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1. EINLEITUNG UND UBERBLICK

Die Attraktivitdt von Terminkontraktmdrkten filir Wahrungen
als wissenschaftliches Untersuchungsobjekt hat sich von anfédng-
licher Ignoranz auch im Laufe der letzten Jahre nur zu einem
bescheidenen MaBe entwickelt. Eigenstdndige Untersuchungen die-
ser Mirkte sind bisher so gut wie iiberhaupt nicht durchgefiihrt
oder bestenfalls im Rahmen von Arbeiten iiber &hnliche Madrkte
als zweckdienliches Beispiel angefiihrt worden.

Betrachtet man hingegen die aktuelle Entwicklung der Wahrungs-
terminkontraktmdrkte seit Er&éffnung des International Monetary
Market (I.M.M.) im Jahre 1972, so 1d8t ihr sprunghafter Bedeu-
tungsanstieg schwerlich eine derartige AuBenseiterrolle recht-

fertigen. Einige Zahlen mégen dies verdeutlichen.

Das Handelsvolumen, gemessen in Zahl der durchgefiihrten
Transaktionen, betrug 1973 am I.M.M. 417.244 Transaktionen,
1978 bereits 1.557.328 (das 3,7fache von 1973) und 1980 die
stattliche Zahl von 4.210.689 Transaktionen (das 2,7fache von
1978).1) Im Zusammenhang mit dieser Expansion wurde 1980 in
New York der Handel mit Wdhrungsterminkontrakten von anderen
Borsengeschdften abgekoppelt und dafiir eine eigene Borse (Nyfe)
mit heute flinf handelbaren Wahrungen eingerichtet. Seitdem sind
auch an verschiedenen anderen Weltpl&dtzen (z.B. Sidney, London)

Wahrungsterminkontrakte zum Handel zugelassen worden.

Das stark gestiegene wirtschaftliche Interesse an dieser
besonderen Art des Wdhrungshandels hat verschiedene spdter im
Detail noch zu erlduternde Griinde. Vermutlich dabei herauszu-
heben ist der im Zuge des enormen Anstiegs des Welthandels in
den sechziger und vor allem siebziger Jahren erforderliche
Mehrbedarf an internationalen Zahlungsmitteln. Des weiteren
waren die Aufgabe des Systems fester Paritdten von Bretton

Woods 1973 und die rapide Verteuerung einiger Rohstoffe (z.B.

1) INTERNATIONAL MONETARY MARKET, YEAR BOOK (1979/1980).
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Erdol) Anlésse liber Devisenterminkontraktmidrkte in verstdrktem
MaBe Kursabsicherung zu betreiben. Der liberwiegende Anteil die-
ser Absicherung von internationalen Finanzaktivit&dten wird zwar
auch heute noch von den wesentlich grdfReren Devisenterminmirk-
ten erfilillt. Aber die GréB8e (gemessen am tdglichen Umsatz) die-
ser Midrkte sowohl als auch der hohe Verwandtschaftsgrad zwi-
schen Devisenterminmdrkten und Terminkontraktmdrkten fiir Wih-
rungen war kein Hindernis flr die weltweite Ausbreitung der

letzteren.

Die starke Ahnlichkeit der beiden Mirkte mag ein Grund da-
fiir sein, weshalb in wissenschaftlichen Arbeiten bisher vor-
nehmlich Devisenterminmdrkte behandelt wurden. Die Fragen und
Antworten, die diese Midrkte betreffen, gelten, so die gdngige
Vorstellung, in gleichem MaBe auch fiir Terminkontraktmdrkte.
Damit stellt sich allerdings das Problem, weshalb diese neben
jenen gut funktionierenden Devisenterminmdrkten ilberhaupt be-
stehen. Wie in Kapitel 2 gezeigt wird, zeichnen Terminkontrakt-
midrkte Eigenschaften aus, die sie sehr klar von ihrem ndchsten
Marktsubstitut unterscheiden und in mancher Hinsicht sogar
Uberlegenheit vermuten lassen. Die Funktionsfdhigkeit dieser
Midrkte zu demonstrieren, wird das zentrale Anliegen dieser Ar-
beit sein. Die Funktionsfdhigkeit eines Marktes setzt unter
anderem eine mdglichst korrekte und schnelle Informationsdiffu-
sion voraus. Dies wiederum hat zur Bedingung, daf Informationen
durch die Marktteilnehmer effizient verarbeitet werden. Aus
dieser Perspektive ergibt sich somit als Kern der hier verfolg-
ten Fragestellung das Problem, inwieweit die Bildung von Prei-
sen in solchen Mdrkten unter Einbeziehung der dafilir maSgebli-
chen Informationen effizient erfolgt (ist). Unterschiedlich
strenge Formen von Markteffizienz lassen sich dann anhand der
tatsdchlich verarbeiteten Informationsmenge abgrenzen. Abgese-
hen von Problemen bei der Konkretisierung solcher Informations-
mengen ist all diesen jedoch die Hypothese gemeinsam, daB effi-
ziente Informationsverarbeitung sdmtliche Gewinnchancen aus-

schopft.
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Die Uberpriifung dieser Hypothese erfordert eine sorgfédltige
Auswahl der Methoden. Wie noch zu zeigen ist, kann beispiels-
weise eine Vorgehensweise, wie sie bei Terminmdrkten angewandt
wird, nicht unbesehen auf Terminkontraktmdrkte libertragen wer-
den. In mancher Hinsicht als Vorteil erweist es sich, Methoden
anzuwenden, die von der expliziten Formulierung eines Gleichge-
wichtsmodells unabhdngig sind. Eine solche Vorgehensweise
stellt z.B. die Anwendung von univariater und bivariater Zeit-
reihenanalyse dar, wie sie in dieser Arbeit angewendet werden.
Obwohl bei diesen Methoden ebenfalls Probleme auftreten koénnen,
scheint ihre Anwendung im hier interessierenden Untersuchungs-

zusammenhang angemessener zu sein als deren Alternativen.

In Kapitel 2 wird der Gegenstand der Untersuchung - Termin-
kontraktmdrkte fiir Wahrungen - beschrieben. Zundchst werden die
auf diesen Midrkten durchfiihrbaren Transaktionsméglichkeiten
dargestellt, was hauptsdchlich zum leichteren Verstdndnis spa-
terer Kapitel beitragen soll. Sodann werden Funktionen einzel-
und gesamtwirtschaftlicher Art, die ein solcher Markt mégli-
cherweise erfiillen kann, aufgezeigt und dabei auch deren Vor-
teile gegeniliber Devisenterminmdrkten herausgestellt. Dieser
Teil beleuchtet somit Argumente flir die Errichtung bzw. Beibe-
haltung von Terminkontraktmdrkten filir Wahrungen zusdtzlich zu
den bereits bestehenden Devisenterminmdrkten.

Zwei alternative Ansdtze zur Theorie effizienter Miarkte,
hauptsédchlich entwickelt von E.F. FAMA und H. WORKING, werden
in Kapitel 3 kurz dargestellt und analysiert. Eine Beschrei-
bung einiger Vorgehensweisen entsprechend des FAMA-Ansatzes,
die auf Devisenterminmdrkten hdufig Anwendung finden, schlieBt
sich an. Dem folgt eine kritische Uberpriifung, inwieweit diese
auch auf Terminkontraktmdrkte flir Wahrungen lbertragen werden

konnen.

Nach einem kurzen Uberblick liber mdgliche Verfahren zur
Uberpriifung der Random Walk Hypothese und damit der schwachen
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Effizienz wird in Kapitel 4 die hier verwendete Methode der
univariaten Zeitreihenanalyse mit den beiden Schritten Autokor-
relationsanalyse und Schdtzung von ARMA-Modellen vorgestellt,
sowie Probleme und Grenzen ihrer Anwendung aufgezeigt.

Im AnschluBf daran werden die Ergebnisse der empirischen Unter-
suchung dargestellt. Da, wie schon angedeutet, Wahrungstermin-
kontraktmdrkte bisher kaum Gegenstand empirischer Untersuchun-

gen waren, wurde insbesondere hier bei der Uberpriifung der

schwachen Markteffizienz die empirische Analyse umfangreich ge
staltet. Sie erstreckt sich auf Terminkontrakte von sechs Wah-
rungen, die am I.M.M. gehandelt werden, jeweils flir den Zeit-
raum von 1975 bzw. 1976 bis 1980. Dabei wurden zwei Gruppen von
Daten untersucht, wobei in der zweiten Gruppe, im Gegensatz zur
ersten, nur Zeitrdume mit reger Handelsaktivitdt erfaBt sind.
Diese Zweiteilung soll AufschluB dariiber geben, inwieweit un-
terschiedlich starke Handelsaktivitdten EinfluB auf die Effi-

zienz eines Marktes ausiben.

Wihrend in den in der Literatur zu findenden Tests auf
halbstrenge Effizienz von Devisenmdrkten meist versucht wird,
ein Gleichgewichtsmodell zu formulieren unter Berlicksichtigung
von Preisniveau, Geldmenge oder Sozialprodukt, wobei mehrere
der genannten Gr&Ben gleichzeitig als erkldrende Variablen fir
die Bestimmung des Devisenterminkurses dienen, wird hier ein
neuartiger alternativer Weg beschritten. Es wird einerseits
eine vOllig andere Begriindung filir die halbstrenge Markteffi-
zienz verwendet, und andererseits werden statistisch Okonome-
trische Methoden angewendet, wie sie bislang im Rahmen dieser
Problemstellung noch nicht eingesetzt wurden.

Der Grundgedanke dieses Ansatzes besteht in der Moglichkeit auf
Terminkontraktmdrkten filir Wahrungen Spread-Transaktionen durch-
flihren zu kénnen (siehe Kap. 2), die bei Gliltigkeit der Effi-
zienzhypothese keine systematischen zeitlichen Verschiebungen
zwischeq den Preisbewegungen zweier Kontrakte zulassen. Ein

Test auf halbstrenge Markteffizienz besteht damit in der
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Uberpriifung, inwieweit systematische Kausalitdtsbeziehungen
bzw. auf Dauer systematische lead-/lag-Strukturen zwischen
Preisdnderungen zweier Kontrakte bestehen.

Hierzu wird die Methode des Kausalitdtstests nach HAUGH/PIERCE
in Verbindung mit der bivariaten Spektralanalyse herangezogen.
Diese Methoden werden zundchst in Kapitel 5 kurz vorgestellt
und kritisiert. Im AnschluB8 daran werden die empirischen Ergeb-
nisse dieser Untersuchung dargestellt und interpretiert.

Da im Zusammenhang mit Tests auf halbstrenge Markteffizienz
auch andere Methoden entwickelt und angewendet wurden, sind
diese in Kapitel 6 zum Zwecke des Vergleichs ebenfalls kurz
dargestellt. Eine dieser Vorgehensweisen wird anhand zweier
Wahrungen lberpriift und soll exemplarisch noch einmal die Pro-
blematik beleuchten, die mit allzu unkritischer Anwendung be-
stimmter Methoden bei dem hier untersuchten Markt verbunden

ist.

Schlieflich wird im letzten Kapitel neben der Zusammenfas-
sung der wichtigsten empirischen Ergebnisse auf die Methode des
'experimental approach' eingegangen, die in jlingster Zeit zu-
nehmend Anwendung findet. Die Verbindung dieser Methode mit
konventionellen Vorgehensweisen erdffnet Mdglichkeiten, Frage-
stellungen zu untersuchen, die bis heute weitgehend unbeantwor-
tet geblieben sind.
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2. UBERBLICK UBER MOGLICHE TRANSAKTIONEN UND FUNKTIONEN DES
TERMINKONTRAKTMARKTES FUR WAHRUNGEN

Gegenstand des Handels auf Wdhrungsterminkontraktmédrkten
sind standardisierte Vertrdge {iber die Lieferung von Wdhrungen
zu einem spdteren Zeitpunkt. Der Handel findet an BOrsen statt.
Die zur Zeit grdBte BOrse flir Wihrungsterminkontraktgeschéidfte
ist der 'International Monetary Market' (I.M.M.) in Chicago.l)
Sie wurde 1972 erdffnet.

Flir den Handel sind acht Wdhrungen zugelassen: Britische Pfund
(BP), Deutsche Mark (DM), Franzdsische Franc (F), Holldndische
Gulden (G), Japanische Yen (Y), Kanadische Dollar (CD), Mexika-

nische Peso (MP) und Schweizer Franken (Sfr).z)

Die Standardisierung der Kontrakte ist sachlicher, zeitli-
cher und persdnlicher Art.
-~ Die sachliche Standardisierung bezieht sich auf die Vertrags-

hdhe und ist fiir den I.M,M. wie folgt festgelegt:a)
Britische Pfund 25.000 Pfund
Deutsche Mark 125 000 Mark
Franz&sische Franc 250 000 Franc
Holldndische Gulden 125 000 Gulden
Japanische Yen 12 500 00O Yen

1) Eine ausfihrliche Beschreibung des I.M.M. findet sich u.a.
bei DUSHEK, C.J./HARDING, C.J. (1979), S. 22 ff.: INTER-
NATIONAL COMMODITIES CLEARING HOUSE Ltd. (1979), S. 17 sowie
INTERNATIONAL MONETARY MARKET (1977).

Uber die Erfahrungen mit dem Wihrungsterminkontrakthandel
berichtet STREIT, M.E. (1981), S. 193 ff.

Im August 1980 wurde auch in New York der Handel mit Wah-
rungsterminkontrakten von den librigen Bdrsengeschdften ge-
trennt. Der Handel findet seither an der New York Futures
Exchange (Nyfe) statt und umfaB8t Kontrakte von finf Wahrun-
gen. Siehe dazu FAZ vom 09.08.1980.

2) Zwischen 1972 und 1973 wurden auch Lirakontrakte gehandelt.
Hierfilir bestand jedoch nicht geniligend Interesse, so da8
diese Geschdfte wieder eingestellt wurden. Vgl. BROWN, B.
(1978), S. 82 und DERSELBE (1979), S. 127.

3) Vgl. DUSHEK, C.J./HARDING, C.J. (1979), S. 22.
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Kanadische Dollar 100 000 Dollar
Mexikanische Peso 1 000 000 Peso
Schweizer Franken 125 000 Franken.

- Die zeitliche Standardisierung erstreckt sich auf Vertrags-
laufzeit, Erflillungszeitpunkt und letztmdglichen Handelstag.
Flir die einzelnen Wdhrungen gibt es jeweils mehrere Vertrags-
laufzeiten, die zwischen drei und 18 Monaten liegen. F&llig-
keitsmonate sind haupts&dchlich Mdrz, Juni, September und De-
zember. In neuerer Zeit werden auch Januar-, Juli- und Okto-
berkontrakte gehandelt.

Die Lieferung auf die Vertrdge hat am dritten Mittwoch des
Fdlligkeitsmonats zu erfolgen.

Der letzte mdgliche Tag, an dem noch Handel mit BP-, DM-
F-, G-, Y- und Sfr-Kontrakten getdtigt werden kann, ist der
zweite Geschdftstag vor dem genannten Mittwoch. Flir CD- und
MP-Kontrakte ist dies der erste Geschdftstag nach diesem
Mittwoch.

- Die persdnliche Standardisierung ergibt sich daraus, daf der
Vertragspartner stets die Abrechnungsstelle der Bdrse - das
Clearing House - ist. Dies gilt sowohl fiir den Kidufer als
auch filir den Verkdufer der Kontrakte. Der Handel mit Termin-
kontrakten wird dadurch entpersonalisiert. Die Vertrauens-
wiirdigkeit des Vertragspartners muB nicht gepriift werden. Das
Clearing House bilirgt fiir die Erfiillung aller Vertréige.

Gehandelt werden kann auBerdem nur von an der Bdrse zugelas-
senen Mitgliedern, deren Zahl beschrédnkt ist. Die Mitglied-

schaft kann k&uflich erworben werden.l)

Eine weitere Sicherheit ergibt sich daraus, daB die Mitglie-
der einen Betrag (Marge) in HBhe eines bestimmten

1) Die 500 Mitglieder des Chicago Merkantile Exchange erhiel-
ten ihre Mitgliedschaft zu einem Preis von $ 100 pro Kopf.
Weitere 150 Sitze wurden zu je $ 10.000 im ersten Jahr an
Nichtmitglieder verkauft. Der Preis filir einen Sitz ist bis
1980 auf $ 280.000 gestiegen. Diese Angaben sind entnommen
aus I.M.M. "The IMM", S. 2.
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Prozentsatzes des Wertes der offenen Kontrakte bei der

Clearingstelle zinslos zu hinterlegen haben.l)

Der entgangene
Zins auf diese Marge ist ein Teil der Kosten, die der Kunde
zu tragen hat. Die Clearingstelle errechnet am Ende eines je-
den BOrsentages flir die einzelnen Makler die Anzahl der offe-
nen Positionen. Hieraus errechnet sie in Verbindung mit dem
SchluBkurs desselben Tages die potentiellen Gewinne bzw. Ver-
luste. Makler, die einen potentiellen Gewinn zu verzeichnen
haben, erhalten noch am selben Tag einen Teil der Marge zu-
riick, wdhrend sich fiir Makler mit potentiellen Verlusten die
Marge entsprechend erhdht und der Differenzbetrag noch am

selben Tag einzuzahlen ist.2)

Eine weitere Besonderheit besteht in folgendem:

Lieferung auf die Vertrdge ist zwar moglich, wird jedoch nur
selten vorgenommen (bei Wdhrungen in weniger als 1% der Fidlle).
Statt dessen werden die offenen Positionen (bestehende noch zu
erfiillende Vertragsverpflichtungen) durch entsprechende Gegen-
geschdfte geschlossen.

Die Erfiillung einer bestehenden Verpflichtung z.B. aus einer
short Position (Verkauf eines Kontraktes) erfolgt durch Einge-

hen einer entsprechenden long Position (Kauf eines Kontraktes).

2.1 Transaktionen auf Terminkontraktmdrkten fir Wahrungen

Analog zu den Terminkontraktmdrkten flir Waren kénnen auf
dem Terminkontraktmarkt flir Wdhrungen die Transaktionen
Arbitrage, Hedging, Spekulation und Spreading durchgefihrt

werden.3)

1) vgl. BROWN, B. (1978), S. 81 f.

2) Vgl. ebenda, S. 82.

3) Ausfiihrliche Beschreibungen der einzelnen Transaktionsmég-
lichkeiten an Terminkontraktmdrkten flir Waren finden sich
bei GOSS, B.A./YAMEY, B.S. (1978) und STREIT, M.E. (1980a,
b, c).
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2.1.1 Arbitrage

Rdumliche "Arbitrage ist die durch das Gewinnstreben moti-
vierte Ausnutzung interlokaler Preisdifferenzen zwischen
gleichartigen Teilmdrkten fir ein Gut"l).

Auf den Terminkontraktmarkt fiir Wahrungen bezogen handelt es
sich um den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Kontrakten
einer Wdhrung und Fdlligkeit auf zwei verschiedenen Markten,
z.B. auf dem I.M.M. und der Nyfe oder auch zwischen dem I.M.M.

und dem Interbank Foreign Exchange Market.

Diese Arbitrage ist nur dann lohnend, wenn zwischen den beiden
Mdrkten Kursdifferenzen bestehen, die zumindest die mit den

Transaktionen verbundenen Kosten decken.

Von der rdumlichen Arbitrage ist die zeitliche Arbitrage
zu unterscheiden. Bei letzterer geht es um die Ausnutzung von
Gewinnchancen aufgrund zeitlich bedingter Preisunterschiede.
Gleichzeitige entgegengerichtete Transaktionen auf dem Devisen-
kassamarkt und dem Terminkontraktmarkt flir Wadhrungen ist eine
MSglichkeit, zeitliche Arbitrage durchzufiihren. Erfolgt keine
Lieferung auf die Vertrdge, sondern werden die Positionen am
Terminkontraktmarkt durch entsprechende Gegenpositionen ge;
schlossen, dann zdhlen diese Transaktionen allerdings zu 'arbi-
trage Hedging'Z). Die Ausnutzung von Gewinnchancen aufgrund
unterschiedlicher Zinssdtze auf verschiedenen Mdrkten wird als

Zinsarbitrage bezeichnet.

2.1.2 Hedging

Als Hedging wird der gleichzeitige AbschluB gegenliufiger

Transaktionen auf dem Kassa- und dem Termin- bzw.

1) NELDNER, M. (1970), sS. 13.
2) Siehe dazu STREIT, M.E. (1980a), S. 540 f.
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Terminkontraktmarkt bezeichnet.l)

Generell gibt es auf dem Ter-
minkontraktmarkt fir Wdhrungen zwei Moglichkeiten, Hedging zu
betreiben, short Hedging (Verkauf von Kontrakten) und long
Hedging (Kauf von Kontrakten) und zwar unabhdngig von den zu-

grundeliegenden Motiven.

Short Hedging kann grundsdtzlich von demjenigen durchge-
flihrt werden, der im Besitz von Devisen ist und vor der Wahl
steht, diese
- sofort auf dem Kassamarkt in heimische Wdhrung umzutauschen,
- nach Ablauf einer bestimmten Zeit oder
- sofort auf dem Terminkontraktmarkt Vertrdge iliber die entspre-

chende Wdahrung zu verkaufen.
Short Hedging kann aber auch von den Wirtschaftssubjekten vor-
genommen werden, die zu einem spdteren Zeitpunkt in den Besitz
von Devisen gelangen werden, z.B. Exporteure, deren Vertrdge in
ausldndischer Widhrung fakturiert sind. In diesem Fall wird die-
se Vorgehensweise auch als Kurssicherungsgeschdft bezeich-

2)3)

net Die Kurssicherung besteht in jedem Fall bei short

Hedging im Verkauf von Terminkontrakten.

Long Hedging wird i.d.R. von dem durchgefihrt, der keine
Devisen besitzt jedoch Zahlungen in ausldndischer Wdhrung t&ti-
gen will oder in absehbarer Zeit tdtigen muB. Zum Schutze vor

eventuellen Kursverlusten werden in diesem Fall Terminkontrakte

1) Zum Hedging siehe GOSS, B.A./YAMEY, B.S. (1978), S. 17 ff.;
JOHNSON, L.L. (1960), S. 140 ff. sowie STREIT, M.E. (1980a),
S. 537 ff.

2) KOESTER, U. (1980) S. 2 zdhlt Kurssicherungsgeschdfte die-
ser Art nicht zum Hedging. Im Ubrigen unterscheidet er auch
nicht zwischen Terminmarkt und Terminkontraktmarkt.

JARROW, R.A./OLDFIELD, G.S. (1981) zeigen am Beispiel von
Treasury bill futures contracts Ahnlichkeiten und Unter-
schiede zwischen den beiden Mirkten auf. Sie zeigen auBer-
dem, daB Kontrakte auf dem Terminmarkt nicht mit Kontrakten
auf dem Terminkontraktmarkt identisch sind.

