt ist hierbei die Unter-
scheidung zwischen stationédren und nicht-stationidren Zeitreihen. Tests zur em-
pirischen Validierung der Stationaritét von Zeitreihen werden in Unterkapitel 5.3
prasentiert. Bei der Analyse von lidngerfristigen, engen Zusammenhéngen zwi-
schen Wechselkursen wird das Konzept der Kointegration herangezogen. Aus
diesem Grund werden in Unterkapitel 5.4 nach einer definitorischen Abgren-
zung Verfahren zum Testen auf Kointegration und Schitzen von Kointegrations-
beziehungen diskutiert. Um den Gedanken der Methoden folgen und hinsicht-
lich der Anwendung kritisch hinterfragen zu konnen, wird die Wirkungsweise
der verschiedenen Techniken detailliert vorgestellt. Hierbei werden das Engle-
Granger- und das Johansen-Verfahren sowie - in der Literatur seltener verwendet
- der FM-OLS- und der Gregory-Hansen-Ansatz dargestellt. Neben der Kointe-
grationsthematik wird im Rahmen dieser Arbeit ferner auf die Modellierung von
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Volatilititen sowohl in einem univariaten als auch in einem multivariaten Kon-
text abgestellt. Aus diesem Grund wird in Unterkapitel 5.5 auf die Familie der
Generalized Autoregressive Heteroskedasticity (GARCH) Modelle zuriickgegrif-
fen. Auch bei der Modellierung von zeitvariierenden Korrelationen findet diese
Modellfamilie Verwendung. Nach diesen methodischen Vorarbeiten endet der
erste Teil dieser Arbeit.

Das den zweiten Teil der Arbeit beginnende Kapitel 6 beschiftigt sich mit
der Darstellung von Konzepten zur Analyse von Zusammenhingen zwischen
Wechselkursen. Dabei ist dieses Kapitel darauf ausgerichtet, einerseits einen
Uberblick iiber die in der Literatur bereits zur Anwendung gekommenen Me-
thoden zur Untersuchung von Zusammenhédngen zwischen Wechselkursen zu
liefern, andererseits aber auch die hieraus resultierenden Ergebnisse zu disku-
tieren. Da der theoretische Rahmen zur Untersuchung eines Zusammenhangs
zwischen Wechselkursen in der Literatur hdaufig nur angedeutet wird, hat das
Unterkapitel 6.2 die Aufgabe, diesen Zusammenhang theoretisch zu fundieren.
Im Anschluss an die Skizzierung eines theoretischen Rahmens wird auf die Be-
deutung der Fundamentalfaktoren eingegangen. Hierbei konzentriert sich die
Analyse eingangs auf Korrelationen von Wechselkursen. Des Weiteren wird un-
tersucht, welche Bedingungen vorherrschen miissen, damit Wechselkurse in ei-
ner engen langfristigen Beziehung zueinander stehen. Ferner wird thematisiert,
inwiefern Wihrungen in diesem Zusammenhang als das gleiche Vermogensob-
jekt angesehen werden konnen. Hierbei wird auch der Zusammenhang zwischen
Markteffizienz und Kointegration von Wechselkursen erortert und eine Strategie
abgeleitet, auf Markteffizienz zu testen.

Analysen zu Zusammenhingen zwischen Wechselkursen spielen hiufig unter
dem Gesichtspunkt der Bedeutung einer Wahrung fiir eine Region eine Rol-
le. Diesen Aspekten wird in Unterkapitel 6.3 Rechnung getragen. Die Litera-
turstringe, die sich direkt mit Zusammenhédngen von Wechselkursen beschif-
tigen, werden in den Unterkapiteln 6.4 und 6.5 dargestellt. Das erste Kapitel
konzentriert sich dabei auf ldngerfristige Zusammenhinge in den Niveauwer-
ten der Wechselkurse. In diesem Kontext werden Korrelationen von Wechsel-
kursen und Kausalitdten zwischen Wechselkursen angesprochen. Dariiber hin-
aus erfolgt eine Diskussion der Literatur zu langfristigen, engen Zusammen-
hingen von Wechselkursen (Kointegration von Wechselkursen) im Rahmen von
Markteffizienz- und Konvergenzuntersuchungen. Anschlieend wird auf die Zu-
sammenhinge bei der Informationsverarbeitung abgestellt, wobei die Volatiliti-
ten von Wechselkursen im Mittelpunkt der Betrachtung stehen.