3) Einen Uberblick lber andere Methoden der Kurssicherung, wie
sie von deutschen Unternehmen durchgefiihrt werden, geben
z.B. SCHARRER, H.-E. u.a. (1978). Prinzipielle Mdglichkei-
ten, sich vor Wihrungsrisiken zu schiitzen, werden auch von
KENYON, A. (1981) aufgezeigt.
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der entsprechenden Wdhrung gekauft. Als Kurssicherungsgeschéaft
kann diese Art des Hedging z.B. von Importeuren durchgefiihrt
werden.

Neben dieser prinzipiellen Einteilung der Hedgingarten kann
Hedging auch nach den den Transaktionen zugrundeliegenden Mo-
tiven klassifiziert werden, wobei in den einzelnen Klassen

wiederum sowohl short als auch long Hedging méglich ist.

Nach den Motiven, die den Hedgingtransaktionen zugrunde
liegen, wird unterschieden zwischen routine Hedging, selective
Hedging und arbitrage Hedging:l)

- routine Hedging: Das Bestreben ist darauf gerichtet, Kursri-

siken zu mindern, ohne eigene Erwartungen liber kiinftige

Kursdnderungen zu bilden bzw. ohne eigene Erwartungen hier-

liber in die Hedgingentscheidung miteinzubeziehen. Bei

routine Hedginé wird versucht, die gesamte offene Position

am Devisenkassamarkt durch eine entsprechende Gegenposition

am Terminkontraktmarkt flir Wahrungen zu decken (1:1 Hedge).
- selective Hedging ist sowohl durch Gewinnstreben als auch

durch Risikominderung motiviert. Ob Hedging betrieben wird
bzw. wenn Hedging betrieben wird, zu welchem Zeitpunkt, fir,
wie lange und fiir welchen Betrag, wird von Fall zu Fall ent-
schieden und h&ngt von den individuellen Erwartungen liber
die Kursentwicklung am Kassa- und Terminkontraktmarkt ab.

2)

- arbitrage Hedging ist vorwiegend gewinnorientiert und wird

dementsprechend nur dann vorgenommen, wenn die subjektiven

Erwartungen beziiglich der Entwicklung der Devisenkassa- und
Wdhrungsterminkontraktkurse einen Gewinn erwarten lassen. Es
kann z.B. lohnend sein, auf dem Kassamarkt W&hrungen zu kau-

fen und auf dem Terminkontraktmarkt Kontrakte iliber diese

1) Zu dieser Unterscheidung siehe GOSS, B.A./YAMEY, B.S.
(1978), S. 17 ff.

2) Ausfiihrlich erldutert wird arbitrage Hedging bzw. Carrying-
charge Hedging von STREIT, M.E. (1980a), S. 540 f. und
S. 544.
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Wahrung zu verkaufen, wenn der Kassakurs kleiner als der
Terminkontraktkurs fiir dieselbe Wdhrung ist. Dies allerdings
nur dann, wenn die erwartete Kursentwicklung in Verbindung
mit den zu beriicksichtigenden Kosten diesen potentiellen
Gewinn nicht zu mindern oder gar zunichte zu machen droht.
Diese Art des Hedgings wird auch als Carrying-charge Hedging

bezeichnet und zwar i.d.R. dann, wenn die Kassamarktposition
nicht erst aufgebaut werden muf, sondern vorhandene Bestdnde

gehalten werden.

Ob eine Art des Hedging erfolgreich ist, hédngt prinzipiell
davon ab, wie sich die Terminkontraktkurse im Vergleich zu den
Kassakursen entwickeln und damit auch davon, ob (abgesehen vom
routine Hedging) die individuellen Erwartungen, auf denen die
Hedgingentscheidungen der Marktteilnehmer basieren, erfiillt

werden.

Kennzeichnend filir jede Art des Hedging am Wd&hrungsterminkon-
traktmarkt ist, daf offene Positionen am Devisenkassamarkt
durch entsprechende Gegenpositionen am Terminkontraktmarkt fir

Wahrungen geschlossen werden.

2.1.3 Spekulation

Im Gegensatz zum Hedging und zur Arbitrage werden bei der
Spekulation keine Gegengeschdfte am Kassa- bzw. Termin- oder
Terminkontraktmarkt abgeschlossen. Es werden offene Positionen
(net short bzw. net long) gehalten und das damit verbundene
Risiko bewuBit in Kauf genommen. "Spekulation ist die durch das
Gewinnstreben motivierte Ausnutzung intertemporaler Preisdif-

ferenzen auf einem bestimmten Markt fiir ein Gut"l)

bzw. am
Terminkontraktmarkt flir Widhrungen flir einen bestimmten Kon-

trakt.

1) NELDNER, M. (1970), S. 42.
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Die Errichtung von net long bzw. net short Positionen am Wah-
rungsterminkontraktmarkt (auch Outrightgeschédfte genannt) er-
folgt auf der Grundlage individueller Erwartungen bezliglich
der Entwicklung der Devisenkassa- und Terminkontraktkurse. Die
Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen am Kontraktmarkt
also die Vornahme entsprechender Gegengeschdfte kann innerhalb
sehr kurzer Zeit z.B. innerhalb eines Tages (day trading), in-

)

nerhalb weniger Minuten (Scalping)1 oder auch erst bei Kon-

traktfdlligkeit (position trading) oder irgendwann dazwischen

erfolgen.2)

2.1.4 Spreading

Spreading wird an dieser Stelle wesentlich ausfiihrlicher
behandelt als die anderen Transaktionsmdglichkeiten am Termin-
kontraktmarkt flir Wahrungen. Dies ist deshalb notwendig, weil
in Kapitel 5 auf diese Transaktiocnsart zurlickgegriffen wird.
Die ausfiihrliche Beschreibung des Spreading soll dabei zum
Verstdndnis der dort vorgenommenen Argumentation beitragen.
Hierflir werden zundchst die verschiedenen Arten des Spread er-
ldutert, mogliche Spread Strategien beschrieben und Vorteile
sowie Risiken des Spread aufgezeigt. Dabei wird nur auf das
Spread auf Terminkontraktmdrkten fiir Wahrungen eingegangen,
obwohl diese Transaktionsart generell auf Kontraktmdrkten

durchflihrbar ist.

Generell wird unter Spreading das Eingehen einer short Posi-
tion in einem bestimmten Kontrakt und gleichzeitig einer long
Position in einem anderen Terminkontrakt verstanden.3) Auf den
Terminkontraktmarkt fiir Wahrungen bezogen, kénnen Spreadposi-

tionen eingenommen werden entweder zwischen zwei Kontrakten

1) Zum Scalping siehe WORKING, H. (1967).

2) vgl. STREIT, M.E. (1980b), S. 512 f.

3) Zum Spreading siehe z.B. CHICAGO BOARD OF TRADE (1980),
S. 115 ff.; DUSHEK, C.J./HARDING, C.J. (1979), sS. 27 ff.;
HIRT, W. (1979), S. 212 ff.; KROLL, St./SHISHKO, J.
(1973), S. 237 ff. sowie POWERS, M./VOGEL, D. (19Y81),

S. 242 ff.
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gleicher Fdlligkeit aber unterschiedlicher Wdhrung (Inter-
currency-Spread) oder zwischen Kontrakten gleicher Wdhrung

aber unterschiedlicher F&dlligkeit {(Intracurrency-Spread). Bei
beiden Arten des Spreading wird versucht, zeitweilig auftreten-
de bzw. erwartete Diskrepanzen in den Preisrelationen zwischen
zwel verschiedenen Wihrungsterminkontrakten gewinnbringend aus-

zunutzen.

Voraussetzung daflir ist das Vorliegen substitutiver Beziehun-
gen zwischen den Wdhrungen der beiden Kontrakte, fir die die
Spreadposition errichtet werden soll. Diese Voraussetzung ist
stets mehr oder weniger erfiillt. Jede Wdhrung eignet sich mehr
oder weniger gut als Substitut einer anderen Wdhrung. Die Enge
der substitutiven Beziehung driickt sich in den Kosten aus, die
mit einer Substitution verbunden sind. Die Substitutionskosten
hdngen dabei von verschiedenen Faktoren ab und kdnnen z.B. im
Falle nicht konvertierbarer Wihrungen unendlich hoch sein.

Eine Besonderheit besteht in dieser Hinsicht flir den Intra-
currency-Spread. Hierbei handelt es sich stets um Kontrakte
gleicher Wdhrung jedoch mit unterschiedlicher F&lligkeit. Da
solche Kontrakte lUber einen gewissen Zeitraum parallel gehan-
delt werden, sind die Wdhrungen mit unterschiedlicher Laufzeit
wdhrend dieses Zeitraums gegeneinander substituierbar.

Wirde die geforderte O6konomische Gemeinsamkeit der Substitu-
tionsmdglichkeiten zwischen den Wdhrungen der Kontrakte nicht
bestehen, so handelte es sich trotz gleichzeitigen Kaufs des
einen Kontraktes und Verkaufs des anderen nur um die Errich-
tung zweier Nettopositionen, im ersten Fall um eine net long,
im zweiten Fall um eine net short Position, d.h. letztlich um

Spekulation.

Die Substitutionsbeziehung 'garantiert', daB die Preisre-
lation zwischen den beiden Kontrakten innerhalb einer gewissen
Bandbreite liegt. Arbitrage und Carrying-charge Hedging sorgen
daflir, daB die Preisdifferenzen ungefdhr in H&he der
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Substitutionskosten fiir die zugrunde liegenden Wdhrungen liegt.
Diese Differenz bzw. Preisrelation wird als 'normale' Preisdif-
ferenz bzw. Preisrelation bezeichnet. HOhere oder niedrigere
Preisdifferenzen - auch als ungewdhnliche Preisrelation bzw.
Preisdifferenz bezeichnet - machen Arbitrage und/oder Carrying-
charge Hedging lohnend. Die Durchflihrung der entsprechenden
Transaktionen bewirkt eine Tendenz in Richtung 'normale' Preis-
differenz.

Spréader kennen die 'normale’ Preisrelation zwischen zwei
Kontrakten und verlassen sich darauf, daB sie durch Arbitrage
bzw. Carrying-charge Hedging zumindest tendenziell immer her-
beigefiihrt wird. Die Preisrelationen zwischen zwei Kontrakten
sind dabei um so enger, je kostenglinstiger die zugrunde liegen-
den Wdhrungen gegeneinander substituiert werden kdénnen. Die
Hohe dieser Substitutionskosten wird bei Wahrungen in erster
Linie durch die erwartete Zinsentwicklung filir U.S. Dollar und
die erwarteten Zinsentwicklungen filir die betreffenden Wdhrun-

gen bestimmt.

2.1.4.1 Intercurrency-Spread

Als Intercurrency-Spread wird die Errichtung einer short
Position in einer Wihrung und die gleichzeitige Errichtung
einer long Position in einer zweiten Wiahrung verstanden, wobei
die Kontrakte liblicherweise die gleiche Fidlligkeit aufweisen.
Die Ausnutzung zeitweilig auftretender bzw. erwarteter 'unge-
wohnlicher' Preisdifferenzen zwischen den Kontrakten in der
Absicht Gewinne zu erzielen, wird durch die Errichtung von
Intercurrency-Spread Positionen angestrebt.

Dabei kénnen unterschiedliche Strategien verfolgt werden, die

zu entsprechenden Transaktionen fiihren, die ausfiihrlich in Ab-
schnitt 2.4.1.3 beschrieben werden.

Der Erfolg derartiger Strategien hédngt dabei prinzipiell davon

ab, wie zutreffend kiinftige Preisentwicklungen prognostiziert

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 16 -

werden. Letzteres gilt auch filir den sogenannten Intracurrency-
Spread.

2.1.4.2 Intracurrency-Spread

Beim Intracurrency-Spread wird versucht, Gewinne aus der
Preisdifferenz zwischen zwei Kontrakten der gleichen Wdhrung
aber mit unterschiedlicher F&dlligkeit zu ziehen. Annahme dabei
ist, daB die momentane Preisdifferenz zu groB oder zu klein im
Vergleich zur 'normalen' Preisdifferenz sei und sich im Zeit-
ablauf entsprechend &ndern werde. Ublicherweise haben sogenann-

te near date Futures einen geringeren Preis als weiter entfern-

te sogenannte far date Futures, also z.B. ist in diesem Falle

der Mdrz '76 Kontrakt einer Wdahrung billiger als ihr September
'76 Kontrakt. Einen solchen Markt bezeichnet man auch als

Carrying-charge market. Den auftretenden Preisunterschied er-

kldrt das sogenannte Carrying—charqel). Dazu gehdren Kosten der

Lagerhaltung, die bei Wahrungen i.d.R. sehr gering sind, Ver-
sicherungs- und Zinszahlungen. Bei Wdhrungen dlirften in erster
Linie erwartete Zinsentwicklungen den Preisunterschied verur-

sachen.

Liegt der Preisunterschied lber dem Carrying-charge bzw. den

Substitutionskosten, dann lohnt es sich, far date Futures zu

1) In einem Markt, in dem die near date Kontrakte billiger als
far date Kontrakte sind, also der spdter fdllige Kontrakt
eine Prédmie gegeniiber dem frither fdlligen Kontrakt auf-
weist, begrenzt das Carrying-charge die Hdhe dieser Prdmie.
Dies 1aBt sich u.a. wie tolgt begriinden: Angenommen die
Primie sei hdher als das Carrying-charge. Filir einen Markt-
teilnehmer wird es dann rentabel, friiher fdllige Kontrakte
zu kaufen und spdter fédllige zu verkaufen. Bei Fdlligkeit
des friiheren Kontraktes besteht er auf Lleferung Diese
Ware oder Wiahrung lagert er dann zu den Kosten in Héhe des
Carrying-charge und 16st damit seine Verpflichtungen aus
dem spdter fdlligen Kontrakt ein. Nach Abzug der Kosten
verbleibt ihm dann immer noch ein Gewinn, der schon beim
Eingehen der Positionen 'sicher' ist.
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verkaufen und gleichzeitig near date Futures zu kaufen in der

1)

Annahme, die Preisdifferenz werde sich verringern. Liegt die
Preisdifferenz dagegen unter dem Carrying-charge, dann lohnt es
sich, near date futures zu verkaufen in der Annahme einer sich
vergroBernden Preisdifferenz und gleichzeitig far date Futures

zu kaufen.

2.1.4.3 Spread Transaktionen und Spread Strategien

Welcher Kontrakt verkauft und welcher schlieBlich gekauft
wird, hdngt prinzipiell davon ab, welche Preisrelation als nor-
mal angesehen wird und demzufolge, welche Erwartungen bezlig-
lich der Entwicklung der kiinftigen Preisdifferenz im Vergleich

zur momentanen Preisdifferenz gebildet werden.

Bei einem sich weitenden Spread, d.h. es wird eine sich
vergrofernde Preisdifferenz erwartet, lohnt es sich, den teure-
ren Kontrakt zu kaufen und gleichzeitig den billigeren zu ver-
kaufen. Hinsichtlich der Entwicklung der einzelnen Kontrakt-
preise, die letztlich netto zu Gewinn fiihren, sind folgende

Fdlle zu unterscheiden:Z)

1) Der Preis des teureren Kontraktes steigt, wdhrend der Preis
des zweiten Kontraktes konstant bleibt. Bei Vornahme der Ge-
gengeschidfte entsteht dann aus dem Verkauf des teureren Kon-
traktes ein Gewinn, widhrend beim Kauf des anderen weder ein
Gewinn noch ein Verlust entsteht. Insgesamt ergibt sich also

ein Nettogewinn.

2) Die zweite Mdglichkeit besteht darin, daB beide Kontrakt-

preise ansteigen, aber der Preis des teureren Kontraktes

1) Die Annahme griindet sich dabei auf die bereits beschriebe-
ne Tendenz zur normalen Preisdifferenz aufgrund der Arbi-
trage- bzw. Carrying-charge Hedging Aktivitdten.

2) Dabei wird von anfallenden Transaktionskosten abstrahiert.
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stdrker steigt. Der Verlust aus dem Kauf des billigeren
Kontraktes bei der Glattstellung kann dann durch den Gewinn.
aus dem Verkauf des teureren Kontraktes lberkompensiert
werden.

3) Eine weitere Mdglichkeit beschreibt die Situation, daB der
Preis des teureren Kontraktes steigt, wdhrend der Preis des
anderen sinkt. Das Einnehmen der Gegenposition bringt dann
bei beiden Kontrakten einen Gewinn.

4) Gewinne entstehen auch dann, wenn der Preis des teureren
Kontraktes konstant bleibt, wdhrend der Preis des billigeren

sinkt,

5) und schlieBlich auch dann, wenn beide Kontraktpreise fallen,
aber der Preis des billigeren stdrker sinkt als der Preis

des anderen.

Bei all diesen Preisentwicklungen erhdht sich die Preisdiffe-
renz, der Spread weitet sich. Erwartet ein Spreader eine Zunah-
me der Preisdifferenz und tritt diese auch ein, dann fihrt der
Kauf des teureren Kontraktes und der gleichzeitige Verkauf des
billigeren zu Gewinnen.

Die Situation des sich weitenden Spreads beziiglich der mdégli-
chen Gewinn- bzw. Verlustrealisation kann anhand der Abb. 1

verdeutlicht werden.

Stellt sich im Gegensatz zu den Erwartungen des Spreaders
ein sich verengender Spread ein, dann flihrt die obige Strate-
gie: 'Kauf des teureren und Verkauf des billigeren Kontraktes'
stets zu Verlusten, die allerdings im Vergleich zur Spekulation
begrenzt sind (siehe Abschnitt 2.1.4.4).

Erwartet ein Spreader dagegen eine abnehmende Preisdiffe-
renz zwischen den Kontrakten, wird es lohnend, den teureren

Kontrakt zu verkaufen und den billigeren zu kaufen. Fdllt der
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Abb. 1: Mdgliche Ergebnisse der Strategie: 'Kauf des teureren

Kontraktes und Verkauf des billigeren' bei sich wei-

tendem Spread.l)

Verlustzone

G) Gewinnzone

APMV __l

Legende:
DPyy : BAnderung des Preises des in der Ausgangssituation
teureren Kontraktes.
AP : Anderung des Preises des in der Ausgangssituation
bk A
billigeren Kontraktes.
Gsp : Spreadgewinn gleich Null. Der Gewinn aus dem Ver-

kauf des teureren Kontraktes wird gerade kompen-
siert durch den Verlust aus dem Kauf des billigeren
Kontraktes.

(:) - (:): Die so gekennzeichneten Felder beziehen sich auf
die oben genannten Situationen.

1) In Anlehnung an M.E. STREIT (1980a), Abb. 1, S. 539.
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Preis des teureren Kontraktes oder bleibt er zumindest unver&n-
dert, widhrend der Preis des billigeren steigt, so kénnen durch
die genannte Strategie Gewinne realisiert werden.

Analog zum sich weitenden Spread kdénnen auch hier entsprechend

weitere gewinnbringende F&dlle unterschieden werden.

Eine weitere zu erwdhnende M&glichkeit besteht in dem sich
kreuzenden Spread (Kreuz-Spread). Hier fiihrt die Strategie:
'Verkauf des teureren Kontraktes und gleichzeitiger Kauf des
billigeren Kontraktes' stets zu Gewinnen. Ein umgekehrtes Vor-
gehen wiirde immer zu Verlusten fiihren. Die entsprechenden Si-

tuationen kdénnen aus Abb. 2 entnommen werden.

2.1.4.4 Vorteile und Risiken des Spread

Das finanzielle Risiko einer Spreadposition ist i.a. als
geringer einzustufen als bei einer netto short oder long Posi-

1)

tion. 'Die Begrenzung des Risikos ergibt sich daraus, daB ein
Engagement auf zwei Seiten erfolgt (gleichzeitiger Kauf und
Verkauf zweier Kontrakte) und die Preisdifferenz zwischen den
beiden Kontrakten aufgrund von Arbitrage und/oder Carrying-
charge Hedging in Grenzen gehalten wird. Dabei bildet die H&he
des Carrying-charge die Obergrenze filir die Preisdifferenz. Je-
doch ist das Risiko des Spread je nach Art der Kontrakte, die
in die Transaktionen einbezogen werden, unterschiedlich hoch.
So ist dieses Risiko bei einem Spreading zwischen Schweizer
Franken Kontrakten und Deutsche Mark Kontrakten i.a. geringer
als zwischen einem der beiden Kontraktarten und Kontrakten an-
derer Wiahrungen oder zwischen Kontrakten anderer Wahrungen.
Dies ist hauptsdchlich darauf zurilickzufiihren, daB die Kurse des
Schweizer Frankens und der Deutschen Mark gegeniiber dem Dollar
mehr oder weniger parallel schwanken und auch geringere

1) Zur Risikobegrenzung bei Spreading siehe z.B. STREIT, M.E.
(1980a), S. 545.
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Abb. 2: Kreuz-Spread

Gewinnsituation

21 -

LAY\ Verkaut
Verkauf Kontrokt 2
Kontrakt1
Kauf
Kontrakt 2 Kaut
Kontrakt
S
fo b
Verlustsituation
PR
Kauf ! 24\
Kontrakt 1 au
° Kontrakt 2
Verkouf
Kontrokt 2 Verkauf
Kontrakt1
to Y 4;?
Legende:
to : Zeitpunkt der Errichtung der Spreadposition
ty ¢ Zeitpunkt der Glattstellung

Py Preis von Kontrakt 1

jel
N

Preis von Kontrakt 2
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Schwankungen gegeniiber anderen europdischen Wdhrungen aufwei-
sen.l) Mit dem geringeren Risiko sind i.a. auch niedrigere po-

tentielle Gewinne verbunden.Z)

Das geringere finanzielle Risiko bei Spreading gegeniiber
Outright short oder long Geschdften schldgt sich auch in der zu
leistenden EinschuBpflicht nieder. Sie ist i.a. geringer und
betrdgt in manchen Fdllen bei Spreading zwischen Warenkontrak-
ten sogar nur 25 bis 50 Prozent der Marge fir die Errichtung’

3)

zweier Outright Positionen. Diese Marge ist im librigen ent-

4) Des wei-

sprechend dem Risiko der Spreadposition gestaffelt.
teren sind meist auch die Brokergebiihren flir Spreading geringer

als bei net long oder net short Positionen.S)

Auf der einen Seite sind die Investitionen in Spreadposi-
tionen also geringer und i.a. auch mit weniger Risiko behaftet,
andererseits sind auch nur 'bescheidenere' Gewinne zu erwarten
als bei der Errichtung von Outright Positionen. Dies ist aller-
dings nur absolut gesehen der Fall. Bezogen auf die zu leisten-
de Kapitalinvestition - also in termini der Rendite - kann der
Gewinn des Spreaders sogar hdher sein als der eines Akteurs,
der eine net long oder net short Position eingeht.

Im {ibrigen kann eine Spreadposition z.B. durch vorzeitiges
Glattstellen von einem der beiden Kontrakte in eine spekulative
Position lberfiihrt werden.

1) Vgl. DUSHEK, C.J./HARDING, C.J. (1979), S. 29.
2) Vgl. ebenda, S. 29.

3) vgl. KROLL, St./SHISHKO, J. (1973), S. 126.

4) Vgl. ebenda, S. 126.

5) Vvgl. HIRT, W. (1979), S. 212.
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2.2 M8gliche Funktionen des Terminkontrakthandels mit

Wahrungen

Wie beim Terminkontrakthandel mit Waren kann der Termin-
kontrakthandel mit Wdhrungen sowohl einzel- als auch gesamt-

wirtschaftliche Funktionen erfﬁllen.l)

2.2.1 Einzelwirtschaftliche Funktionen

Der Terminkontrakthandel mit Wdhrungen kann folgende ein-
zelwirtschaftliche Funktionen erfﬁllen:z)
- Anlagemdglichkeit,

- Informationshilfe,

Kapitalbeschaffungshilfe und
- Risikominderung.

2.2.1.1 Anlagemdglichkeit

Der Wahrungsterminkontrakt bietet eine Mdglichkeit zur Ka-
pitalanlage. Ein groBer Anreiz hierflir besteht darin, da8 der
Kapitaleinsatz im Vergleich zum Interbank Foreign Exchange
Market aber auch zu Wertpapiermdrkten wesentlich geringer ist.
Nur ein bestimmter Prozentsatz, meist 10%, des Kontraktwertes

ist als Einschuff zu 1eisten.3)

Daneben kénnen dem Terminkontraktmarkt flir Wdhrungen gegeniiber
dem Interbank Foreign Exchange Market (Interbankmarkt, Devi-
senterminmarkt) zumindest zwei weitere Vorteile zugestanden
werden:

1) Eine Diskussion mdglicher einzel- und gesamtwirtschaftlicher
Funktionen des Terminkontrakthandels fiir Waren findet sich
bei STREIT, M.E. (1980b), S. 518 ff. Einen kurzen AbriB gibt
auch GOSS, B.A. (1981).

2) Siehe dazu STREIT, M.E. (1981), S. 190 ff.

3) Vvgl. BROWN, B. (1978), S. 81.
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Erstens ist der Zugang leichter als zum Interbankmarkt. Prinzi-
piell hat jeder, der iliber die ndtigen Mittel verfligt, die Mdg-
lichkeit, diese am Kontraktmarkt anzulegen. Am Interbankmarkt
ist dies nicht der Fall. Hier haben i.a. nur Banken und einige
GroBunternehmen {iberhaupt die MOglichkeit des Zugangs. Zweitens
ist am Kontraktmarkt eine schnellere und auch kostengiinstigere
Fristentransformation méglich.l) Anlagegeschdfte kénnen jeder-
zeit schnell und ohne hohe Kosten z.B. dadurch vorzeitig been-
det werden, daB entsprechende Gegengeschdfte abgeschlossen
werden.

Die genannten Vorteile - geringe EinschuBpflicht, leichter Zu-
gang, schnelle und kostenglinstige Fristentransformation - stel-
len Anreize zur Kapitalanlage am Wdhrungsterminkontraktmarkt
dar und erlauben den Anlegern schnelle und kostenglinstige An-
passung an verdnderte Bedingungen und Erwartungen.

2.2.1.2 Informationshilfe

Terminkontraktmidrkte filir Wahrungen kdnnen mdglicherweise
eine Informationshilfe aus folgenden Griinden sein:
- Im Vergleich zu anderen Mdrkten sind in gewisser Hinsicht we-
niger Informationen zu beschaffen.
Insbesondere entfdllt die Suche nach geeigneten Handelspart-
nern, da diese Funktion stets von der Clearing Stelle iber-
nommen wird. Da aber die Informationsbeschaffung mit Ressour-
cenaufwand verbunden ist, hat eine Verringerung der Zahl der
zu beschaffenden Informationen c.p. einen kostendd@mpfenden
Effekt.
Weniger Informationen im Vergleich zu Warenterminkontrakt-
md3rkten sind c.p. aus dem Grunde zu beschaffen, da8 - abgese-
hen von Konvertibilitdtsbeschrdnkungen - keine Qualitdtsun-
terschiede innerhalb der einzelnen Wdhrungen bestehen. Somit

entfidllt die Beschaffung von Informationen {iber mdgliche

1) vgl. BROWN, B. (1978), S. 82.
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Qualitdtsgrade, die auf einzelne Kontrakte geliefert werden
kdnnen mit den damit verbundenen Auf- und Abschldgen auf die
Kontraktpreise.

Da auch der Lieferort bekannt ist - am I.M.M. werden die Ver-
trdge durch telegrafischen Transfer zur Bank des Kdufers

einer Fremdwdhrung erfﬁlltl)

- entfdllt auch die Beschaffung
von Informationen liber m8gliche Lieferorte.

- Der Handel mit Wdhrungsterminkontrakten ist auf wenige BOrsen-
pldtze konzentriert. Informationen kdnnen sich hier schneller
verbreiten als auf vielen rdumlich getrennten Mirkten.

- Der Zugang zu Informationen ist im Vergleich zum Interbank-
markt, an dem Geschdfte nur zwischen Banken per Telefon oder
Telex getdtigt werden, sehr viel leichter.

Die Ergebnisse von Informationsaktivitdten (Beschaffung und
Verarbeitung) werden am Wdhrungsterminkontraktmarkt allen
Teilnehmern an der Borse durch Kauf- bzw. Verkaufsentscheidun-
gen und letztlich in Kursbewegungen signalisiert. Vielfach
genligt es, dés Ergebnis der Aktivitdten anderer zu kennen,
ohne die Informationen beschaffen zu miissen, die dazu gefiihrt

2)

haben. Auch dies fiihrt zu einer Verringerung der Zahl der

zu beschaffenden Informationen.

- Gemd@B der Hypothese von C.C. COX3)

- daB die Menge der ver-
fligbharen Informationen fiir die Teilnehmer an einem Markt
steigt, wenn Terminhandel betrieben wird gegeniliber einem
Markt, auf dem nur aktuelle Geschdfte getdtigt werden - 1l&8t
sich vermuten, daB auch auf Devisenmdrkten die Zahl der ver-
fligbaren Informationen fiir die Marktteilnehmer aufgrund der
Existenz von Terminkontraktmdrkten flir Wadhrungen gestiegen
ist. Dies lieBe sich z.B. mit dem verstdrkten Anreiz zur Ka-

pitalanlage und der daraus resultierenden Zunahme der Zahl

1) Vgl. INTERNATIONAL COMMODITIES CLEARING HOUSE Ltd. (1979),

S. 17.
2) In Anlehnung an HAYEK, F.A. (1945), S. 526 ﬁber die Informg—
tionsfunktion des Preises am Beispiel des Zinnmarktes, sowie

DERSELBE (1973), S. 15.
3) vgl. COX, C.C. (1976), S. 1215 ff., insbesondere S. 1225.
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der Marktteilnehmer und damit der Zahl der potentiellen In-
formationsquellen erkl&ren.

- Terminkontraktmdrkte kénnen wie die Terminmdrkte eine Infor-
mationshilfe fiir den AuBenhandel darstellen, wenn die Termin-
kontraktkurse beziiglich kiinftiger Kassakurse eine hohe Pro-
gnosequalitdt aufweisen und fiir AuBenhandelsgeschédfte eine
Referenzfunktion erfiillen.

2.2.1.3 Kapitalbeschaffungshilfe

Die Funktion einer Kapital- bzw. Kreditbeschaffungshilfe
kann der Wahrungsterminkontraktmarkt in verschiedener Hinsicht
erfﬁllen:l)
- Die Kreditbeschaffung bei Banken wird i.d.R. erleichtert,

wenn Fremdwdhrungsgeschdfte durch Terminkontrakte gesichert
sind.z)
- Kurssicherungsgeschdfte auf dem Terminkontraktmarkt sind vol-
lig losgeldst von etwaigem Kreditbedarf durchfiihrbar. Demge-
genliber sehen sich Banken bei Devisentermingeschidften mit
einem Ausfallrisiko konfrontiert, das auf der persdnlichen
Kreditbeziehung zwischen Bank und Kunde beruht. Die Banken
rdumen deshalb Kunden, die Aufenhandelsgeschdfte betreiben
und Kurssicherung lber Termintransaktionen mittels dieser
Bank durchfiihren wollen, eine sogenannte Terminlinie ein, die
allerdings auf die Kreditlinie angerechnet wird.3) Wahrend
also die Absicherung der Fremdwdhrungsgeschdfte auf dem Devi-
senmarkt den sonstigen Kreditspielraum einengt, bleibt dieser
bei einer Absicherung auf dem Terminkontraktmarkt grundsdtz-

lich unberihrt.

1) Eine ausfihrliche Diskussion dieser Funktion findet sich
bei STREIT, M.E. (1981), S. 190 ff.

2) Vgl. SYDNEY FUTURES EXCHANGE Ltd. (1977), S. 23. Entspre-
chendes Verhalten in bezug auf Terminkontraktmdrkte fiir Wa-
ren wurde z.B. von HIERONYMUS, Th.A. (1970), S. 193 sowie
von HOUTHAKKER, H.S. (1959), S. 154 f. festgestellt.

3) Vgl. SCHARRER, H.-E. u.a. (1978), S. 324 ff.
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2.2.1.4 Risikominderung

Risikominderung bei Fremdwdhrungsgeschdften liegt dann vor,
wenn sich durch Vornahme von Kurssicherung am Terminkontrakt-
markt die Chance einer Ertragsverbesserung bzw. Verlustminde-
rung gegeniiber der Situation ohne Kurssicherung ergibt.

Im Idealfall paralleler Kursentwicklung am Kassa- und Termin-
kontraktmarkt kann das Risiko eines Kursverlustes ganz vermie-
den werden. Ein mdglicher Kursverlust aus dem Kassageschéaft
kann dann vollstdndig durch einen Gewinn aus dem Terminkon-
traktgeschidft ausgeglichen werden, so da8 netto ein Nullgewinn

1) Fir erfolgreiches Hedging sollten

2)

durch Hedging entsteht.
sich die beiden Kurse also mdglichst parallel bewegen.
Nach den bisherigen Erfahrungen3) scheint, bedingt durch die
gleichen Informationen auf beiden Madrkten, zwischen den Kassa-
kursen und den Terminkontraktkursen am I.M.M. ein 'stabiler',
wenn auch nicht 'perfekt paralleler' Zusammenhang gewdhrlei-
stet.

Eine weitere Anforderung an den Terminkontraktmarkt liegt in
einer méglichst guten Prognoseigenschaft des Kontraktkurses fiir
den kiinftigen Kassakurs, d.h. der Terminkurs sollte ein unver-
zerrter Prediktor filir den kilinftigen Kassakurs sein. Eine Ver-
zerrung derart, daB der Kontraktkurs stets niedriger als der
Kassakurs wdre, wilirde bei routine Hedging auf Dauer und im
Durchschnitt zu Verlusten flihren. Die Ubernahme der entspre-
chenden Gegenposition durch routine Spekulation wiirde dann ent-
sprechend zu systematischen Gewinnen fiihren, die nach der

4) als Risiko-

"theory of normal backwardation" von J.M. KEYNES
prdmie interpretiert werden kd&nnte.
Empirische Untersuchungen dariiber, ob der Terminkontraktkurs

ein unverzerrter Prediktor fir kiinftige Kassakurse darstellt,

Wobei hier von Transaktionskosten abstrahiert wurde.
Vgl. SNAPE, R.H./YAMEY, B.S. (1965), S. 540.

Vgl. STREIT, M.E. (1981), S. 198 ff.

Vgl. KEYNES, J.M. (1930), S. 137 und 143 f.

> w N
—— — ~—
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1)

wurden bislang kaum durchgefiihrt. In einer Arbeit™ ', in der

dieser Frage nachgegangen wurde, konnte kein Bias nachgewiesen

werden. Flr den Devisenterminmarkt wurden derartige Untersu-

chungen des 6fteren durchgefiihrt, allerdings mit unterschiedli-

chen Ergebnissen.

2)

Die Forderung nach Parallelentwicklung der Kurse sowie nach

guter Prediktoreigenschaft flir erfolgreiches Hedging gelten

sowohl am Termin- als auch am Terminkontraktmarkt fir Wahrun-

gen. Letzterer hat jedoch gegeniliber dem Terminmarkt einige Vor-

teile:

Die Transaktionskosten am Wdhrungsterminkontraktmarkt sind
vergleichsweise geringer.3)
Fristentransformation ist leichter und i.d.R. auch mit gerin-
geren Kosten durchfﬁhrbar.4)

Der Zugang zu diesem Markt ist leichter.

1)
2)

Vgl. Panton, D.B./JOY, O.M. (1978).

DafB der Terminkurs ein unverzerrter Prediktor fiur kilinftige
Devisenkassakurse sei, wurde z.B. von BILSON, J.E. (1978),
DORNBUSCH, R. (1976), FRENKEL, J.A. (1977) sowie von LEVICH,
R.M. (1979) festgestellt. LEVICH, R.M. gibt einen Uberblick
iber verschiedene empirische Arbeiten, die alle zu diesem
Ergebnis filihrten.

Zu der entgegengesetzten Aussage, der Terminkurs stelle kein
guter Prediktor filir kiinftige Kassakurse dar, kamen z.B.
GIDDY, I.H./DUFEY, G. (1975), GRAUER, F.L.A./LITZENBERGER,
R.H. (1979) und PORTER, M.G. (1971).

BOYER, R.S. (1977), S. 14 kam zu dem Ergebnis: "that in the
absence of money illusion, the forward rate on every
currency is less than its expected futures spot rate."

GAAB, W. (1980b, 1983) ermittelte eine im Zeitablauf varia-
ble Risikoprémie.

Vgl. BROWN, B. (1978), S. 82.

Vgl. ebenda, S. 83.
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2.2.2 Gesamtwirtschaftliche Funktionen

Terminkontraktmidrkte fiir Wahrungen kénnen folgende gesamt-
wirtschaftliche Funktionen erfﬁllen:1>
- Verbesserung intertemporaler Allokation,
- Kursstabilisierung und

- Wettbewerbsfdrderung.

2.2.2.1 Verbesserung intertemporaler Allokation

Stellt der Terminkontraktkurs flir Wahrungen einen unver-
zerrten Prediktor fiir den kiinftigen Devisenkassakurs dar und
dient er auBerdem als ReferenzgrdBfe bei Aufienhandelsgeschédften,
so kann aus dem Zusammenspiel von Kassa- und Terminkontrakt-
markt iliber die Differenz der Kurse (Contango: Terminkontrakt-
kurs > Kassakurs bzw. Backwardation: Kontraktkurs < Kassakurs)
ein Anreiz zu Lagerhaltung ausgehen. Dies ist beispielsweise
wie folgt denkbar:

Angenommen ein deutscher Exporteur erwartet flir den Zeitpunkt
Y
lar. Damit werden kiinftige Exporte c.p. teurer und die Termin-

eine Aufwertung der Deutschen Mark gegeniiber dem U.S. Dol-

kontraktkurse flir Deutsche Mark steigen. Die Anpassung an die-
se erwartete Situation kann dann méglicherweise dadurch erfol-
gen, daB vorhandene Lagerbestdnde zurlickbehalten werden und
durch den Verkauf von DM-Terminkontrakten abgesichert werden
(Carrying-charge Hedging). Durch diese Vorgehensweise wird das
Angebot des Exportgutes am Kassamarkt verknappt und c.p. steigt

der Kassapreis. Zum Zeitpunkt t, werden die erwarteten Preis-

1
steigerungen dadurch gemildert, daB die zurlickbehaltenen La-
gerbestdnde dann abgebaut werden, wodurch sich das Angebot an
Exportgilitern erhdht. Somit hat diese Handlungsweise zwei Ef-

fekte. Zum einen kdénnen damit Preisschwankungen gemildert

1) Zu den gesamtwirtschaftlichen Funktionen bezogen auf den
Terminkontraktmarkt flir Waren siehe STREIT, M.E. (1980b),
S. 520 ff.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 30 -

werden und zum anderen erfolgt c.p. ein Ausgleich der intertem-
poralen Allokation.

Allerdings ist im Falle des Terminkontraktmarktes fiir Wahrungen
zu beachten, daB erwartete Kursdnderungen nicht notwendigerwei-
se eine Zunahme der Nachfrage nach einem bestimmten Exportgut
bzw. eine Verknappung des Angebots filir dieses Gut in der Zu-
kunft signalisiert. Die Bildung der Devisenkurse (Kassa-, Ter-
min- und Terminkontraktkurse) ist von vielen einzelnen Faktoren
abhéhgig wie z.B. anderen Export- und Importgiitern, Kapitalbe-
wegungen, erwarteten Zinsentwicklungen im In- und Ausland und
anderes mehr. Es ist daher nicht ausgeschlossen, daf die auf-
grund von Kurserwartungen ausgeldsten Transaktionen des
Carrying-charge Hedging in der oben geschilderten Art einen
Ausgleich der intertemporalen Allokation flir das betrachtete
Gut bewirkt, die zu Fehlallokation flihrt. Eindeutiger 148t sich
eine Verbesserung der intertemporalen Allokation ableiten, wenn
z.B. in obigem Beispiel die Ausgangssituation dahingehend ver-
dndert wird, daBf eine Verknappung des Angebots bzw. eine Zu-
nahme der Nachfrage nach dem Exportgut flir den Zeitpunkt t1

erwartet wird, die zu den genannten Aktionen filihrt.

2.2.2.2 Kursstabilisierung

"Von einer stabilisierenden Wirkung der Terminkontraktmdrk-
te 'filir Wahrungen' kann dann gesprochen werden, wenn die Fluk-
tuation der 'Devisen'kassapreise bei einem gleichzeitig liqui-
den Terminkontraktmarkt 'flir Wahrungen' nach Frequenz und/oder

Amplitude geringer ist als ohne diesen Markt."l)

Eine empiri-
sche Uberpriifung der Hypothese der Kursstabilisierung aufgrund
der Existenz von funktionsfdhigen Terminkontraktmérkten fir
Wadhrungen std8t auf erhebliche Schwierigkeiten. Wie fiir die

Terminkontraktmdrkte flir Waren besteht auch hier das Problem,

1) STREIT, M.E. (1980b), S. 521.
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daB beide Situationen nicht simultan vorliegen. Statt dessen
sind Zeitrdume, in denen Terminkontrakthandel nicht zugelassen
war, mit Zeitrdumen, in denen Kontrakthandel stattfand, zu ver-
gleichen. Die fiir den Warenmarkt durchgefiihrten Untersuchungen
von C.C. COXl), B.A. GOSS/B.S. YAMEYZ) sowie R.S. HIGGINS/R.G.
HOLCOMBE3) deuten eher auf stabilisierende als auf destabili-
sierende Wirkung des Kontrakthandels hin.4)

Flir Wahrungen verstdrkt sich dieses Testproblem noch aus fol-
gendem Grunde. Der I.M.M. wurde 1972 u.a. in Erwartung ver-
scharfter Kursschwankungen und damit verbundenem erhShtem Kurs-
riéiko erS6ffnet. Diese Erwartungen griindeten sich darauf, das
das bis dahin gliltige System fester Wechselk?rse nach Bretton

5

Woods 1973 zugunsten flexibler Wechselkurse aufgehoben wurde.
Somit bestand in der Zeit, bevor reguldr Kontrakthandel mit
Wahrungen stattfand, ein System fester Kurse, das durch ein
System flexibler Kurse abgeldst wurde, ungefdhr zu dem Zeit-
punkt als auch reguldr der Handel mit Terminkontrakten fir Wah-
rungen begonnen hat. Eine akzeptable Testsituation, wie sie die
Uberpriifung obiger Hypothese erfordern wiirde, ist damit wohl

kaum gegeben.

1) vgl. COX, C.C. (1976), S. 1215.

2) Vgl. GOSS, B.A./YAMEY, B.S. (1978), S. 36 ff.

3) HIGGINS, R.S./HOLCOMBE, R.G. (1980) kamen fir den Zwiebel-
kontraktmarkt zu diesem Ergebnis.

4) Eine rein theoretische Untersuchung zur Frage der Preissta-
bilisierung durch die Existenz von Terminkontraktmdrkten
flihrte KAWAI, M. (1983) fir nicht lagerfdhige Giliter im Rah-
men stochastischer Modelle unter der Annahme rationaler Er-
wartungen durch. Auch er kommt zu dem Ergebnis einer eher
stabilisierenden Wirkung des Kontrakthandels.

5) Es hat sich allerdings gezeigt, daB die Zentralbanken auch
nach 1973 zeitweise nicht nur zur kurzfristigen Kursglat-
tung intervenierten, sondern auch aktive Wechselkurspolitik
betrieben, wozu massive Kapitalbewegungen durchgefiihrt wur-
den. Beispiele hierfiir nennt GAAB, W. (1983), S. 34.

Dies bedeutet, daB das gegenwdrtige Wechselkurssystem "nicht
mit dem Lehrbuchsystem flexibler Wechselkurse kompatibel
ist, sondern eher ein System regulierter Kurse darstellt."
GAAB, W. (1983), S. 35.
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Andererseits gibt es aber durchaus einige Aspekte, die fir
obige Hypothese sprechen.
So wirkt der Terminkontraktmarkt beispielsweise als Clearing
Stelle fiir Informationen.l)
Wie bereits gezeigt, steigt mit dem Terminkontrakthandel die
Zahl der potentiellen Marktteilnehmer, insbesondere der Speku-
lanten und damit auch die Zahl der potentiellen Informations-
quellen.
Aufgrund der Standardisierung und damit der Fungibilitdt der
Kontrakte kdnnen Informationen schneller verarbeitet und auch
schneller verwertet werden als auf einzelnen rdumlich getrenn-
ten Markten mit nicht oder nur weniger fungiblen Kontrakten.
Erfiillt der Terminkontraktmarkt auferdem die Referenzfunktion
fiir den Devisenkassamarkt, dann kann dies dazu beitragen,
Schwankungen der Devisenkassakurse aufgrund informationsbe-

dingter Reaktionsverzdgerungen zu senken.

2.2.2.3 Wettbewerbsfdrderung

Wird der Terminkontraktkurs flir Wahrungen als Referenzkurs
fir AuBenhandelsgeschdfte verwendet, so kann, die Funktions-
fdhigkeit des Kontraktmarktes vorausgesetzt, die Transparenz
bei AuBenhandelsgeschdften erhdht werden. Mangelnde Transpa-
renz, als ein mégliches Wettbewerbshemmnis, kann dadurch ver-

ringert werden.

Wie erwdhnt wird durch Vornahme von Hedging am Terminkon-
traktmarkt die Kreditbewilligung durch Banken erleichtert bzw.
werden bestehende Kreditlinien durch Kurssicherungsgeschifte
nicht eingeschrdnkt. Dadurch kann sich die Abhdngigkeit ein-
zelner Produzenten und/oder Hdndler von ihren Handelspartnern
verringern. Ohne diese Transaktionsméglichkeit steht zu jedem
Zeitpunkt nur eine relativ geringe Zahl mdglicher Partner fir

1) vgl. POWERS, M.J. (1970), S. 463.
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Vorausgeschdfte zur Verfiigung. Hedging selbst als tempordres
Substitut filir Vorausgeschdfte vorgenommen, zusammen mit der
MOglichkeit des leichteren Kreditzugangs, kann die Unabhdngig-
keit einzelner Marktteilnehmer erhdhen und damit die Wettbe-
werbssituation verbessern. Insbesondere kann bestehende Abhdn-
gigkeit aufgrund langfristiger Lieferbindungen durch Hedging
am Terminkontraktmarkt aufgehoben bzw. vermieden werden.