Im Kapitel 7 wird schlieBlich die erste eigene empirische Untersuchung durch-
gefiihrt, welche die ersten zentralen Ergebnisse dieser Arbeit liefert. Nach einer
kurzen Einfithrung in den verwendeten Datensatz (Unterkapitel 7.2) erfolgt eine
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Untersuchung hinsichtlich der Kointegration von Wechselkursen (Unterkapitel
7.3). Im Unterkapitel 7.4 werden ferner innerhalb der Kointegrationsanalyse zu-
satzlich Strukturbriiche beriicksichtigt. Dieses fiihrt dazu, dass Perioden identifi-
ziert werden konnen, in denen kointegrierte Wechselkurse zu konstatieren sind.
Nach einer ersten Bewertung dieser Perioden auf Basis einer grafischen Analyse
konnen iiber eine Schédtzung der resultierenden Fehlerkorrekturmodelle Einbli-
cke in die Dynamiken gewonnen werden.

Die im Kapitel 7 erzielten Ergebnisse bilden die Basis fiir Kapitel 8, in dem
versucht wird, die Ergebnisse anhand weiterer eigener empirischer Untersu-
chungen 6konomisch zu erkldren. Eingangs wird hierfiir eine Untersuchung auf
langfristige, enge Zusammenhinge zwischen Fundamentalfaktoren (Kointegra-
tionsanalyse) auf dem Geld- und Kapitalmarkt fiir die identifizierten Unterperi-
oden vorgenommen. Im Mittelpunkt der Analyse stehen hierbei die Auffassung,
Wihrungen als gleiches Vermdgensobjekt zu sehen, und die damit verbundene
Bewertung der Markteffizienz. Zur weiteren Bewertung der Markteffizienzhy-
pothese wird ein gemeinsamer Rahmen formuliert, innerhalb dessen die Ver-
bindung zwischen Fundamentalfaktoren und Wechselkursen hergestellt werden
kann. Hierbei konnen auch Aspekte von Devisenmarktinterventionen beriick-
sichtigt werden. Da die vorgenommene Analyse aufgrund der Wahl der Frequenz
der Daten nur auf einem begrenzten Umfang an Fundamentalfaktoren basiert,
wird in einem nédchsten Schritt der Umfang an Fundamentalfaktoren erhoht und
auf Basis monatlicher Daten der Gleichlauf von Fundamentalprozessen mit dem
Gleichlauf der Wechselkurse in Verbindung gebracht. Bevor in Unterkapitel 8.4
hierfiir zeitvariierende Korrelationen geschitzt werden konnen, werden in Un-
terkapitel 8.3 zu diesem Zweck Fundamentalprozesse gebildet, die anhand einer
empirischen Untersuchung konstruiert werden.

Das diese Arbeit abschlieBende Kapitel 9 befasst sich mit dem Einfluss von
Héndlern, die nicht-fundamentalokonomische Faktoren in ihrer Erwartungsbil-
dung beriicksichtigen, auf gleichgerichtete Bewegungen von Wechselkursen. Zu
diesem Zweck wird in Unterkapitel 9.2 eine Einfiilhrung in die Grundgedan-
ken dieser Ansitze geliefert. Dabei wird auf das Konzept der Excess Comove-
ments, welche eine gleichgerichtete Bewegung von Wechselkursen beschreiben,
die nicht fundamentalbasiert ist, eingegangen. Im Unterkapitel 9.3 folgt schlieB3-
lich eine theoretische Analyse des Einflusses von Hindlern, bei denen keine
Fundamentalfaktoren in ihre Erwartungsbildung eingehen. Im Rahmen eines ei-
genen entwickelten theoretischen Modells werden hierbei die Faktoren heraus-
gearbeitet, die zu Excess Comovements fithren. Ein Fokus liegt auch auf den
Auswirkungen auf die jeweilige Cross Rate. Diesem theoretischen Abschnitt
folgt in Unterkapitel 9.4 schlieBlich ein Test auf Excess Comovements fiir die
vier umsatzstiarksten US-Dollar-Wechselkurse. Hierfiir wird eingangs der Rah-
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men skizziert, innerhalb dessen auf Excess Comovements von Wechselkursen
getestet werden kann. Ferner wird das Ausmal der Excess Comovements quan-
tifiziert. Um einen Einblick in die Dynamik der gleichgerichteten Bewegungen
von Wechselkursen zu erlangen, wird abschlieBend in Unterkapitel 9.5 im Rah-
men einer Kointegrationsanalyse der Zusammenhang zwischen Korrelationen
der Wechselkurse und den Korrelationen verschiedener Fundamentalfaktoren
herausgearbeitet. Dieses Vorgehen ermoglicht es, Einblicke zu gewinnen bzw.
Zusammenhinge starker herauszustellen, die anhand der isolierten Analyse von
bilateralen Wechselkursen teilweise im Verborgenen bleiben. Im dem diese Ar-
beit abschlieBenden Kapitel 10 werden die wesentlichen Ergebnisse dieser Ar-
beit zusammengefasst und die aus ihnen resultierenden wirtschaftspolitischen
Implikationen diskutiert.
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