Werden die genannten Funktionen (vor allem Kursstabilisie-
rung und Wettbewerb) als anzustrebende Ziele befilirwortet und
sind funktionsfdhige Terminkontraktmdrkte Mittel, die Errei-
chung dieser Ziele zu erleichtern, so bleibt zu priifen, ob die
bestehenden Terminkontraktmdrkte fir Wadhrungen diese Aufgabe

auch tatsdchlich erfiillen.

Die effiziente Verarbeitung von Informationen durch die
Marktteilnehmer ist ein mdgliches Kriterium, um die Funktions-

fdhigkeit eines Marktes zu Uuberpriifen.

Inwieweit die effiziente Verarbeitgng von Informationen
auch fir den Terminkontraktmarkt flir Wahrungen zutrifft, wurde
bislang kaum empirisch lberpriift. In dieser Arbeit wird daher
eine umfangreiche Untersuchung dieser Fragestellung vorgelegt.

Zu diesem Zweck wird im ndchsten Kapitel zundchst die
Theorie Effizienter Mdrkte anhand der Ansdtze von E.F. FAMA
und H. WORKING allgemein dargestellt und kritisch beleuchtet.
Sodann werden einige Vorgehensweisen, die flir den Devisenter-
minmarkt angewandt wurden, kurz charakterisiert und auf ihre
Anwendbarkeit flir den Wahrungsterminkontraktmarkt gepriift.
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3. THEORIE EFFIZIENTER MARKTE

Ein Markt wird nach E.F. FAMA (1965, 1970, 1976a) dann als
effizient bezeichnet, wenn Preise jederzeit alle verfiligbaren
Informationen vollstdndig und korrekt widerspiegeln.l)
Zentrales Element ist somit die Hypothese der effizienten Ver-
arbeitung von Informationen. Dies bedeutet, da8 neue Informa-
tionen sofort aufgegriffen, verarbeitet und dabei beziliglich ih-
rer Konsequenzen filir die zukiinftige Preisentwicklung interpre-
tiert werden. Das Zustandekommen der Preise in einem derartig
effizienten Markt beruht damit auf der Fdhigkeit der Marktteil-
nehmer, alle zu einem Zeitpunkt relevanten Informationen unver-
zliglich aufzuspliren und sie korrekt auszuwerten. Kern der Hypo-
these ist damit, daB es nicht mehr méglich ist, mit Hilfe all-
gemein verfligbharer Informationen systematisch auBergewdhnliche
Gewinne, d.h. Gewinne, die ilber der durchschnittlichen Markt-

rendite liegen, zu erzielen.

Die theoretische Fundierung und ihre empirische Uberprii-
fung von Midrkten auf Informationseffizienz kann auf der Grund-
lage von zumindest zwei verschiedenen Ansdtzen erfolgen. Ein
mehr formaler Ansatz von E.F. FAMA und ein mehr verbaler An-
satz, der auf H. WORKING zurilickzufiihren ist, werden im folgen-
den kurz beschrieben und kritisch auf ihre Anwendbarkeit fiir
die hier zu untersuchende Fragestellung Uberpriift.

3.1 Allgemeine Grundlagen

3.1.1 Der Ansatz von E.F. FAMA

Ausgangspunkt des FAMA-Ansatzes ist die Annahme "that the
conditions of market equilibrium can (somehow) be stated in

1) FAMA, E.F. (1970), S. 383. "A market in which prices always
"fully reflect" available information is called
"efficient"."
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1). Der Gleichgewichtswert des Prei-

terms of expected returns"
ses auf der Basis einer bestimmten Informationsmenge wird auf-
grund eines speziellen Modells der allgemeinen Gleichgewichts-
theorie bestimmt.

Es gilt jedoch, daB8 unabhdngig davon, welches konkrete Modell
verwendet wird, der Markt im Zeitpunkt t lber alle relevanten
Informationen ¢t verfligt, diese richtig interpretiert und voll-

stdndig zur Bestimmung der Preise benutzt.

Die effiziente Informationsverarbeitung kann dann nach FAMA
(1970) entweder in termini von Preisen {Pt} oder in termini von
Renditen {Rt} formal wie folgt ausgedrlickt werden:

Piy1 ~ E(pt+1|°t) = X

E(x,,,1¢) =0

bzw. in termini der Renditen:

r - E( |¢t) =z

t+1 Te+l t+1

E( le) =o .

Ze+1

t} bzw. {Zt} ein 'faires

in bezug auf die Informationsfolge ®t bilden.

Dies bedeutet, daB8 die Folgen {x

spiel'?)

Die auf der Basis der verfligbaren Informationen °t gebilde-
ten gleichgewichtigen Renditen bzw. Preise implizieren, daf
Transaktionsentscheidungen, die auf diesen verfiligbaren

1) FAMA, E.F. (1970), S. 383.

2) Eine Sequenz {e(t), t = 1, 2, 3 ...} heist 'absolut fair'
(fair game), wenn gilt: E(e(1l)) = O und
E(e(t+l)|e(1l), ..., e(t)) = oO.

Siehe FELLER, W. (1971), S. 209.
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Informationen basieren, auf Dauer und im Durchschnitt zu keinem
anderen als dem gleichgewichtigen Ertrag fihren k&nnen.
Gleichzeitig impliziert die obige Hypothese damit, daf auf
einem effizienten Markt in diesem Sinne keine unausdenutzten
Gewinnchancen mehr bestehen bzw. da8 ein Marktteilnehmer auf
Dauer und im Durchschnitt keine auBergewdhnlichen Gewinne er-
warten kann. Dies schlieBt nicht die Mdglichkeit von Gewinnen
einzelner Marktteilnehmer aus, die hdéher als die Marktrendite
sind. Es gilt jedoch, daB der Erwartungswert all dieser 'Abwei-
chungen vom Normalwert' gleich Null sein muB8, d.h. im Zeitab-

lauf sind Gewinne durch entsprechende Verluste ausgeglichen.

Die Definition eines effizienten Marktes ist zum Zwecke em-
pirischer Untersuchungen weiter zu prdzisieren, da sie in der
obigen Form zu allgemein und daher nicht unmittelbar testbar
ist. Insbesondere bedarf es einer Spezifikation des der Preis-
bildung zugrunde liegenden Gleichgewichtsmodells und des In-

halts der Informationsmenge ¢t.

3.1.1.1 Spezifizierung der Gleichgewichtsmodelle

Gleichgéwichtsmodelle, die eine besondere Bedeutung insbe-
sondere im Rahmen der Aktienmarktuntersuchungen erlangt haben,
sind das Martingal-, Submartingal-, Supermartingal- und vor
allem das Random Walk Modell.

Bei allen genannten Modellen handelt es sich um stochastische
Prozesse, die folgendermaBen definiert sind:

Angenommen T sei eine nicht leere Menge reeller Zahlen, defi-
niert auf einem Wahrscheinlichkeitsraum (2, ¢, w) eines Zu-
fallsexperiments, wobei @ den Ergebnisraum, ¢ den Ereignisraum
und w ein auf den Ereignisraum definiertes Wahrscheinlichkeits-
maf bezeichnet, dann nennt man die Menge von zufdlligen Varia-

blen X(w, t) einen stochastischen Prozen.l)

1) Zu stochastischen Prozessen siehe z.B. BAUER, H. (1978),
S. 345 und COX, D.R./MILLER, H.D. (1965).
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Ist t = to fest und nur w variabel, so ist X(w, to) eine 2Zu-
fallsvariable.

Fir festes w = we und festes t = to ist X(wo, to) eine reelle
oder komplexe Zahl.

Ist dagegen w = Wy fest und t variabel, dann ist X(wo, t) eine
Realisation des stochastischen Prozesses, die als Zeitreihe be-
zeichnet wird, wenn t als Zeitindex aufgefaft wird.

Die Annahme, das Gleichgewicht auf einem Markt kann in termini
von erwarteten Renditen ausgedriickt werden,l) 158; sich formal

wie folgt darstellen:

E(pyy10) - Py
Py

E(rt+1!¢t) =

bzw.

E(pyyq |00) =1+ E(rt+1|¢t)]pt .

Unterschiedliche Annahmen liber die erwartete Rendite filihren
dann zu den oben genannten Gleichgewichtsmodellen.

3.1.1.1.1 Martingal Modell

Unter der Annahme, die erwartete Rendite sei gleich Null,
d.h.

E(rt+1|¢t)

bzw.

E(ppyy|90) = Py

1) Siehe dazu FAMA, E.F. (1970); DERSELBE (1976a), Kapitel 5.
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stellt die Folge der Preise {P ein Martingal bezliglich der

¢
Informationsmenge ¢t dar.
Ein stochastischer ProzeB X(t); t € T ist dann ein Martingall),

wenn E(x, ) <= ¥ _ und E(x [6,) = x ist.

t t+n t Vn>0

Damit ist die beste Prognose filir den Preis in t+l der Preis
in t. Das heiBt nichts anderes, als daB die Wahrscheinlichkeit
einer Preissteigerung genauso grof ist wie diejenige einer
Preissenkung. Preisdnderungen sind damit auf der Basis vergan-
gener Preisbewegungen nicht prognostizierbar, sie sind rein

zufdlliqg.

Die Martingaleigenschaft der Preise impliziert auBerdem 'fair
game' Eigenschaften fiir die Folgen {Xt} bzw. {Zt} beziiglich
der Informationsmenge ¢t.

Die Annahme einer positiven konstanten Rendite filihrt zur
Submartingaleigenschaft der Folge {Pt} in bezug auf ¢t. Gilt
fiir die erwartete Rendite ein Wert kleiner Null, so handelt es

2)

sich um ein Supermartingal bezliglich ¢t. Flir diese beiden

Fdlle gilt also:

>
E(rt+1'¢t) b (o]
und damit
>
E(Pryy|9) 2 P -

Eine Implikation dieser Annahmen ist, daB 'trading rules',6 die
auf der Informationsmenge ¢t basieren, keinen gréB8eren erwar-
teten Gewinn ermdglichen als eine einfache Strategie des 'buy

and hold'3’. somit stellt die Uberpriifung von

1) vVgl. FELLER, W. (1971), S. 209 ff.
2) Siehe dazu ebenda, S. 214.
3) vgl. FAMA, E.F. (1970), S. 386.
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Gewinnmdglichkeiten aus 'trading rules' basierend auf 'Chart-
Techniken'l) 2)
Uberpriifung der Markteffizienz dar.

oder Filterregeln eine geeignete Methode zur

3.1.1.1.2 Random Walk Modell

Neben dem Martingal Modell wird (wurde) das Random Walk Mo-
3)

dell wohl am hidufigsten verwendet. Es unterscheidet sich vom
Martingal durch die zusdtzlichen Annahmen, da8 die Preisdnde-
rungen voneinander unabhdngig und identisch verteilt sind, wdh-
rend beim Martingal nur ein Erwartungswert von Null und Unkor-
reliertheit der Preisdnderungen unterstellt wird.

Flir das Random Walk Modell gilt:

Py = Peoy T 8¢

mit
E(et) =0
und
2
o
_ fir T =0
E(e,, €epr) =
(o] fir T # O
mit {Pt} der Realisation eines stochastischen Prozesses und €y

einer unabhdngigen identisch verteilten Zufallsvariablen mit
Mittelwert Null und endlicher Varianz. Wird die Verteilungsan-
nahme dahingehend verschdrft, daf identische Normalverteilung

1) Einen guten Uberblick iiber sogenannte Chart-Techniken gibt
HIRT, W. (1979), S. 149 ff.

2) Zu Filterregeln siehe S. 82 ff.

3) Zum Zusammenhang zwischen Random Walk Modell und Markteffi-
zienz siehe z.B. GERBER, B. (1979, 1980) und GRANZIOL, M.
(1979, 1981).
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angenommen wird, so spricht man auch von einem Wiener Pro-

zef.

3.1.1.2 Spezifizierung der verfiligbaren Informationsmenge
Die Spezifizierung der Informationsmenge ¢t durch Teilung

in verschiedene Untermengen fihrt nach E.F. FAMA (1970, 1976)

zu unterschiedlich starken Formen der Effizienz.

Bei der schwachen Effizienz (weak-form efficiency) umfaBt die

Informationsmenge nur historische Werte des Preisbildungspro-
zesses; also lediglich Informationen lber die vergangenen
Preise bzw. Renditen oder anders ausgedriickt, vergangene Werte
der betrachteten Zeitreihe. Diese Informationsmenge sei mit Hl
gekennzeichnet. Die Uberpriifung der schwachen Effizienz er-
streckt sich darauf, Zeitreihen vergangener Preise (oder Ren-
diten) auf systematische Zusammenhdnge - Muster - zu untersu-
chen, die Aufschluf Uber kiinftige Realisationen liefern kdnn-
ten. Dies entspricht der Uberpriifung einer Zeitreihe auf
Random Walk- oder Martingaleigenschaften.

Wird ein solches Muster gefunden, so kann daraus geschlos-
sen werden, daB noch unausgenutzte Gewinnchancen auf dem Markt
bestehen und somit die Effizienz des Marktes abgelehnt werden
kann.

Die halbstrenge Effizienz (semistrong efficiency) umfaBt

neben den historischen Informationen zusdtzlich alle anderen
preisrelevanten Informationen, die allen Wirtschaftssubjekten
im Prinzip zugdnglich sind (&6ffentlich verfiligbare Informatio-
nen). Zu diesen weiteren Informationen gehdren z.B. Ankiindi-
1) pie Effek-

te von Anklindigungen zu untersuchen, bereitet aber i.d.R.

gungen von Anderungen preisbestimmender Faktoren.

1) Siehe dazu z.B. FAMA, E.F. (1970) und die dort angegebene
Literatur. .
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erhebliche Schwierigkeiten und ist teilweise sogar ganz unmdg-
lich. Tests auf halbstrenge Effizienz umfassen daher meist
nicht alle preisrelevanten Informationen - die Informationsmen-
ge H2 -, sondern zu den historischen Werten der betrachteten
Zeitreihe werden nur eine oder mehrere weitere ganz spezifische
Informationen hinzugezogen. Die Ablehnung bzw. Nichtablehnung
der halbstrengen Effizienz bezieht sich deshalb immer nur auf
diese ganz speziell verwendeten Informationsmengen. Das Ergeb-
nis kann sich durchaus &ndern, wenn weitere Informationen hin-

zugezogen werden.

Die weitestgehende Formulierung der Markteffizienz und zu-
gleich die empirisch unzugdnglichste und daher kaum getestete
Forml) ist die strenge Form der Markteffizienz (strong form
efficiency). Hierbei werden in den Informationsvektor auch noch
sogenannte 'Insider' Informationen einbezogen. In einem effi-
zienten Markt im strengen Sinne darf es dann einem Marktteil-
nehmer, der auch ilber solche Informationen verfligt, nicht mehr
mdéglich sein, bessere Prognosen iliber kiinftige Preisentwicklun-

gen zu liefern als das einfache Martingal Modell.

1) Einen Uberblick iiber Tests dieser Art gibt FAMA, E.F. .
(1970), S. 409 ff.. LONDON, A. (1978), S. 90 ff. fihrt einen
Test der strengen Markteffizienz filir den Kanadischen Dollar
Terminmarkt durch.

Eine Untersuchung {iber die Mdglichkeit, profitable Transak-
tionen aufgrund von Insider Informationen am Aktienmarkt
durchfliihren zu k&nnen, wurde von LORIE, J.H./NIEDERHOFFER,
V. (1968) durchgefiihrt. Sie kommen zu dem Ergebnis: "We have
been unable to find companies in which the insiders are
consistently more successful in predicting price movements
than are insiders in general." Aber insgesamt zeigt die Un-
tersuchung "that proper and prompt analysis of data on
insider trading can be profitable". Ebenda, S. 52 bzw. 53.
CAREY, K.J. (1977) untersuchte die Renditemdglichkeiten ver-
schiedener Marktteilnehmer am Aktienmarkt, die eine bestimm-
te Filterregel anwenden, wenn 'block trade' stattgefunden
hat. Er kommt zu dem Ergebnis (S. 413): "The average gross
return from employment of the trading rule by specialists
was found to be significantly higher than that available to
other exchange members or nonmembers. The average return for
nonmembers (normal investors) was also found to be signifi-
cantly less than that available to exchange members."

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Sei
Hl : die Informationsmenge fiir die schwache Effizienz,

P die Informationsmenge filir die halbstrenge Effizienz,
die alle preisrelevanten Informationen enthdlt, die
6ffentlich zugdnglich sind und

H, : die Informationsmenge flir die strenge Effizienz, die

auch 'Insider' Informationen enthdlt,

so stellt jede Menge Hi' i =1, 2, 3 eine echte Teilmenge der
Menge aller verfiligharen Informationen ¢t dar. AuBerdem gilt

folgender Zusammenhang:

Hy € Hy < Hy,
d.h. H1 ist echte Teilmenge von H2 und H2 ist eine echte Teil-
menge von H3. Dieser Sachverhalt 188t sich graphisch wie folgt

veranschaulichen.
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- 43 -

3.1.1.3 Kritik und Anwendungsprobleme des FAMA-Ansatzes

1) wird von einem friktionslosen Markt

Bei diesem Ansatz
ausgegangen. Insbesondere gibt es keine Informations- und
Transaktionskosten. Informationen sind den Marktteilnehmern
kostenlos zugdnglich, alle Marktteilnehmer interpretieren die
Informationen richtig und gleich in bezug auf den laufenden
Preis und die Verteilung der kilinftigen Preise. Dies bedeutet,
daB die Wirtschaftssubjekte das 'wahre' Gkonomische Modell ken-
nen und mittels der verfligharen Informationen Erwartungen liber
kiinftige Preisentwicklungen bilden. Dies ist ihrem Sinn nach
die gleiche Annahme, wie sie der Hypothese rationaler Erwartun-
gen zugrunde liegt. Die Hypothese der Markteffizienz beinhaltet
damit die Hypothese rationaler Erwartungen. Somit ist ein Test
auf Markteffizienz stets auch gleichzeitig ein Test auf ratio-
nale Erwartungen.

Wahrend die Annahmen kostenloser Transaktionen und kostenloser
Informationsbeschaffung und -verarbeitung von E.F. FAMA (1970,
S. 387) selbst als hinreichende aber nicht notwendige Bedingung
flir Markteffizienz bezeichnet wird, ist die Hypothese rationa-
ler Erwartungen fest mit der Hypothese der Markteffizienz ver-

bunden.

3.1.1.3.1 Das Problem des Testens verbundener Hypothesen

Eine Schwierigkeit, die bei der Anwendung des FAMA-Ansatzes
auftritt, besteht darin, daB stets mehrere Hypothesen gleich-
zeitig getestet werden - Problem des Testens verbundener Hypo-
thesen. Die Hypothese der Markteffizienz ist fest an ein
Gleichgewichtsmodell gekoppelt. Dies hat zur Folge, daB bei
empirischen Untersuchungen stets gleichzeitig das

1) Mit dem FAMA-Ansatz setzt sich z.B. LeROY, St. (1976) kri-
tisch auseinander sowie NEUMANN, M.J.M./KLEIN, M. (1981).
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Gleichgewichtsmodell und die Effizienz des Marktes getestet
wird.l) Hieraus entstehen mehrere Probleme:

Einerseits kann die Ablehnung der Markteffizienz darauf zurlick-
zuflihren sein, daB der Markt tatsdchlich ineffizient ist und
andererseits darauf, daB8 das falsche Gleichgewichtsmodell ver-
wendet wurde.

Es ist also mdglich, daB ein Markt als ineffizient festgestellt
wird, was tatsdchlich nur die Folge einer Fehlspezifikation des

2) Es konnen also Fehler 1. Art auf-

Gleichgewichtsmodells ist.
treten.

Andererseits ist es auch mdéglich, daB flir einen Markt, der in
Wirklichkeit ineffizient ist, die Effizienz nicht abgelehnt
wird als Folge falscher Modellspezifikation. Hier spricht man
von einem Fehler 2. Art.

Aus den Schwierigkeiten des Testens verbundener Hypothesen und
insbesondere wegen der Méglichkeit des Fehlers 2. Art entsteht
ein zusdtzliches empirisches Problem. Praktisch kann jeder
Markt als effizient dargestellt werden. Es bedarf dafilir 'nur’

einer entsprechenden Spezifikation des Gleichgewichtsmodells.

1) Zu dieser Problematik siehe BRENNER, M. (1979), S. 918. "If
we find that, using alternative specifications, we cannot
reject the EMH, we may conclude that the result do not de-
pend on the model used. If we find that using a certain
market model we reject the EMH we may claim that is due to
a bias introduced by not using the correct model. The
question of market efficiency will then remain unanswered."
BRENNER, M. (1979), S. 928 fordert daher die Verwendung ver-
schiedener Modelle, um die EMH (Markteffizienzhypothese) zu
testen. Damit 148t sich feststellen, ob die Ergebnisse der
EMH von der Gliltigkeit des verwendeten Modells abhdngig
sind. Zu Auswirkungen falscher Modellspezifikation im ein-
zelnen siehe DERSELBE (1977), S. 57 ff.

Die Notwendigkeit, mehrere Testverfahren anzuwenden, wird
auch von CARGILL, Th.F./RAUSSER, G.C. (1975) betont, die
selbst 6 verschiedene Verfahren zur Uberpriifung von Commodi-
ty Futures Markets verwendet haben.

Wie sich schlieBlich auch Datenfehler auf Testergebnisse
auswirken koénnen und zur Ablehnung oder Nichtablehnung der
Markteffizienzhypothese fiihren kénnen, zeigen HANSSEN,
R.A./REIR, W. (1976) fiir Aktienmidrkte im Rahmen von Autokor-
relationstests.

2) Dieses Problem im Zusammenhang mit dem Devisenterminmarkt,
insbesondere im Zusammenhang mit der Zinsparit&dtentheorie,
beschreibt HERI, E. (1982), S. 136 ff.
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Ein weiteres Problem, das auch hiermit verbunden ist, ist die
Frage der Skalierungl). Die empirischen Ergebnisse sind davon
nicht unabhdngig. Entweder trifft die 'fair game' Eigenschaft
und damit die Effizienz auf die absoluten Preise oder auf die
Renditen ausgedriickt in prozentualen Preisdnderungen zu, nicht
jedoch auf beide gleichzeitig. E.F. FAMA legt sich hier nicht
fest. Es bleibt daher flir empirische Arbeiten offen, welche der
beiden GrdBen zur Untersuchung herangezogen werden soll. Je
nachdem, welche Skalierung gewdhlt wird, konnen die Ergebnisse

voneinander abweichen.

3.1.1.3.2 Die Existenz von Kosten und Risikoprémien

Dem Ansatz von FAMA liegt ein idealer Markt zugrunde, auf
dem es weder Informations- noch Transaktionskosten gibt, die

2) haben und alle verfligba-

Marktteilnehmer homogene Erwartungen
ren Informationen sich unverzliglich in den Preisen niederschla-
gen. Diese ideale Welt liegt in der Realitdt nicht vor. Die
Einbeziehung von Informations- und Transaktionskosten sowie von
heterogenen Erwartungen fiihrt zu Modifikationen der Modelle.3)
Die Existenz von Kosten flihrt i.d.R. dazu, daB in den Prei-
sen nicht alle verfiigbaren Informationen abdiskontiert werden.

Es bleiben somit Abweichungen vom Martingal Modell bzw. vom

1) Auf diese Schwierigkeit machte H. GEIGER (1982) in einem
unveroffentlichten Manuskript aufmerksam.

2) Zur Problematik homogener Erwartungen siehe z.B. STREIT,
M.E. (1983), S. 67 f. und DERSELBE (1982).

Mit dieser Problematik setzten sich schon KALDOR, N. (1939/
40) und HAWTREY, R.G. (1939/40) auseinander.

Siehe dazu auch VERRECCHIA, R.E. (1979), der die Existenz
von "Consensus Beliefs" im Rahmen des FAMA-Ansatzes liber-
prift.

3) GROSSMAN, S.J. (1977) fihrte z.B. einen Markt fiir Informa-
tionen ein. FIGLEWSKI, St. (1978) geht von heterogenen Er-
wartungen und unterschiedlichem Vermdgensbestand der Markt-
teilnehmer aus. Er kommt dabei zu der Aussage, daB eine Um-
verteilung von Vermdgen zugunsten der besser Informierten
stattfindet.
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Random Walk Modell bestehen. Diese Abweichungen lassen sich
dann mit den auftretenden Kosten der Informationsbeschaffung
und -verarbeitung bzw. mit Transaktionskosten erkldren. Im Fal-
le der Devisenmdrkte und insbesondere des Terminkontraktmarktes
flir wahrungen sind diese Kosten relativ gering. Dies hat daher
nur geringe Abweichungen von den statistischen Eigenschaften

der genannten Modelle zur Folge.

Ursache filir Abweichungen von der Martingal- bzw. Random
Walk-Eigenschaft der Preisdnderungen und damit flir das Bestehen
von z.B. autoregressiven Mustern in den Zeitreihen der Preis-
dnderungen kann auch die Existenz von Risikoprdmien sein. So
geht in die beschriebenen Gleichgewichtsmodelle nur die erwar-
tete Rendite ein. Nicht berilicksichtigt ist darin die Variabili-
tdt der erwarteten Rendite. Dies wilirde mit einem risikoneutra-
len Verhalten der Marktteilnehmer {ibereinstimmen. Risikoiiber-
legungen spielen dann keine Rolle. I.d.R. ist jedoch davon aus-
zugehen, daf Kapitalanlagen mit Risiko verbunden sind, und die
Marktteilnehmer eine Entschddigung - Risikoprédmie - fir die
Ubernahme dieses Risikos wilinschen. Gemessen wird das Risiko
liblicherweise durch die Varianz der Rendite. Die explizite Be-
riicksichtigung der Varianz fiihrt dann zu etwas anderen Modell-

1)

varianten.

1) DaB Risikoscheu bzw. die Existenz von Risikoprdmien zu Ab-
weichungen vom Martingal Modell flihren kann und damit zu
signifikant von Null verschiedenen Autokorrelationskoeffi-
zienten wird auch von DANTHINE, J.P. (1977), S. 15 ange-
fiihrt.

Wie sich Risikoliberlegungen auf Gleichgewichtsmodelle des
Devisenterminmarktes auswirken, zeigt GAAB, W. (1983),

S. 62 ff.

Ob auf den Devisenterminmdrkten Risikoprédmien bestehen, wur-
de verschiedentlich lberpriift und fiihrte zu nicht eindeuti-
gen Ergebnissen. Zu einigen dieser Ergebnisse siehe Tabel-
le 4, S. 75. Einen Uberblick hieriiber gibt auch SOLNIK, B.H.
(1978).
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3.1.2 Der Ansatz von H. WORKING
3.1.2.1 Theoretische Grundlagen

Der Ansatz von H. WORKING (1949, 1958) enthdlt als zentra-
les Element die Erwartungsbildung. Dabei unterscheidet er
streng zwischen subjektiven Erwartungen und aggregierten Erwar-
tungen, sogenannten 'market expectations'. Die 'market expecta-
tions' stellen gewissermaBen das Ergebnis einer Kombination un-
terschiedlicher subjektiver Erwartungen und subjektiver Risiko-
prémien dar. Sie werden durch Terminkontraktpreise approximiert.
Die 'market expectations' sind nicht immer korrekt. Die Griinde
dafiir kénnen unterschiedlich sein. Zum einen kann es sich dabei
um systematische Verzerrungen handeln, die weiter eingeteilt
werden kénnen in 'general bias', 'conservative bias', 'bias
arising from inadequacy of informations' und 'exaggerative

1) und zum anderen koénnen die Unkorrektheiten rein zufdl-

bias'
lig sein. SchlieBlich kann es sich auch um Kombinationen beider

Moglichkeiten handeln.

Auf einem 'idealen' Markt bestehen jedoch keine systematischen
Abweichungen, sondern nur noch notwendige Unkorrektheiten
(necessary inaccuracy), die rein zufdllig sind. Dies fiihrt da-
zu, daB Preisdnderungen auf einem solchen Markt v6llig unvor-
hersehbar sind. Es ist dann selbst einem professionellen Markt-
teilnehmer nicht mdéglich, Preisdnderungen erfolgreich zu pro-
gnostizieren2 , der Markt ist dann effizient.

Ausgangspunkt filir den Ansatz von WORKING ist die Uberlegung,

daB Preise sich unter dem EinfluB von Erwartungen bilden.3) Um

1) Vgl. WORKING, H. (1949), S. 152 ff.

2) "... if forecasters who attempt to predict changes in specu-
lative prices have little success, their lack of success may
reflect no discredit on their forecasting ability, but indi-
cate that the market approaches the ideal perfection."”
WORKING, H. (1974), S. 39.

3) Vgl. WORKING, H. (1958), S. 188 ff.
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Erwartungen bilden zu kénnen, sind i.d.R. Informationen ndtig.
Ein Hauptproblem stellt somit die Spezifikation der Informa-
tionen dar, iliber die die einzelnen Marktteilnehmer verfiigen.
Dabei geht er davon aus, daB im Gegensatz zum FAMA-Ansatz, in
dem alle Marktteilnehmer gleiche Informationen und gleiche
Verwertungsfdhigkeiten haben, die Marktteilnehmer hier liber
unterschiedliche Kenntnisse und Fahigkeiten verfiligen. "The
traders are human rather than superhuman in their mental ca-
pacity."l)
Das Motiv flir die Handlungen der Teilnehmer auf einem spekula-
tiven Markt wie dem Terminkontraktmarktz), ist vor allem das
Streben nach Gewinnen. Demnach werden Marktteilnehmer nur dann
eine Kontraktmarktposition einnehmen, wenn sie aufgrund ihrer
individuellen Informationslage aus dem Engagement einen Gewinn
erwarten. Dies gilt sowohl flr die Kdufer als auch fiir die Ver-
kdufer von Kontrakten. Die Kdufer erwarten dabei eine kiinftige
Preissteigerung, die Verkdufer eine Preissenkung; d.h., die
Marktteilnehmer haben unterschiedliche Erwartungen und nur so
kann Handel Uberhaupt stattfinden. Wiirden demgegeniiber alle
Marktteilnehmer Uber die gleichen korrekten Informationen verfi-
gen und daraus zu gleichen Preiserwartungen kommen, so wiirde
sich kein Marktpartner finden, der die notwendige Gegenposition
einnimmt. Es kdme keine einzige Transaktion zustande.3) Dies
bedeutet, daf mit homogenen rationalen Erwartungen, wie sie ver-
schiedenen Marktmodellen, insbesondere auch dem FAMA-Ansatz,
zugrunde liegen, spekulatives Handeln nicht erklédrt werden kann.
Vielmehr sind heterogene Erwartungen eine Voraussetzung fir

spekulatives Handeln.

1) WORKING, H. (1958), S. 192. ‘ . . .
2) Nach G.L.S. SHACKLE (1982), S. 232, sind alle Mdrkte fir GH-
ter, die bis zu einem gewissen Grade dauerhaft oder lagerfa-

hig sind. spekulative Méarkte.

3) Ausnahmen hiervon werden von M.E. STREIT (1982), s. 7 £f. so-
wie DERSELBE (1983), S. 72 f. beschrieben. Eine solche Aus-
nahme bilden Routine Hedger, die, so wird angenommen, keine
eigenen Erwartungen bilden.
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Daf die Erwartungen der Teilnehmer auf realen Miarkten unter-
schiedlich sind, ist u.a. damit zu erkldren, daB die Menge an
potentiell verfligbaren Informationen die Mdglichkeiten eines
Marktteilnehmers, diese zu beschaffen und gewinnbringend zu
nutzen, {libersteigt. Vielmehr werden verschiedene Marktteilneh-
mex unterschiedliche Informationen sammeln und auswerten, zumal
auch fiir die verschiedenen Transaktionsarten unterschiedliche

1)

Informationsprioritdten bestehen diirften. Es findet also eine

Art Arbeitsteilung zwischen den Marktteilnehmern bei der Be-

2)

schaffung und Verarbeitung von Informationen statt, wobei die
einzelnen Marktteilnehmer durchaus {liber unterschiedliche F&hig-
keiten verfiigen kénnen. "Traders who concentrate intensely on

getting certain sorts of information early cannot do so for all

n3) Als Folge davon werden i.d.R. ihre

sorts of information.
subjektiven Erwartungen voneinander abweichen, sie werden hete-

rogen sein.

Bei den in die Erwartungsbildung eingebundenen Informationen
kann es sich um solche liber Ereignisse handeln oder auch um In-
formationen, die geeignet sind, zukilinftige Ereignisse zu pro-
gnostozieren. Nur dann, wenn die Marktteilnehmer glauben, der
momentan herrschende Preis stelle de facto eine falsche Progno-
se des Preises bei Kontraktfdlligkeit dar, werden sie Kontrakt-
marktpositionen einzunehmen versuchen, falls die Transaktions-
kosten kleiner als der erwartete Ertrag sind. Handel findet al-
so zu, in den Augen der Akteure, falschen Preisen statt.4) Auf
beiden Marktseiten wird eine Anderung des Preises erwartet.
Marktteilnehmer nehmen die Marktseite ein, die entsprechend ih-
ren Erwartungen filir sie glinstig ist. Ob Gewinne dadurch erzielt
werden kénnen, hdngt davon ab, ob die Phdnomene, die die Preis-
entwicklung bestimmen, korrekt antizipiert und interpretiert

wurden. Wdhrend der Zeitspanne zwischen dem Eingehen der Position

1) vgl. STREIT, M.E./QUICK, R. (1982).
2) WORKING; H. (1958), S. 194.

3) Siehe dazu ebenda, S. 193.

4) vgl. STREIT, M.E. (1983), S. 71.
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- prior round trading - und der Vornahme der entsprechenden Ge-

1)

genposition (Glattstellen) - posterior round trading - zeigt
es sich, welcher der beiden Marktpartner voraussichtlich einen
Gewinn erzielen wird. In dieser Zeit nimmt die UngewiBheit tiiber
die Phdnomene, die den kiinftigen Preis bestimmen, tendenziell
ab, die Informationsdichte nimmt zu. Dabei &dndert sich i.d.R.
auch die Informationslage einzelner Marktteilnehmer. Dies wie-
derum kann dazu flihren, daB8 Marktteilnehmer ihre subjektiven
Erwartungen &ndern. Mit der Anderung der Erwartungen &ndern

sich i.a. auch die Transaktionswiinsche der Marktteilnehmer.

Uber den Versuch, aufgrund der gednderten Erwartungen Transak-
tionsaktivitdten durchzufiihren, kann es zu Kontraktpreisdnde-
rungen kommen, die mit den urspriinglich erwarteten Preisdnde-
rungen vereinbar sind. Erwartungsdnderungen kénnen also Marktge-
wicht bekommen. Dies gilt wiederum flir beide Partner einer
Transaktion. Die zunehmende Informationsdichte kann dazu flinhren,
daB es zu einem partiellen Konsens liber die Richtung der Kon-
traktpreisdnderung kommt. Der einzelne Marktteilnehmer muB aber
auch jetzt zu einem Kontraktpreis abschliefien kdnnen, der nach
seiner persdnlichen Einschdtzung falsch ist, der also seinen Er-
wartungen iliber die Preise nicht vO6llig entspricht. SchlieBlich
wird aufgrund der tatsdchlichen Gegebenheiten am Kassamarkt die
UngewiBheit beziglich des Kontraktpreises vO6llig verschwinden.
Es bildet sich ein Konsens liber den Kontraktpreis. Aber auch
dieser Konsens wird insofern von heterogenen Erwartungen beein-
fluBt, als der relevante Kassamarkt ebenfalls ein spekulativer
Markt ist.z)
stande kommen, der Anreiz zum Handeln entsteht i.a. daraus, daB

Wie auch immer die einzelnen Preisdnderungen zu-

die Akteure die momentanen Preise als falsche Preise betrachten
und unterschiedliche Vorstellungen dariiber haben, was der ‘'rich-
tige' Preis sein wird. Ein GroBteil der Marktaktivitdten folgt
diesem "Prinzip des Handelns zu falschen Preisen". Dieses Prin-
zip, das wie M.E. STREIT (1983) ausfiihrt, eher die Regel als

1) Diese Unterscheidung geht auf HIRSHLEIFER, J. (1975), S. 529
zurilck.
2) Vgl. STREIT, M.E. (1983), S. 71.
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die Ausnahme darstellt, widerspricht der konventionellen Theo-

rie spekulativen Handelns.l)

Der hier aufgezeigte MarktprozeB hat Konsequenzen filir die
Informationsaktivitdten und die effiziente Verarbeitung von In-
formationen. Wichtig ist vor allem, daB die Marktteilnehmer die
Chance haben miissen, Ertrédge aus ihren Informationsaktivititen
zu internalisieren. Dies bedeutet, daB sie die Mdglichkeit ha-
ben miissen, zu - verglichen mit ihren Erwartungen - falschen
Preisen zu kontrahieren. Diese M&glichkeit besteht grundsatz-
lich dann, wenn ein Marktteilnehmer iber Informationen verfigt,
die er nicht mit anderen Marktteilnehmern teilt, d.h., wenn er
gegeniiber anderen Marktteilnehmern einen subjektiven Informa-
tionsvorsprung hat oder aber die gleichen Informationen anders

2)

auswertet.

Sobald ein Marktteilnehmer aufgrund seines Informationsvor-
sprungs Transaktionen auszuliben versucht, wird zumindest ein
Teil seiner Informationen anderen Marktteilnehmern - wenn auch
verschliisselt in Preis- und Mengenangaben - signalisiert. Die
Ausnutzung der Informationsvorspriinge ist also mit externen Ef-
fekten verbunden. Durch diese Effekte wird der eigene Informa-
tionsvorsprung gefdhrdet. Das kann jedoch durchaus wilinschens-
wert sein. Denn erst dadurch, daf auch andere Marktteilnehmer
zu gleichen oder &hnlichen Preiserwartungen kommen - sei es
durch gleiche Informationen, sei es durch andere Interpretation
bisheriger Informationen oder durch neue Informationen - werden
iiber die entsprechenden Transaktionswiinsche u.U. Preisdnderun-
gen ausgeldst, die in die Richtung der ursprﬁnglich erwarteten

Preise filihren. Wenn aber durch Informationsvorsprilinge

1) Zu dem "Prinzip des Handelns zu falschen Preisen" siehe
STREIT, M.E. (1983) sowie GEIGER, H. (1984).
Ausnahmen von diesem Prinzip werden von M.E. STREIT (1983),
S. 72 f. aufgefiihrt.

2) Eine ausfihrliche Diskussion hieriliber findet sich z.B. bei
STREIT, M.E. (1982) sowie bei GEIGER, H. (1982a, 1982b und
1983).
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Gewinnchancen erdffnet werden, so kann das Kontraktmarktgesche-
hen auch als ein Wettbewerb in der Suche nach Informationsvor-
spriingen aufgefaft werden.1> Eine Verstdrkung der Informations-
aktivitdten kann die Wahrscheinlichkeit erhdhen, zu Informa-
tionsaktivitdten zu gelangen und damit zu zumindest tempor&ren
Informationsmonopolen. Die Ausnutzung dieser Monopolsituation

2) Da mit der Aus-

bietet die Chance, Monopolgewinne zu erzielen.
nutzung, die in dem Versuch besteht, eine Kontraktposition zu

erd6ffnen, externe Effekte verbunden sind, wird die Monopolsitua-
tion gefdhrdet und in der Regel verschwinden. Es findet eine Art

Sozialisierung der Monopolgewinne statt.3)

Wie schnell dies geschieht, hdngt davon ab, inwieweit andere
Marktteilnehmer durch die Monopolgewinne dazu angeregt werden,
selbst verstdrkt Informationsaktivitdten auszuiliben, davon, ob
einige Marktteilnehmer versuchen, "mit dem Markt" zu gehen und
davon, inwieweit andere versuchen werden, die Preis- und

4)

Mengensignale zu interpretieren. Es kann jedoch vermutet wer-
den, daB ein Abbau von Informationsvorspriingen um so schneller
erfolgt, je aktiver die Marktteilnehmer sind und je mehr Markt-

teilnehmer es gibt.

Informationen stehen nicht kostenlos zur Verfiligung. Ob In-
formationsaktivitdten durchgefihrt werden, hdngt deshalb davon
ab, ob Informationsvorspriinge lberhaupt méglich sind und davon,
ob eine Chance besteht, diese Informationsvorspriinge gewinnbrin-
gend zu nutzen. Dies ist dann mdglich, wenn die Chance besteht,
zu subjektiv falschen Preisen zu kontrahieren. Voraussetzung

daflir sind heterogene Erwartungen der Marktteilnehmer. Bei

1) vgl. STREIT, M.E. (1983), S. 76, wobei sich, wie M.E. STREIT
ausfliihrt, die Motivationsstruktur der Marktteilnehmer nicht
dndert und durchaus auch Risikoiiberlegungen dominant sein
konnen.

2) Vgl. GEIGER, H. (1982a, 1982b und 1983).

3) Vgl. ARNDT, H. (1951) ilber die Sozialisierungsfunktion des
Wetthewerbs.

4) Vgl. STREIT, M.E. (1983), S. 75.
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homogenen rationalen Erwartungen der Marktteilnehmer hétte
niemand eine Chance, zu subjektiv falschen Preisen Kontrakt-
marktpositionen einzugehen. Da alle das gleiche erwarten, wiirde
sich keiner finden, der die Marktgegenseite einnehmen wﬁrde.l)
Unter dieser Voraussetzung wiirde somit kein Handel stattfinden.
Die Annahme rationaler Erwartungen liegt auch dem FAMA-Ansatz
zugrunde. Wird die Annahme dahingehend interpretiert, daf alle
Marktteilnehmer rationale Erwartungen haben, dann ist eine Vor-
aussetzung flir Handel nicht gegeben und Handel findet gar nicht
statt oder die Annahme besagt lediglich, daB8 das Marktergebnis
so ist, als ob die Marktteilnehmer rationale Erwartungen hdtten.
Somit kann mittels des FAMA-Ansatzes das Verhalten der Markt-

teilnehmer nicht erklédrt werden.

Dagegen 148t sich mit Hilfe des WORKING-Ansatzes, bei dem von
heterogenen Erwartungen der Marktteilnehmer ausgegangen wird,
spekulatives Handeln erkldren. Ein Anreiz flir die Eréffnung von
Kontraktmarktpositionen besteht i.a. nur dann, wenn aufgrund
der individuellen Erwartungen der Marktpartner die Chance be-
steht, zu einem falschen Preis, mit anderen Worten, zu einem

im FAMA'schen Sinne ineffizienten Preis, der nicht jederzeit
alle verfligbaren Informationen sofort vollstdndig und korrekt

2)

widerspiegelt, zu handeln. Ein daraus resultierender Gewinn,
kann als Prémie dafﬁr angesehen werden, beim Erwerb und der
Ausnutzung von Informationsvorspriingen schneller als die ande-
ren Marktteilnehmer gewesen zu sein. Wie schnell Informationen
sich verbreiten werden und damit auch wie schnell Informations-
vorspriinge abgebaut werden, hdngt davon ab, wie gut der Wett-
bewerb bei der Suche nach solchen Informationsvorspriingen

funktioniert.

Die Schilderung des Marktprozesses nach H. WORKING zeigt,
daB auf einem spekulativen Markt, hier dem Kontraktmarkt, die

1) Abgesehen von den bei STREIT; M.E. (1982) beschriebenen
Ausnahmen.
2) Vgl. STREIT; M.E. (1982) und GEIGER, H. (1982a, 1982b).

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Preise im FAMA'schen Sinne nicht effizient sein k&nnen. Ein ge-
wisses MaB an Ineffizienz ist notwendig, damit Handel auf einem
solchen Markt iberhaupt stattfindet. Die Preise diirfen also
nicht stdndig alle Informationen widerspiegeln. Informations-
vorspriinge miissen méglich sein, d.h., es muB Informationen ge-
ben, iliber die einzelne Marktteilnehmer verfligen, die jedoch
noch nicht durch die Preise signalisiert werden und damit allen
anderen zugdnglich sind.

Diese Informationsvorspriinge sollten durch den Wettbewerb bei
der Suche nach Informationsvorspriingen méglichst schnell ver-
schwinden. Ihre Dauer muB jedoch so bemessen sein, daf zumin-
dest eine Chance besteht, sie auszunutzen, d.h. Orders zu pla-
zieren. Sodann kann es nur von Vorteil sein, wenn die Informa-
tionen, die zu den entsprechenden Preiserwartungen und den
daraus resultierenden Transaktionswiinschen gefiihrt haben, mdg-
lichst schnell auch anderen Marktteilnehmern zugdnglich wer-
den und Informationsvorspriinge auf Dauer nicht bestehen blei-

ben.

Zusammenfassend 1dB8t sich bisher folgendes festhalten:

Dami£ Handel auf einem spekulativen Markt stattfindet, missen

folgende Voraussetzungen erfillt sein:

- die subjektiven Erwartungen der Marktteilnehmer miissen hete-
rogen sein,

- es muB die Chance bestehen, zu subjektiv falschen Preisen zu
kontrahieren,

- Ertrdge aus Informationsaktivitdten miissen internalisiert
werden kodnnen.

Als Konsequenz fiir die Informationseffizienz ergibt sich, daS$

Preise in FAMA'schem Sinne nicht effiziént sein kénnen, sondern

in diesem Sinne stets ein gewisses MaB an Ineffizienz beinhal-

ten.

Will man etwas Uber die Informationseffizienz des Kontrakt-
marktes aussagen, so ist es notwendig, die Individualebene zu

verlassen und auf die Aggregationsebene des Marktes zu
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gelangen. Dies ist ein bislang ungeldstes Problem. Stets gilt
es zu bedenken, daB "das Marktganze eine andere Informations-
qualitd@t hat als Ergebnisse von Versuchen, die Vielfalt der Er-
wartungen der einzelnen Marktteilnehmer zu aggregieren."l)
Die Art der Informationen, die auf die Preisbildung einwirken,
sind sehr vielfdltig und variieren stdndig. Ein "notierter Kon-
traktpreis stellt gewissermaBen die Resultante eines Polygons
unspezifizierter, auf unterschiedlichen Informationslagen ba-

sierender Erwartungen dar."z)

Dabei sind neue, 'zukunftsrele-
vante' Informationen nicht prognostizierbar. Als eine Konse-
quenz daraus ergibt sich, daB aus ihnen resultierende Preisdn-

derungen ebenfalls nicht prognostizierbar sind.

Die Effizienz eines Marktes zu tésten kann somit darin be-
stehen zu priifen, ob Preisénderungen erfolgreich prognostiziert
werden kénnen. Erfolgreich wird eine Prognose z.B. dann, wenn
Preisdnderungen bestimmte wiederkehrende Muster aufweisen bzw.
wenn zwischen Preisdnderungen verschiedener Gliter systematische
zeitliche Verschiebungen vorliegen, von denen anzunehmen ist,
daB sie auch in Zukunft gelten werden.

Marktteilnehmer, filir die gewinnmaximierendes Verhalten angenom-
men wird und auBerdem unterstellt wird, daB sie ihre 'gesamte
Arbeitszeit und Energie verwenden, "to the business of trading
and keeping appropriately informed"3), werden stets bemiliht
sein, Muster in der Preisentwicklung aufzudecken und sofort ge-

4)

winnbringend auszunutzen. Dies fihrt dazu, daB solche Muster
innerhalb kurzer Zeit verschwinden und alle Informationen in
die Preise eingegangen sind. Sofern keinerlei Beschrdnkungen
auf dem Markt vorliegen, kdnnen unausgenutzte Gewinnchancen
dann nicht bestehen bleiben.

Bleiben dagegen unausgenutzte Gewinnchancen bestehen, d.h.

1) STREIT, M.E. (1983), S. 77.

2) Ebenda, S. 77.

3) WORKING, H. (1958), S. 194.

4) Dies ist u.a. die T&dtigkeit der Chartisten, die davon aus-
gehen, daB derartige Muster bestehen.
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Preisdnderungen sind prognostizierbar, dann wird von einem in-
effizienten Markt gesprochen werden. Allerdings auch nur dann,
wenn die Gewinnchancen (besser erwartete Renditechancen), die
sich aus der Prognostizierbarkeit der Preise er&ffnen, Informa-
tions- und Transaktionskosten sowie ein mit der Transaktion
verbundenes Risiko (bei Risikoscheu der Marktteilnehmer) ab-
decken. Ubersteigen die Gesamtkosten die erwarteten Gesamter-
trdge, bleiben ndmlich auch bei effizienter Informationsverar-
beitung Preismuster bestehen, die scheinbar unausgenutzte Ge-
winnchancen signalisieren. In diesem Fall wird der Markt trotz
scheinbar bestehender Gewinnchancen noch als effizient bezeich-
net werden.

Kommen Preisdnderungen nur durch neue und daher noch nicht
antizipierte Informationen zustande, die rein zufdllig auftre-
ten, so sind die Preisdnderungen selbst rein zuf&dllig und da-
her nicht prognostizierbar. Zufdllig sind Preisdnderungen sta-
tistisch gesehen z.B. dann, wenn sie durch ein Martingal oder
Random Walk Modell generiert werden. Die Uberpriifung der Zeit-
reihen der Preisdnderungen auf ihren Zufallscharakter ist eine
Mdglichkeit, die Prognostizierbarkeit der Preisdnderungen zu
Uberpriifen. Hierfir sind unterschiedliche Testverfahren ge-

brduchlich.

3.1.2.2 Kritische Wirdigung des WORKING-Ansatzes

Ein entscheidender Vorteil gegeniiber dem FAMA-Ansatz be-
steht darin, daR, entsprechend der Annahmen beziiglich des Mark-
tes, bei WORKING spekulatives Handeln erkldrt werden kann. Auf
die Annahme homogener rationaler Erwartungen der Marktteilneh-
mer kann nach WORKING verzichtet werden und es wird kein
Gleichgewichtsmodell bendtigt. Hier wird stattdessen versucht,
aufgrund der vorliegenden Daten festzustellen, ob kiinftige
Preise prognostiziert werden kdnnen.

Dazu sind die Zeitreihen der Preisdnderungen daraufhin zu
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untersuchen, durch welchen stochastischen ProzeBf sie erzeugt
werden. Insbesondere wird getestet, ob sie durch einen
Martingal bzw. Random Walk ProzeB erzeugt sind. Kann das
Random Walk Modell nicht abgelehnt werden, so kann auch die
Effizienz des Marktes nicht abgelehnt werden.

Ein Problem besteht darin, eine geeignete Testmethode zu fin-
den. Als moégliche Verfahren bieten sich die Zeitreihen- und
Spektralanalyse an. Es ist dabei jedoch zu berlicksichtigen,
daB solche Tests auf Random Walk nur eingeschrédnkte Tests
sind, insofern, als hierbei nur lineare Abhdngigkeiten zwi-
schen den Preisdnderungen {liberpriift werden. Es besteht damit
durchaus die Mdglichkeit des Fehlers 2. Art, d.h. die Effi-
zienz des Marktes wird nicht abgelehnt, obwohl z.B. nichtli-

neare Abhdngigkeiten zwischen den Preisdnderungen bestehen.l)

Ein weiterer Vorteil dieses Ansatzes liegt darin, daf des-
sen Vorgehensweise auch mit dem FAMA-Ansatz vereinbar ist. Dies
wird dann deutlich, wenn beriicksichtigt wird, daB auch entspre-
chend dem FAMA-Ansatz in einem der Gleichgewichtsmodelle die
Random Walk Eigenschaft gefordert wird. AuBerdem besteht auch
beim FAMA-Ansatz die M&glichkeit, unter bestimmten Bedingungen
Gleichgewichtsmodelle zu formulieren, die mit heterogenen Erwar-
tungen vereinbar sind. Der FAMA-Ansatz ist aber fest an ein
Gleichgewichtsmodell gekoppelt. Obwohl auch die Anwendung des
WORKING-Ansatzes mit Problemen verbunden ist, insbesondere ist
auch hier das Aggregationsproblem ungeldst, wird in dieser Ar-
beit dem WORKING-Ansatz der Vorzug gegeniiber dem FAMA-Ansatz
eingerdumt. Dies deshalb, weil dieser Ansatz ohne die Formulie-
rung eines Gleichgewichtsmodells auskommt und auf einschrénken-
de Annahmen, wie z.B. rationale Erwartungen, die die Analyse

nur unndtig verkomplizieren, verzichtet werden kann. Und "using

1) Es kénnen z.B. bilineare Abhdngigkeiten bestehen. Zu die-
sem Problemfeld siehe z.B. BIRKENFELD, W. (1980).
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inadequate abstractions to design analytical instruments does

hardly lead to more than a pretense of knowledge."l)

Im folgenden werden zundchst einige fir den Devisentermin-
markt durchgefiihrte Uberpriifungen der Markteffizienz nach dem
Ansatz von FAMA vorgestellt - sie unterscheiden sich in der Art
des verwendeten Gleichgewichtsmodells - und auf ihre Anwendbar-
keit fir Untersuchungen des Terminkontraktmarktes fir Wdhrungen
Uberprift. Sodann wird nochmals auf die Random Walk Hypothese
eingegangen und unterschiedliche Testmethoden hierfiir vorge-
stellt.

3.2 Uberpriifung der Effizienz von Devisenterminmdrkten

Die Ausfiihrungen in diesem Kapitel beschrédnken sich auf
Theorien, die bei der Untersuchung von Devisenterminmdrkten an-

1)

gewandt wurden. Hierzu gehdren vor allem die Zinsparitdten-
theorie (Interest Rate Parity Theory, IRPT) und die moderne
Theorie der Bestimmung des Devisenterminkurses (Modern Theory
of Foreign Exchange, MT).

Einer kurzen Beschreibung sowie einem AbriB8 von empirischen
Arbeiten, bei denen versucht wurde, durch Uberpriifung der ge-
nannten Theorien - die Gleichgewichtsmodelle im Rahmen des
FAMA-Ansatzes darstellen - Aufschliisse liber die Effizienz des
Devisenterminmarktes zu erhalten, folgt eine kritische Ausein-
andersetzung mit der IRPT und der MT.

Gleichzeitig wird untersucht, ob diese Theorien auch zur Uber-
priifung der Effizienz von Terminkontraktmidrkten flir Wahrungen

geeignet sind.

1) STREIT, M.E. (1982), sS. 27.
2) Einen kritischen Uberblick i{iber empirische Arbeiten mit die-
sen Methoden gibt z.B. KOHLHAGEN, S. (1975).
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3.2.1 Die Zinsparitdtentheorie (IRPT)

1 stellt einen theoretischen Zusammenhang zwischen

Die IRPT
Devisentermintransaktionen und kurzfristigen internationalen
Kapitalbewegungen dar. Sie enth@lt die Hypothese, daB im
Gleichgewicht Terminkurse ausschliefilich durch Arbitragetrans-

aktionen bestimmt werden.z)

Ausgangspunkt ist die Wahlmdglichkeit der Anlage eines bestimm-
ten Betrages (A) im Inland zu einem inl&ndischen Zinssatz (id)
oder der Anlage desselben Betrages im Ausland zum ausl&dndischen
Zinssatz (if). Flir eine Anlage im Ausland ist der Betrag zu-
ndchst am Kassamarkt zum Kurs (S) in auslé&ndische W&hrungsein-
heiten umzutauschen. Die Riickzahlung am Ende der Verzinsungs-
periode ist wieder in heimische Wdhrung zu transferieren.

Uber den Kassakurs zu diesem Zeitpunkt herrscht jedoch Ungewif-
heit und damit das Risiko eines Kursverlustes. Um sich davor zu
schiitzen kann zum Zeitpunkt der Anlage gleichzeitig ein Devi-
sentermingeschédft abgeschlossen werden zu einem bekannten Ter-

minkurs (F).

Es gilt dann, daB eine Anlage im Ausland immer dann lohnend
ist, wenn der Ertrag aus der Anlage im Ausland den Ertrag der

Anlage im Inland Ubersteigt:
A(l + i) <Al +i.) &
d f°' s *
Eine Anlage im Inland ist dann lohnend, wenn gilt:

. . F
A(l + ld)' > A(1 + 1f) 5 -

1) Erstmals wurde die IRPT von J.M. KEYNES (1923/Repr. 1971),
S. 114 f. verbal beschrieben.
2) Vgl. GAAB, V. (1980a), S. 345.
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Solange eine der beiden Alternativen noch einen gr&feren Ertrag
erbringt, besteht ein Anreiz zu entsprechenden Zinsarbitrage-
transaktionen, die dann zu einer Anderung der Kurse und/oder
Zinssdtze fiihren.

1) besteht die

Tendenz zu‘einem Gleichgewichtszustand, der genau dann erreicht

Durch die Aktivit&ten der reinen Zinsarbitrageure

ist, wenn die Anlage im Inland zum gleichen Ertrag filihrt wie
eine kursgesicherte Anlage im Ausland. Die Gleichgewichtsbedin-
gung (Gl. 1) lautet: Im Gleichgewicht entspricht der Swapsatz
der korrigierten Differenz zwischen In- und Auslandszinssatz

e s v vl

Gleichung (1) stellt ein stabiles Gleichgewicht?) dar. Jede
Stoérung der Zinsparitdt 16st Arbitragetransaktionen aus mit

der Tendenz zur Wiederherstellung des Gleichgewichts. Dies kann
graphisch wie folgt verdeutlicht werden (Abb. 3):

1) Der Terminus Zinsarbitrage erweckt den Eindruck, als ob
Geldexporte und Geldimporte allein aufgrund von Zinsdiffe-
renzen durchgefilihrt wiirden. Lohnende Arbitrage ist aber auch
dann mdéglich, wenn Kursgewinne hdéher als Zinsverluste sind.
Auf diese Problematik weist BRAUN, O. (1965)I, S. 28 f. hin
und empfiehlt, den Ausdruck Zinsarbitrage durch Zins-Kurs-
arbitragegeschdfte zu ersetzen.

2) Zur Herleitung der Gleichgewichtsbedingung siehe z.B. FILC,
W. (1975), S. 46 ff.; SOHMEN, E. (1973), S. 90 fiir konti-
nuierliche Verzinsung.

Eine gédngige Approylnatlon flir die Gleichgewichtsbedingung
ist (F - S)/s = ld - i also Swapsatz gleich Zinsdifferenz.

Diese Approximation wurde z.B. verwendet von ALIBER, R.Z.
(1973), S. 1451; BRANSON, W.H. (1969), S. 1029; GIDDY, I.H.
(1976), S. 887.

Flir kontinuierliche Verzinsung verwendet SOHMEN, E. (1973)
die Approximation (F - S)/S = t(id - if), die durch Taylor-

approximation erreicht wird.

Kritisch zur Verwendung dieser Approximation &uBern sich
z.B. JANOCHA, P. (1966), S. 106 und SPRAOS, J. (1959), S. 2,
FuBnote 2; da sie entweder auf der Annahme, daf bei einer
Kapitalanlage im Ausland die anfallenden Zinsen nicht kurs-
gesichert werden, sondern nur der Anlagebetrag; oder auf der
Annahme, daB der Auslandszinssatz Null sei, beruht.
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Jede ungleichgewichtige Situation, z.B. A oder B, fiihrt auf-
grund der marktgegebenen Anpassungsprozesse zu einer stabilen
Gleichgewichtssituation zurlick.

Dabei kann lediglich die Aussage abgeleitet werden, daB8 die
Menge der mdglichen erreichbaren Gleichgewichtssituationen
durch das abgeschlossene Intervall {R, S} im Falle der Aus-
gangssituation A bzw. {T, U} im Falle der Ausgangssituation B
begrenzt ist.

Flir die Situation A ergibt sich die Grenze R aus der mdglichen
(wenn auch extremen) Form der Anpassung, bei der der Swapsat:z
unverdndert bleibt und alle ausgeldsten Krdfte hier Kapital-
importe ausschlieBlich auf die Verdnderung der In- und/oder
Auslandszinssdtze gerichtet sind (Bewegung von A parallel zur

Abszisse nach R).

Véllige Konstanz von q und alleinige Anpassung des Swapsatzes,
also des Kassa- und/oder Terminkﬁrses, fihrt zu Punkt S als
zweite Begrenzung. Dies beschreibt den von J.M. KEYNES zitier-
ten Fall.l) Dazwischen liegen alle mdglichen Kombinationen bei
gleichzeitiger Verdnderung von p und q.

Entsprechendes gilt fir die Ausgangssituation B.

Es gilt auBerdem, je grdBer ein mdgliches Ungleichgewicht ist,
desto grdBer auch die Menge der mdglichen realisierbaren Kombi-
nationen von p und q, die als stabile Gleichgewichtssituationen

erreicht werden kdnnen.

Ein Mangel dieser Analyse besteht darin, daf keine Beschreibung
der Abldufe gegeben ist. Somit bleibt verborgen, auf welchen
Wegen und Anpassungspfaden unter Berlicksichtigung der

1) vgl. KEYNES, J.M. (1923/Repr. 1971), S. 114 f. Er beschreibt
nur eine Anpassung des Kassa- und Terminkurses an die Zins-
differenz. Die Zinsen bleiben unverdndert. Auch SOHMEN, E.
(1973), S. 90 schreibt, daf der Swapsatz sich an die 2ins-
differenz anpasse. Es ist aber wohl so, daB nicht nur die
Kurse, sondern im Zuge der Durchfiihrung der Anpassungstrans-
aktionen sich sowohl die Kurse als auch die Zinssdtze verédn-
dern konnen.
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Abb. 3: Zinsparit#t mit Neutralit&tsband
PA /P /7
/ | 4 .
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/f. A b
Legende:

D = Swapsatz

i - i
f

1+if

Auf der Linie PP gilt die Zinsparitit.

Die Linien PP und PP stellen die Grenzen des Neutralitdtsbandes

bei Berlicksichtigung von Transaktionskosten dar.
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zeitlichen Struktur letztlich welche konkreten Gleichgewichts-
werte realisiert werden. Unklar bleibt damit auch, ob bei-
spielsweise die Anndherung an ein Gleichgewicht in zyklischer

Art oder in 'glatter' Form verl&uft.

Die IRPT basiert auf einer ganzen Reihe von Annahmen, die
z.T. sehr restriktiv sind:
1. Annahmen bezliglich des Devisenterminmarktes.
Es existieren keine Transaktions- und Informationskosten, keine
Kapitalverkehrskontrollen, keine Interventionen seitens der
Wihrungsbehdrden auf den Devisenmdrkten. Die Wdhrungen sind
voll konvertibel und zumindest die Terminkurse voll flexibel.

2. Annahmen bezliglich der Anlagemdglichkeiten.
Inldndische und auslédndische Wertpapiere unterscheiden sich le-
diglich in der Wdhrungseinheit, in der ihr Nominalwert ausge-
1)

d.h.

es muB sich um Wertpapiere handeln, die auch gleiche Laufzeit

driickt wird. Ansonsten sind sie vollkommene Substitute,

und gleiches Risiko haben. AuBerdem wird ein vollkommener Kapi-
talmarkt unterstellt.

3. Annahmen beziiglich der Marktteilnehmer.
Es handelt sich um reine Zinsarbitrageure, deren Handlungsmotiv
Gewinnstreben ist. Sie haben rationale Erwartungen und sind ri-

2)

sikoneutral.

Die empirische Uberpriifung der IRPT fiihrte zu unterschied-
lichen Ergebnissen. In der Mehrzahl der F&dlle konnte jedoch
keine signifikante Abweichung von der IRPT festgestellt werden.

1) vgl. FRENKEL, J.A./LEVICH, R.M. (1975), S. 326.

2) FRANKEL, J. (1979) hat allerdings gezeigt, daB es unter be-
stimmten Bedingungen méglich ist, Kursrisiken vdllig zu
diversifizieren. Dies bedeutet, daB Risikoaversion der
Marktteilnehmer keine hinreichende Bedingung filir die Exi-
stenz einer Risikoprédmie ist. Die Annahme der Risikoneutra-
litdt der Marktteilnehmer ist dann nicht mehr so restriktiv.
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Auftretende Abweichungen liefilen sich i.d.R. mit Transaktions-
kosten, endlichen Angebots- und/oder Nachfrageelastizitdten so-
wie mit politischen Risiken erkldrén. Tabelle 1 gibt einen Ab-
rif einiger empirischer Untersuchungen der IRPT.

Von den oben genannten sehr restriktiven Annahmen wurden

einige auch aufgehoben und so z.B. Transaktionskosten zugelas-
sen und explizit berlicksichtigt.
Transaktionen sowohl am Anlagenmarkt als auch am Devisenmarkt
sind nicht kostenlos durchzufiihren. Die Beschaffung von Infor-
mationen Uber glinstige Anlagemdglichkeiten sowie deren Verar-
beitung erfordern Ressourcenaufwand, der zu einer Minderung

L aus den jeweiligen Transaktionen

moglicher Nettoertrédge
fiihrt. Die Durchfiihrung der Transaktionen selbst ist ebenfalls
mit Kosten verbunden. Explizit berlicksichtigt wurden in den Mo-
dellen meist nur die Kosten, die unmittelbar mit der Durchfiih-
rung der Transaktionen verbunden sind. Diese Kosten setzen sich
aus unterschiedlichen Elementen zusammen bzw. sind auf unter-

schiedliche Ursachen zurickzufiihren.

Hier sind einmal Geblihren flir Broker zu nennen und zum anderen

kommen Kosten im Unterschied zwischen Angebots- und Nachfrage-

2)

kursen, dem sogenannten 'bid-ask-Spread' zum Ausdruck.

Flir das Entstehen des 'bid-ask-Spread' werden dabei verschiede-
ne Hypothesen genannt:

So basiert die Erkldrung von H. DEMSETZ3)

auf der Existenz von
Personen ('Specialists'), die bereit sind, zu warten, bis sie

verkaufen (kaufen) kénnen, wenn sie daflir entschiddigt werden.

1) Damit Arbitrage z.B. zwischen Britischen Pfund bzw. Kanadi-
schen Dollar und U.S. Dollar-Anlagen liberhaupt durchgefiihrt
wird, bedarf es einer Mindestrendite von 0,18 Prozent pro
Jahr. Zu diesem Ergebnis kam BRANSON, W.H. (1969).

2) FIELEKE, N.S. (1972) nimmt z.B. an, daB der Spread eine gute
Approximation filir Transaktionskosten darstelle.

3) Vgl. DEMSETZ, H. (1968), S. 35 ff. Seine Theorie wurde von
TINIC, S. (1972) weiterentwickelt.
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Tabelle 1: Uberblick iiber einige empirische Arbeiten zur IRPT
Autor Wahrung | Beobachtungszeitraum | Zeithorizont | Ergebnis
Notierung
BRANSON, W. $/€ 1/1959-12/1964 3 Monate Signifikante Abweichungen,
(1969) $/CD monatliche Durch- die wegen der Existenz von
schnitte von wochent-| Transaktionskosten jedoch zur
lichen Daten Ablehnung der IRPT nicht aus-
7/1962-12/1964 reichen.
FRENKEL, J.A. £/$ 1959 - 1970 3 Monate Signifikante Abweichungen von
(1973) wdchentlich der IRPT, die jedoch durch
endliche Elastizitdten er-
kldrt werden koénnen.
FRENKEL, J.A./ | £/$ 1/1962-11/1967 3 Monate Signifikante Abweichungen,
LEVICH, R.M. wOchentlich die wegen der Existenz von
(1975, 1977) Transaktionskosten jedoch zur
Ablehnung der IRPT nicht aus-
reichen
LEVICH, R.M. S$/€ 1962 - 1967 3 Monate Signifikante Abweichungen,
(1979) 1968 - 1969 die wegen der Existenz von
1973 - 1975 Transaktionskosten jedoch zur
Ablehnung der IRPT nicht aus-
reichen.
PEDERSSON, G./| CD/$ 1/1959-5/1964 3 Monate Signifikante lag-Struktur.
TOWER, E. wochentlich . Der Swapsatz reagiert immer
(1979) verzdgert auf Anderungen der
Zinsdifferenz.
STOLL, R. CD/$ 8/1959-12/1964 1, 3, 6 Mo- | signifikante Abweichungen von
(1968) £/$ 1/1959-10/1964 nate der IRPT, die durch Kosten

1 Monat

nicht mehr zu erkldren sind.

S9
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Sie stellen somit Liquiditdt zur Verfiligung. Der Preis hierfir
ist der Unterschied im Angebots- und Nachfragepreis, dem
Spread.
W. BAGHOT
lage und auf Insider Informationen abhebt. Seine Behauptung: je

1) erkldrt den Spread, indem er auf das Risiko der An-

risikoreicher eine Anlage, desto hdher wird c.p. der 'bid-ask-
Spread' sein.

Auch A. BARNEA und D.E. LOGUE
Spread' mit dem Anlagerisiko.

2) erkldren die HOhe des 'bid-ask-

Eine stdrkere Betonung der Insider. Informationen findet sich

bei s. smrpr>’
4)

in seiner Dynamic Price Inventory Adjustment
Theory.

Den 'market making service' fiihren T. AGMON und A. BARNEAS)

als

Erkldrung fir die HOhe des Spread an.

Unabhdngig davon, welche Erkl&rungen filir den 'bid-ask-Spread'
herangezogen wird, in jedem Fall fihrt die explizite Berlick-
sichtigung von Transaktionskosten zu einem sogenannten 'Neutra-
litdtsband' um die Gleichgewichtswerte6) (in Abb. 3 die ge-

strichelten Linien).

Ebenfalls ein Band um die Gleichgewichtswerte ergibt sich,

wenn die Annahme unendlicher Elastizitdt von Angebot und Nach-

7 Flir

8)

frage zugunsten endlicher Elastizit&dten aufgehoben wird.
endliche Elastizitdten sprechen z.B. folgende Uberlegungen:
- Die Durchflihrung von Transaktionen erfordert Zeit.

- Der Widerstand, liquide Mittel ins Ausland zu transferieren,

steigt, je mehr bereits im Ausland angelegt wurde.g)

1) Vgl. BAGHOT, W. (1971), S. 12 ff.

2) Vgl. BARNEA, A./LOGUE, D.E. (1975), S. 45 ff.

3) vgl. SMIDT, S. (1971), S. 18 ff.

4) So benannt von BARNEA, A./LOGUE, D.E. (1975), S. 45.

5) Vgl. AGMON, T./BARNEA, A. (1977), S. 361.

6) Vgl. FRENKEL, J./LEVICH, R.M. (1975), S. 327 ff.

7) Vgl. FRENKEL, J. (1973), S. 742 ff.

8) OFFICER, L.H./WILLET, T.D. (1970) geben eine Ubersicht iiber
moégliche Griinde, die fiir endliche Elastizitdten sprechen.

9) Vgl. TSIANG, S.C. (1959), S. 81.
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Banken nehmen gelegentlich auch Transaktionen vor, bei denen
ein Verlust erwirtschaftet wird.l) Dies 1&8t sich mit dem Be-
streben des 'am Markt' sein, begrilinden. Hieraus entstehen den

2 . . .
) z.B. informiert zu sein.

Arbitrageure verfiligen nicht liber unbegrenzte Mittel.

Die Gefahr der Zahlungsunfdhigkeit der Marktpartner und die
UngewiBheit dariiber, ob im Ausland angelegte Mittel bei F&l-
ligkeit ohne Beschrdnkungen seitens der Regierungen zurlickge-
fiihrt werden koénnen, bleiben auch bei Kurssicherung bestehen.

3.2.2 Die Moderne Theorie des Terminkurses (MT)

Die Aufhebung weiterer einschrédnkender Annahmen fiihrte zur

Modernen Theorie des Terminkurses (MT). Die Vorstellung, nur

reine Zinsarbitrageure wiirden im Gleichgewicht die HOhe des

Terminkurses bestimmen,

3) wurde hier aufgegeben. Neben Arbi-

trage wird auch Hedging und Spekulation einen gewissen Einfluf

auf die HOhe der Terminkurse zugesprochen

4)5) und damit auch

die a priori Annahme unendlich elastischer Nachfrage nach Ter-

mindevisen der Zinsarbitrageure vermieden.

Nach einer der Modellvarianten werden UberschuBnachfragefunk-

tionen nach Termindevisen abgeleitet, wobei nur idealtypische

5)

EINZIG, P. (1960), S. 487.

TSIANG, S.C. (1959) nennt diesen immateriellen Nutzen 'con-
venience yield'. Dieser Begriff geht aber schon zuriick auf
KALDOR, N. (1939/40), S. 6.

Vgl. GAAB, W. (1980a), S. 346.

Dabei wird zwischen den verschiedenen Hedgingmotiven nicht
unterschieden und Hedging oft unter eine der beiden anderen
Transaktionsarten subsumiert, z.B. von HAAS, R.D. (1974),

S. 497 ff.; KESSELMAN, J. (1971), S. 280 ff. und STOLL, H.R.
(1968), S. 61. DaB eine solche Vorgehensweise zu Fehlspezi-
fikationen fiihren kann, darauf weist van BELLE, J.J. (1973),
S. 117 ff. hin.

Eine Unterscheidung der Aktivit&dten nicht nach Funktionen,
sondern nach Personengruppen, die diese Aktivitdten durch-
fihren, trifft KENEN, P.B. (1965), S. 145 ff.
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1)

Aktivitdten - reine Zinsarbitrage, reines Hedging und reine

TerminmarktspekulationZ) - betrachtet werden.3)

- Die UberschuBnachfragefunktion nach Termindevisen durch reine
Zinsarbitrage (Xt) sei eine wachsende Funktion der Differenz
zwischen Paritdtskurs F* und dem Terminkurs Ft' d.h.

A

= * - . 3
Xt a(F Ft) ; mit

da da

3T+ > 0; 3F < 0.

- Die UiberschuBnachfrage nach Termindevisen aufgrund von
Hedgingaktivitdten (Xi) ergibt sich c.p. als abnehmende Funk-
tion des Terminkurses, d.h.

H _ .
X, = h(F,) mit =

- Die UberschuBnachfragefunktion fiir reine Terminspekulation
ergibt sich als zunehmende Funktion der Differenz zwischen
dem im Zeitpunkt t fir die ndchste Periode erwarteten Kassa-
kurs (St+1
Uberschunachfragefunktion aufgrund von Spekulatlon (X ) ist

) und dem entsprechenden Terminkurs (F ), d. h die

eine Funktion des erwarteten Gewinns. Ist der erwartete Kas-

sakurs gr6Ber als der entsprechende Terminkurs, so werden

Termindevisen nachgefragt in der Erwartung, bei Fdlligkeit

diese Devisen am Kassamarkt mit Gewinn verkaufen zu kdnnen.

Es gilt also:
S

X; = s(sS

: 9s > 0 os < 0
t+1 ~ F¢) ¢ mit s *AF )

1) Reines Hedging entspricht hier dem beschriebenen routine
Hedging.

2) Kassamarktspekulation - Angebot bzw. Nachfrage nach Kassa-
devisen - kann gedanklich in reine Zinsarbitrage- und reine
Terminmarktspekulationsaktivitdten aufgespalten werden. Vgl.
STOLL, H.R. (1968), S. 61 und SOHMEN, E. (1973), S. 95.

3) Vgl. GAAB, W. (1980a), S. 347 ff. und DERSELBE (1983),

S. 196 ff. und die dort angegebene Literatur.
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Gleichgewicht auf dem Terminmarkt ist dann erreicht, wenn die
Summe der UberschuBSnachfragen gleich Null ist, wenn also

gilt:l)

A H S _
Xt+Xt+Xt—O
Aus dieser Bedingung kann der Terminkurs im Gleichgewicht er-

mittelt werden.

In Abb. 4 ist die Gleichgewichtssituation graphisch darge-

stellt, allerdings unter vereinfachenden Annahmen:

- Flir die UberschuBnachfragefunktionen wurden lineare Approxi-
mationen verwendet, wobei AA das UberschuBangebot durch Zins-
arbitrage, SS die Uberschufnachfrage aus Spekulation und HH
die Summe der UberschuBnachfragen aufgrund von Spekulation
und Hedging darstellt.

- Es wurde ferner unterstellt, da8 die Summe der UberschuBnach-
fragen aus Spekulation und Hedging gerade gleich dem Uber-
schuBangebot aus Arbitrage sei.

Unter diesen vereinfachenden Annahmen ist aus der Abb. 4 zu se-
hen, daB8 dann, wenn die AA-Kurve vollkommen elastisch ist, der
Terminkurs ausschlieBlich durch Zinsarbitragetransaktionen be-
stimmt wird. Allein aufgrund von Spekulationsaktivitidten wird
der gleichgewichtige Terminkurs dann bestimmt, wenn die Uber-
schuBnachfrage nach Termindevisen durch Spekulation vollkommen
elastisch ist. In allen anderen Fdllen haben sowohl Arbitrage-
als auch Hedging- und Spekulationsaktivitidten einen EinfluB auf
die Bestimmung des gleichgewichtigen Terminkurses. Die relati-
ven Einfliise der einzelnen Transaktionsarten zu ermitteln, ist
ein empirisches Problem.

Ein Problem, das dabei vor allem auftritt, ist die Bestim-

mung der erwarteten kiinftigen Kassakurse, von denen die

1) Dies gilt jedoch nur unter der Annahme, daf die Wéhrungsbe—
hérden nicht als zusdtzliche Nachfrager bzw. Anbieter auf-
treten, also nicht intervenieren.
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1)

Abb. 4: Moderne Theorie des Terminkurses

< >

Netto-Termindevisen-
position

2)

Spekulationsnachfrage nach Termindevisen abhéngt. Erwartete
Kurse sind nicht beobachtbare Grd8en und stellen bislang ein
nur unbefriedigend gel&stes Problem dar. Aus der Fiille der Fak-
toren, die die Erwartungen einzelner Marktteilnehmer beeinflus-

sen kénnen, werden diejenigen herauskristallisiert, von denen

1) Siehe dazu auch GAAB, W. (1983), S. 199.

Flir die Interpretation ist zu beachten, das p051t1ve Werte
der Netto-Termindevisenposition fiir Zinsarbitrage ein Uber-
schuBfangebot darstellt und flir Spekulation und Hedging
UberschuBnachfrage.

2) CALLIER, Ph. (1980) weist darauf hin, daB neben dem erwarte-
ten kunftlgen Kassakurs auch ein erwarteter kiinftiger Ter-
minkurs eine Entscheidungsvariable fiir Spekulatlonsakt1v1ta—
ten darstellen kann, insbesondere dann, wenn ein System
fester Wechselkurse vorliegt. Er kommt zu dem SchluB, daB
in diesem Falle, bei Vernachlédssigung der Komponente erwar-
teter kiinftiger Terminkurs, der EinfluB der Spekulation bei
der Bestimmung des gleichgewichtigen Terminkurses unter-
schdtzt werde.
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angenommen wird, da8 sie Eingang in die Erwartungsbildung bei
vielen Marktteilnehmern finden und einer modelltheoretischen
Formulierung zugdnglich sind. Alle anderen Faktoren werden ver-
nachlédssigt. Auf diese Weise entstanden eine ganze Reihe von Er-
wartungsbildungsmodellen, die mehr oder weniger plausibel sind.
Auch wenn damit nicht die Erwartungen einzelner exakt wiederge-
geben werden konnen, so lassen sich damit doch gewisse Tendenzen
aufzeigen. Solange keine besseren Modelle zur Verfiigung stehen
ist fir die jeweilige Untersuchung zu priifen, welches der be-
kannten Modelle am ehesten das Verhalten der Marktteilnehmer
approximiert. Zu diesen bekannten Modellen gehdren: das Modell
adaptiver Erwartungen, das Modell extrapolativer Erwartungen,
das Modell regressiver Erwartungen sowie das Modell rationaler
Erwartungen.

Den adaptiven Erwartungenl) liegt die Vorstellung zugrunde, daB
die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen filir die ndchste Peri-
ode proportional zu der sich in der laufenden Periode ergeben-
den Abweichung zwischen dem filir diese Periode erwarteten Kurs
und dem tatsdchlich eingetretenen Kurs bilden. Der erwartete
kiinftige Kassakurs ergibt sich als gewogener Durchschnitt aller
vergangenen Kurse mit abnehmendem EinfluB weiter zuriickliegen-
der Kurse.

Bei extrapolativen ErwartungenZ) wird zum aktuellen Kassakurs
ein Bruchteil der Differenz zwischen aktuellem Kassakurs und
dem Kassakurs vor einer Periode addiert. Die bisherige Entwick-
lung wird also in die Zukunft fortgeschrieben.

3)

Flir das Modell regressiver Erwartungen wird unterstellt, das

1) Zu adaptiven Erwartungen siehe z.B. CAGAN, P. (1956), S. 3
ff.

2) Eine Beschreibung extrapolativer Erwartungen findet sich
z.B. bei GAAB, W. (1980a), S. 352.

‘3) Zu regressiven Erwartungen siehe z.B. TOBIN, J. (1958),
S. 175. Bei KEYNES, J.M. (1936/Repr. 1973) Kap. 13 und 15
wurden regressive Erwartungen angewandt zur Erkl&drung der
Spekulationskasse.
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die Wirtschaftssubjekte eine Vorstellung davon haben, welches
der 'normale Wert' der betrachteten Grd8e, am Devisenmarkt also
des Devisenkurses ist. Abweichungen von diesem 'Normalwert'
16sen entsprechende Erwartungen aus. Liegt z.B. der tatsdchli-
che Kurs iliber dem 'Normalkurs', dann erwarten die Wirtschafts-
subjekte einen Kursrilickgang fiir die Zukunft.

Daneben werden auch alle Kombinationen dieser Modelle verwen-
1)
det.

AuBer dieser Gruppe der sogenannten ad hoc spezifizierten Er-
wartungsbildungsmodelle gibt es das Modell der rationalen Er-
wartungen. Sie bilden sich modellendogen, lassen sich daher

nicht endgliltig spezifizieren, sondern hidngen von der jeweili-

gen Struktur des zugrunde liegenden Systems ab.Z)

Die genannten Modelle sind umstritten. Hauptkritikpunkt
ist z.B. bei allen ad hoc Modellen und deren Kombinationen,
daB nur auf die Werte einer einzigen Variablen abgehoben wird,
ndmlich auf die Werte der betrachteten Variablen in der Vergan-
genheit. Alle anderen Faktoren, nicht zuletzt auch psychologi-

scher Art3)

, die ebenfalls einen Einfluf auf die Erwartungsbil-
dung ausiiben kdnnen, werden vernachldssigt. Des weiteren wird
die Unterstellung eines starren Anpassungsverhaltens der Wirt-
schaftssubjekte, die sich in konstanten Anpassungskoeffizien-
ten niederschldgt, kritisiert. Diese Annahme wird gelegentlich
aufgehoben und durch weniger starres Verhalten (variable Koef-

fizienten) ersetzt.

1) vgl. GAAB, W. (1980a), S. 353 ff.

2) Die Literaturflut liber pro und contra rationale Erwartungen,
deren Anwendung in theoretischen und empirischen Arbeiten
begann mit MUTH, J.F. (1961).

3) BIEVERT, S./NIESSEN, H.-J. (1971/72), S. 24 ff. untersuchten
z.B. den EinfluB psychologischer Variablen auf das Konsum-
und Sparverhalten der privaten Haushalte. JOHR, W.A. (1952)
und NERB, G. (1975) befaBten sich mit den psychologischen
Faktoren der Erwartungsbildung.
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Den rationalen Erwartungen liegen z.T. sehr restriktive Annah-
men zugrunde, die entsprechend heftig kritisiert werden.l)
Flir die empirischen Untersuchungen des Devisenterminmarktes
anhand der MT wurden die verschiedenen Erwartungsbildungsmodel-
le herangezogen. Es gilt dabei zu ermitteln, ob im Gleichge-
wicht neben der Arbitrage auch Hedging und Spekulation einen
EinfluB auf die Terminkursbildung ausiliben und wie stark dieser
EinfluB ist. Die Ergebnisse sind nicht einheitlich. Es zeigt
sich jedoch, daB sie weitgehend unabhdngig davon sind, welches
der Erwartungsbildungsmodelle verwendet wurde. Tabelle 2 ent-
h&lt einen Uberblick iliber die Ergebnisse einiger der durchge-
flihrten Uberpriifungen der MT bei Verwendung bestimmter Erwar-

tungsbildungsmodelle.

3.2.3 Uberpriifung der IRPT und MT auf ihre Anwendbarkeit

zur Untersuchung von Wdhrungsterminkontraktmdrkten

Sowohl die IRPT als auch die MT wurden in zahlreichen Un-
tersuchungen empirisch zu {liberpriifen versucht. In der Mehrzahl
der Fdlle konnte die MT nicht abgelehnt werden. Dies sollte
jedoch nicht zu dem SchluB verleiten, diese Modelle kritiklos

auch filir andere Untersuchungszwecke zu ilibernehmen.

3.2.3.1 Kritische Wlirdigung von IRPT und MT

Die Kritik bezieht sich in erster Linie auf den Katalog der
Annahmen, der beiden Theorien zugrunde liegt. Die MT basiert im

1) Zu rationalen Erwartungen siehe z.B. auch BEGG, D.K.H.
(1982), S. 28 ff. sowie KUHN, B. (1979).
Eine Sammlung von Beitr&dgen zu rationalen Erwartungen, deren
Anwendung in der m§kr06konomischen Politik sowie Methoden
ihrer empirischen Uberpriifung mit Anwendungsbeispielen wurde
herausgegeben von LUCAS, R.E. Jr./SARGENT, T.J. (1981).
Kritisch zu rationalen Erwartungen &duBern sich z.B. BUITER,
W.H. (1980); RADNER, R. (1979); RAMSER, R. (1978); SHILLER,
R.J. (1978) und TOBIN, J. (1980).
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Tabelle 2:

des Terminkurses

Uberblick liber einige empirische Untersuchungen zur Modernen Theorie

Autor Wechsel- Beobachtungs~ | Zeit-| Erwartungs- | Einflu8 von Hedging und
kurs zeitraum; hori-| bildungs- Spekulation bei der Be-
Notierung zont modell stimmung des Devisen-
in terminkurses
Mona-
ten
GAAB, W. DM/$ 1974/1979 3 adaptive Der EinfluB des Hedging
(1980, DM/€ wochentlich Erwartungen | bei der Bestimmung des De-
1983) DM/Sfr extrapola- visenterminkurses ist
tive Erwar- | nicht signifikant.
tungen
regressive Der EinfluB der Spekula-
Erwartungen { tion ist nicht signifi-
Kombination | kant.
zwischen
adaptiven
und extra-
polativen,
regressiven
und extra-
polativen,
adaptiven
und regres-
siven Er-
wartungen
rationale
Erwartungen
DM/G 1974/1979 3 wie oben Hier handelt es sich um
woéchentlich nicht voll flexible
viertel- Wechselkurse.
jéhrlich Der EinfluB8 der Spekula-
tion ist statistisch
signifikant. Insbesondere
bei der Kombination von
extrapolativen und adap-
tiven Erwartungen und der
Kombination von extrapo-
lativen mit regressiven
Erwartungen spielt Speku-
lation eine ziemlich
groBe Rolle.
HAAS, R.D. CcD/$ 1953/1960 3 Kombination | Hedging wird nicht geson-
(1974) 1970/1973 zwischen dert betrachtet.
viertel- adaptiven
jdhrlich und extra- Der EinfluB der Spekula-
polativen tion ist statistisch
Erwartungen | signifikant.
1953/1960 3 wie oben Der EinfluB der Spekula-
1970/1973 tion ist auf h&herem
monatlich Niveau statistisch signi-
fikant.
KESSELMAN, J. |CD/$ 1953/1960 3 Kombination | Hedging wird nicht geson-
(1971) viertel- zwischen dert betrachtet.
jahrlich extrapola-
tiven und Der EinfluB der Spekula-
regressiven| tion ist statistisch
Erwartungen| signifikant.
McCALLUM, B.T.|CD/$ 1953/1960 3 rationale Hedging wird nicht geson-
(1977) 1953/1962 Erwartungen| dert betrachtet.
monatlich
Der EinfluB der Spekula-
tion ist statistisch
nicht signifikant.
STOLL, H.R. $/CD 1959/1964 1 adaptive Hedging wird nicht geson-
(1968) wéchentlich 3 Erwartungen| dert betrachtet.
6
Der EinfluB der Spekula-
tion ist sehr gering,
jedoch statistisch signi-
fikant.
S/€ 1959/1964 3 second wie oben

wochentlich

order lag
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wesentlichen auf den gleichen Annahmen wie die IRPT. Aufgehoben
zugunsten endlicher Elastizit&ten wurde die Annahme unendlich
elastischer Nachfrage nach Termindevisen durch Zinsarbitrageu-
re. Im Gleichgewicht wird damit der Terminkurs nicht mehr aus-
schlieBflich durch Zinsarbitrage bestimmt. Neben Zinsarbitrage
haben auch Hedging- und Spekulationsaktivitdten Einfluf auf die
HBhe des gleichgewichtigen Terminkurses.

Die Annahmen insgesamt sind sehr restriktiv. Sie treffen im
Ubrigen in der Realitdt nicht oder nur in stark abgeschwdchter
Form zu.l)
So ist weder der Kapitalmarkt vollkommen, noch sind in- und
ausldndische Wertpapiere vollkommene Substitute. Letzteres wird
z.B. von R.Z. ALIBERz)

kommt zu dem Ergebnis, daB am ehesten noch Anlagen am Euromarkt

mit politischen Risiken begriindet. Er

substitutiv sind und somit fiir die Uberpriifung der Zinsparitit
bzw. der MT die Eurozinssédtze zu verwenden seien. Damit kdnne
eines der Probleme, ndmlich die Wahl des geeigneten In- und
Auslandszinssatzes als geldst gelten.

Des weiteren sind die Devisenkurse trotz eines Systems flexi-
bler Kurse nicht alle voll flexibel, z.B. gilt dies filir alle
diejenigen Wdhrungen, die dem EWS angehdren.

Andere Wdhrungen, insbesondere solche der Ostblockldnder, sind
gar nicht oder nur beschrédnkt konvertibel. Dieses Ph&nomen ist
bei der Wahl bestimmter Untersuchungsmethoden zu berlicksichti-

gen.

Auch die Annahmen rationaler Erwartungen bei der Zinsparitit

1) So kritisiert z.B. DALAL, A.J. (1979), daB dem individuellen
Entscheidungsfindungsprozef eines Akteurs an Wé&hrungsmdrkten
zu wenig Beachtung geschenkt werde und erweitert das Modell
der MT dahingehend, daB er den Entscheidungsfindungsprozef
eines nutzenmaximierenden Investors analysiert. In dieser
Arbeit zeigt A.J. DALAL, daB der Ansatz der MT, der von
idealisierten Marktteilnehmern ausgeht, d.h. von reinen
Zinsarbitrageuren, reinen Hedgern und reinen Spekulanten,
zur Analyse des individuellen Entscheidungsfindungsprozesses
wenig geeignet ist. Insbesondere kommt er zu dem Ergebnis,
daB ein nutzenmaximierender Kapitalanleger wohl kaum ein
reiner Zinsarbitrageur sei.

2) vgl. ALIBER, R.Z. (1973).
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sowie die Annahme von Risikoneutralitdt der Marktteilnehmer

sind umstritten.

Die Annahme, die Aktivitdten seien kostenlos durchzufiihren,
trifft ebenfalls nicht zu. Allerdings wurde diese Restriktion
teilweise dadurch aufgehoben, daf Kostenaspekte explizit be-
ricksichtigt werden. In anderen Fdllen wurde zumindest bei der
Interpretation der Ergebnisse die Existenz von Kosten beriick-
sichtigt.

Trotz der restriktiven Annahmen und der Probleme bei der empi-
rischen Uberpriifung, nicht zuletzt das Problem, ein geeignetes
Erwvartungsbildungsmodell fiir die MT zu finden, liefern Unter-
suchungen der beiden Theorien des Devisenterminmarktes unter
Verwendung der Gleichgewichtsmodelle IRPT oder MT recht 'gute'
Ergebnisse.

Es bleibt zu priifen, inwieweit diese Theorien fiir den Termin-
kontraktmarkt fiir Wdhrungen anwendbar sind. Davor scheint al-
lerdings ein Vergleich der beiden Mdrkte - Devisenterminmarkt
und Terminkontraktmarkt flir Wahrungen - notwendig, um einige

prinzipielle Unterschiede aufzuzeigen.

3.2.3.2 Vergleich von Devisenterminmarkt und Terminkontrakt-

markt flr Wdhrungen

Tabelle 3 zeigt den Vergleich einiger Aspekte zwischen De-
visenterminmarkt und Terminkontraktmarkt flir Wahrungen. Von
entscheidender Bedeutung flir empirische Arbeiten sind die No-
tierungen der beiden Mérkte.

Am Devisenterminmarkt werden praktisch t&glich Vertrdge mit
unterschiedlichen Laufzeiten abgeschlossen. Gdngige Laufzeiten
sind 1, 2, 3, 6, 9 und 12 Monate, gelegentlich auch lédnger.
Die Notierungen, die verdffentlicht werden, sind entsprechend
Notierungen fir Terminvertrdge mit 1, 2, 3 usw. Monaten Lauf-
zeit. Die Notierung erfolgt td@glich flir neue Kontrakte mit

1, 2, 3 usw. Monaten Laufzeit.
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Tabelle 3:

markt flr W&hrungen

Vergleich einiger Aspekte des Devisenterminmarktes mit dem Terminkontrakt-

Terminmark

Terminkontraktmarkt

Kontrakthdhe

Kontraktfdlligkeit

Durchfiihrung der
Transaktionen

Handelsplatz

Zugang

Lieferung

Marktpartner

Abrechnung

Regulierung

Preisschwankungen

individuell ausgehandelt

wird individuell ausgehandelt,
iblich sind 1, 2, 3, 6, 9 und
12 Monate Laufzeit

zwischen Banken oder Brokern

oder Banken und Brokern per Tele-
fon und/oder Telex oder auch mit
einer begrenzten Anzahl von Kun-
den

weltweit per Telefon und/oder
Telex

fiir eine begrenzte Anzahl von
Kunden, die AuBfenhandelsgeschdf-
te tédtigen, ansonsten flir Banken

mehr als 90% der Verpflichtun-
gen wird durch Lieferung erfillt

Teilnehmer kennen immer ihren
Marktpartner, dessen Kreditwilir-
digkeit wird gepriift und ein
{reditlimit eingerdumt

i.d.R. 2 Tage nach der Kassa-
transaktion

Selbstregulierung

frei

standardisiert

standardisiert meist auf Januar,
M&rz, Juni, Juli, September, Okto-
ber und Dezember

durch Handel an der Borse

zentralisiert auf BOrsen z.B. in
Chicago am I.M.M. oder New York an
der Nyfe

flir jeden potentiellen Hedger oder
Kapitalanleger

in weniger als 1% der Fdlle erfolgt
Erfillung der Verpflichtung durch
Lieferung

Die Marktpartner sind i.d.R. unbe-
kannt. Die Marktgegenseite libernimmt
die Clearing Stelle der Borse. Die
Suche nach geeigneten Marktpartnern
entfdllt, da die Clearing Stelle die
Erfiillung der Vertrdge garantiert.

tdglich durch die Clearing Stelle

seit 1975 durch CFTC
tdgliche Preislimits




Am Terminkontraktmarkt dagegen erfolgen tdgliche Notierungen
flir einen ganz bestimmten Terminkontrakt mit immer kiirzer wer-

dender Restlaufzeit.

Dies hat zur Folge, daB z.B. eine $/DM Notierung filir Dreimo-
natstermindevisen an einem bestimmten Tag in der Regel nicht
unmittelbar mit der $/DM Notierung fiir DM-Terminkontrakte am
gleichen Tag verglichen werden kann. Mdglich wdre dies nur

dann, wenn der Terminkontraktkurs an diesem Tage gerade noch

eine Restlaufzeit von 90 Tagen aufweisen wilirde.

Flir die IRPT werden z.B. Einmonats-In- und Auslandszins-
sdtze mit dem Swapsatz zum Zeitpunkt t verglichen, der sich
aus Kassakurs zum Zeitpunkt t und dem Einmonatsterminkurs zum
Zeitpunkt t ergibt. Eine Priifung dieser Theorie auf dem Termin-
tontraktmarkt erfordert ein entsprechendes Vorgehen. Hier
miften dann z.B. die Einmonatszinssdtze mit dem Swapsatz ver-
glichen werden, der sich aus Kassakurs und Terminkontraktkurs
zun Zeitpunkt t flr eine Kontraktrestlaufzeit von 30 Tagen

ergibt. Analog gilt dieser Sachverhalt auch filir die MT.

3.2.3.3 Beurteilung der Anwendbarkeit der IRPT und MT

Bei der empirischen Uberpriifung der IRPT und MT auf dem
Terminmarkt mittels der Regressionsanalyse entstehen kaum Da-
tenproblene.

Anders ist dies bei ihrer Anwendung auf den Terminkontrakt-
markt. Dort sind von den tédglich vorliegenden Notierungen zu-

ndchst diese zu isolieren, die die geforderte Restlaufzeit
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aufweisen. Diese so erhaltenen Daten kdnnen dann zur empiri-

schen Analyse verwendet werden.

Dabei entsteht allerdings ein weitéres Problem. Da die Kontrak-
te nur ganz bestimmte Fdlligkeitsdaten aufweisen, bis vor kur-
zem nur Marz, Juni, September und Dezember eines jeden Jahres,
ergeben sich fiir empirische Untersuchungen oben genannter Art
nur eine &duBerst geringe Anzahl von Daten, also maximal vier
Beobachtungen pro Jahr. Aus statistischer Sicht sind damit

eine Reihe von Schdtzproblemen verbunden, welche die Aussage-

fédhigkeit der Ergebnisse stark einengen.

Die beiden Theorien kénnten trotz der nicht unumstrittenen a
priori Annahmen, auf denen sie basieren, durchaus zur Erkl&-
rung von Terminkontraktkursen dienen. Die empirische Uberprii-
fung, die mittels der Regressionsanalyse erfolgt, wiirde jedoch,
wie zu zeigen versucht wurde, in diesem Falle ungleich mehr
Schwierigkeiten bereiten als deren Uberpriifung auf dem Devisen-
terminmarkt.

Die aufgezeigten empirischen Probleme legen den SchluB nahe,
daB eine empirische Uberpriifung zwar méglich aber nicht beson-

ders vorteilhaft ist.l)

1) Ungeachtet dieser Kritikpunkte wurde die Methode der Zins-
paritédt auf dem Terminkontraktmarkt filir Wwdhrungen 1978 von
D.B. PANTON/O.M. JOY angewendet. Ihre Untersuchung er-
streckte sich auf den Zeitraum Juni 1972 bis Dezember 1976
und die Terminkontrakte fiir BP, CD, DM, G, I und Y. Es
wurden jeweils fiinf verschiedene Kontraktpreise und zwar
fiir die gesamte Laufzeit bzw. fir 12, 9, 6 und 3 Monate
Restlaufzeit analysiert. Somit lagen fiir die einzelnen
Regressionen zwischen 5 und 16 Beobachtungen vor. Das Er-
gebnis dieser Untersuchung 148t sich folgendermaflen zusam-
menfassen: auBer bei den BP Kontrakten mit 3 Monaten Rest-
laufzeit sind die Abweichungen von der IRPT nicht signifi-
kant von Null verschieden.
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Eine weitere Methode, die fir die Untersuchung des Ter-
minmarktes oft und mit unterschiedlichen Ergebnissen ange-
wendet wird, besteht darin, die Prediktoreigenschaft von Ter-
1) pie Uber-

legung besteht darin, daB auf einem effizienten Markt der

minkursen fiir kiinftige Kassakurse zu iiberpriifen.

Terminkurs ein unverzerrter Prediktor fiir kiinftige Kassakurse
sein sollte, da andernfalls systematisch Gewinnmdglichkeiten
bestehen.Z)

z.B.

Eine Schdtzgleichung filir diese Untersuchung ist

wobei i fiir den Zeithorizont steht.

Die Hypothese lautet a_ =0 und b = 1.

Tabelle 4 enthilt einen Uberblick liber verschiedene Arbeiten

dieser Art.

Bezogen auf die Verhdltnisse am Terminkontraktmarkt ergeben

sich bei Verwendung dieses Ansatzes die gleichen Datenproblemne,

1) vgl. FAMA, E.F. (1976b).

2) Diese Aussage ist allerdings umstritten. So haben z.B.
CUMBY, R.E./OBSTFELD, M. (1981) gezeigt, daB ein Markt
trotz Risikoprédmie noch effizient sein kann. Auch andere
wiesen schon frither darauf hin, daB eine signifikante Ri-
sikoprédmie ausgedriickt in einer signifikanten Abweichung
zwischen Terminlkurs und kilinftigem Kassakurs, nicht notwen-
digerweise Ineffizienz des Marktes bedeutet; z.B. GAAB, W.
(1980b), S. 29 sowie GRANZIOL, M. (1981).

LIZONDO, J.S. (1983) entwickelte drei Modelle zur Bestim-
mung der Terminkontraktpreise filir Mexikanische Peso Kon-
trakte bei festen Wechselkursen und Abwertungserwartungen
und zeigt, daf einige Charakteristika von Terminkontrakt-
preisen (Trend, Risikoprémie), die liblicherweise als Zei-
chen von Ineffizienz aufgefaBt werden, auch in einem effi-
zienten Markt vorliegen kdnnen.

Auf ein anderes Problem weist JACOBS, R.L. (1982) hin. Er
zeigt ndmlich, daB der oben aufgefiihrte Test i.d.R. nicht
in der Lage ist, die Hypothese einer Risikoprédmie von Null
und damit gute Prediktoreigenschaft des Terminkurses abzu-
lehnen. Dies flihrt er darauf zurlick, daB Fehler in den
Variablen vorliegen, die zu diesem Test verwendet werden.
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wie sie oben bereits flir die empirische Untersuchung der IRPT

und MT erwdhnt sind.

Im lbrigen bleibt die Frage, ob nicht an Stelle der Terminkurse
ebensogut die momentanen Kassakurse als Prediktor fiir kiinftige
Kassakurse verwendet werden kdénnen. Dabei muB jedoch berlicksich-
tigt werden, daB8 dann, wenn der Terminkurs ein unverzerrter Pre-
diktor ist, die erwartete Wechselkursverdnderung nicht gleich
Null, sondern gleich der Zinsdifferenz ist.

Eine empirische Untersuchung dieser Hypothese und deren Ver-
gleich zu obiger Hypothese von D. Longworth (1981) fiihrte zu
dem Ergebnis, "that the current spotrate is an unbiased predic-
tor of the future spot rate, and that the forward rate adds

nothing."l)

Der grdRte Nachteil der genannten Vorgehensweise - Priifung von
IRPT oder MT oder Prediktoreigenschaft - besteht jedoch darin,
daR stets die Effizienz des Marktes und das verwendete Gleich-
gewichtsmodell sowie die Hypothese rationaler Erwartungen ge-
meinsam {liberpriift werden. Somit besteht hierbei immer die M&g-
lichkeit des Fehlers 1. und 2. Art.

Aus diesem Grunde wird hier ein anderer Weg gewdhlt. Es werden
nur Methoden angewandt, bei denen vorab kein Gleichgwewichtsmo-
dell zu formulieren ist und auf die Annahme rationaler Erwar-

tungen verzichtet werden kann.

Fliir die Uberpriifung der schwachen Effizienz eines Marktes eig-
nen sich die Testmethoden der Zeitreihen- und Spektralanalyse.
Bei keiner der beiden Methoden ist es notwendig, ein Gleichge-
wichtsmodell zu formulieren. Die Ergebnisse kdnnen jedoch
durchaus mit bestimmten Gleichgewichtsmodellen vereinbar sein.
Fiir die Uberpriifung der halbstrengen Markteffizienz wurde hier,

im Gegensatz zu anderen Untersuchungen, ebenfalls auf die

1) LONGWORTH, D. (1981), S. 46.
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Tabelle 4:

des Terminkurses fiir

kiinftige Kassakurse

Uberblick iliber einige empirische Untersuchungen {iber die Prediktoreigenschaft

Autor Wahrung Beobachtungszeitraum Zeithorizont Ergebnis
Notierung
CORMELL, B. B/$, CD/$ 4/1973-1/1977 1 Monat
(1977) DM/$, Sfr/$
G/S$, Y/$ wdchentlich keine signifikante
F/$ 6/1973-1/1977 1 Monat Abwelchung
wOchentlich gute Prediktor-
eigenschaft
CUMBY, R.E./ CcD/$, F/$ keine gute Predik-
OBSTFELD, M. DM/S$S, G/$ wbchentlich 1 Monat toreigenschaft
(1981) Sfr/$, B/$
FRENKEL, J.A. RM/E. 1921 - 1923 1 Monat keine signifikante

(1976, 1977, Abweichung -
1979) monatlich gute Prediktor-
eigenschaft
GAAB, W. $/DM, £/DM 1/1974-12/1979 13 Wochen keine gute Predik-
(1980a, b, c, G/DM, toreigenschaft
1983) Sfr/DM wochentlich
GRANZIOL, M. $/Sfr 1/1975-11/1980 1 Monat keine signifikante
(1980, 1981) DM/Sfr monatlich Abweichung -
gute Prediktor-
eigenschaft
KASERMAN/D.L. CD/$ 6/1955-3/1961 3 Monate keine signifikante
(1973) tdglich Abweichung -
gute Prediktor-
eigenschaft
PORTER, M.G. CD/$S 1953 - 1960 3 Monate keine gute Predik-

(1971)

toreigenschaft

Z8



Formulierung von Gleichgewichtsmodellen und Vorgaben von zeit-
lichen Strukturen der Preisreihen verzichtet. Statt dessen wur-
de eine nichtparametrische Testmethode - die Methode der Kreuz-

spektralanalyse - angewandt.

Neben diesem liberragenden Vorteil uni- und bivariater Zeitrei-
hen und Spektralanalyse - kein Gleichgewichtsmodell, keine ra-
tionalen Erwartungen - bieten diese Verfahren auferdem den Vor-
teil, daB die beschriebenen Datenprobleme hier nicht auftreten.
Es konnen die tdglichen Notierungen der Preise filir die einzel-
nen Kontrakte herangezogen werden. Die Datenbasis wird dadurch

grofer.

3.2.4 Zusammenhang zwischen Terminkontraktpreisdnderungen
und dem Random Walk Modell

P.A. SAMUELSON (1965a, 1965b, 1973) hat theoretisch nachge-
wiesen, daB die Zeitreihen der Preisdnderungen von Terminkontrak-.

1)

ten als Martingal ProzeB dargestellt werden kdnnen. Wie bereits
oben erwdhnt ist das Random Walk Modell eine spezielle Form des
Martingal Modells. Im Unterschied dazu ist flir das Random Walk
Modell nicht nur die Unkorreliertheit, sondern Unabhdngigkeit

und identische Verteilung der Zufallsvariablen Voraussetzung.

Flir den Test auf Random Walk wurden unterschiedliche Metho-

den entwickelt. Sie unterscheiden sich u.a. dadurch, daB z.B.
fiir die Anwendung einiger Tests keine spezifische Verteilungs-
annahme zu treffen ist, wdhrend flir die Anwendung von Zeitrei-
hen- oder Spektralanalyse die Annahme der Verteilung dahinge-
hend verschédrft wird, daB die Zufallsvariablen als identisch
normalverteilt angenommen werden miissen.

Hieraus entsteht das Problem, daf nicht nur die Unabh&dngigkeit
zu priifen ist, sondern auch der Frage nachgegangen werden muf,

inwieweit die Annahme der Normalverteilung zutrifft.

1) Zu diesem Ergebnis kommt auch MANDELBROT, B. (1966).
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3.2.4.1 Zur Frage der Verteilung von Preisdnderungen von
Terminkontrakten flir Wahrungen

Untersuchungen von Preisdnderungen auf spekulativen Mirkten

insbesondere auf Aktienmdrkten lassen vermuten, daB diese nicht

b Vielmehr ist davon auszugehen, daB eher

2)

normalverteilt sind.
'stabile Pareto-Verteilungen' vorliegen.

Ausgangspunkt filir Pareto-Verteilungen ist der zentrale Grenz-
wertsatz, wonach eine Summe unabhdngig identisch verteilter Zu-
fallsvariabler im Grenzwert normalverteilt ist. Dieser Satz
wurde verallgemeinert. Die Normalverteilung stellt dann eine
spezielle Form einer stabilen Pareto-Verteilung dar. Es handelt
sich um die einzige Form mit endlicher Varianz und endlichem

Erwartungswert.

Die charakteristische Form stabiler Pareto-Verteilungen,

ausgedriickt im natiirlichen Logarithmus, ist wie folgt:3)

iut)

]

log f(t) log E(e

ist - y|el®[1 + is(t/lthwit, o]

mit u der Zufallsvariablen, t einer reellen Zahl, i = ¥=1 und

tanﬂ% ' flir o # 1

w(t, @) =

% log|t]| fir o =1

1) Siehe dazu z.B. FAMA, E.F. (1965); MANDELBROT, B. (1963,
1966); GRANGER, C.W.J./MORGENSTERN, O. (1970) sowie die Un-
tersuchung flir den Devisenterminmarkt von GAAB, W. (1983),
S. 157 ff.

2) Vgl. MANDELBROT, B. (1963, 1966G); FAMA, E.F. (1965). Einen
kurzen Uberblick iliber Arbeiten, die zum Ergebnis leptokurti-
scher Verteilung kamen, gibt FAMA, E.F. (1965), S. 42.

3) vgl. FAMA, E.F. (1965), S. 101.
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Die vier Parameter a, B, Yy und § haben folgende Bedeutung:l)

IN

- @ ist der charakteristische Exponent, fiir den gilt O $q 2.
Er bestimmt die Wahrscheinlichkeit in den Enden der Vertei-
lung.

Ist o = 2, dann handelt es sich bei der stabilen Pareto-Ver-
teilung um die Normalverteilung und nur in diesem Fall ist
die Varianz endlich.

Ein Mittelwert existiert solange a > 1 ist.

Liegt o im Intervall [0, 2), sind die Enden der Verteilung
fetter als bei der Normalverteilung.

- B bestimmt die Schiefe der Verteilung und liegt im Intervall
[-1, 1]. Fir 8 = 0 ist die Verteilung symmetrisch. Dies ist
auch bei Normalverteilung der Fall.

- Y ist ein Lokalisierungsparameter und liegt im Intervall
[-1, 1]. Fiir o > 1 gibt Y den Mittelwert der Verteilung an.
Fir o < 1 ist ein Mittelwert nicht definiert und Y nimmt
einen beliebigen Wert aus dem Intervall an.

- 8§ ist ein Skalierungsparameter.

Die Untersuchung von W. GAAB (1983, S. 168 ff.) fiir Ande-
rungen verschiedener Wechselkurse ergab flir die tdglichen
Wechselkursverdnderungen keine Evidenz flir identische Normal-
verteilung. Es konnte allerdings auch keine Evidenz filir eine
2) Fir
die Mittelwerte wurde bei allen Wdhrungen Stationarit&dt festge-

stellt. Dabei weichen die Ergebnisse flir Kassa- und Terminkurse
3)

Verteilung mit unendlicher Varianz festgestellt werden.

praktisch nicht voneinander ab. Dies entspricht dem Ergebnis

funktionsfdhiger Arbitrage.

1) Zur Bedeutung der Parameter und damit zu den Eigenschaften
der Funktion siehe FAMA, E.F. (1965), S. 43 und S. 101.

2) Fiir Aktienmidrkte konnten GODFREY, M.D./GRANGER, C.W./MORGEN-
STERN, O. (1964), S. 11 ff. ebenfalls keine Evidenz filir un-
endliche Varianz in den Zeitreihen der Preisdnderungen fin-
den. Sie fanden vielmehr, daB die Verteilungsfunktion durch
eine Normalverteilung gut angendhert zu sein scheint.

3) Vgl. GAAB, W. (1983), S. 168 Fufnote 2. Zu diesem Ergebnis
kamen auch McFARLAND, J.W./PETTIT, R.R./SUNG, S.K. (1982).
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Diese Ergebnisse deuten darauf hin, daB8 auch flir Wechselkursin-
derungen eher stabile Pareto-Verteilungen mit 'fetten Enden'

1)

wie bei Kursdnderungen auf dem Aktienmarkt vorliegen. Die
Suche nach Erkldrungen fiir diese 'fetten Enden' fiihrte zu Uber-
legungen dahingehend, daB8 die Varianz liber die Wochenenden we-
sentlich hdher sei als liblicherweise bei Kursdnderungen zwi-
schen aufeinander folgenden Tagen.

In einer Untersuchung von E.F. FAMA (1968) wird diese Erkl&drung
jedoch zurilickgewiesen. Unterstilitzt wird dies auch durch die Ar-
beit von W. GAAB (1983) lber Wechselkursdnderungen. Er konnte
zwar eine hdhere Varianz der Anderungen iiber die Wochenenden
und Feiertage nachweisen; diese reicht jedoch nicht aus, die
‘fetten Enden' vollstdndig zu erkléren.Z)
Andere Erkldrungsversuche basieren auf der Vielzahl unter-
schiedlicher EinfluB8faktoren und individueller Transaktionen,
die nach Art und Anzahl nicht konstant sind, und deshalb in
diese Art der Verteilung mﬁnden.3)
Entsprechende empirische Uberpriifungen fiihrten zu dem Ergebnis,
daB8 durch "Eliminierung von Extremwerten die fiir die Wechsel-
kursdnderungen beobachtete leptokurtische Verteilung eine Ten-
denz zu einer Normalverteilung aufweist und z.T. bei Kappen
einer relativ geringen Anzahl von Werten an den Enden der Ver-
teilung statistisch nicht mehr von einer Normalverteilung un-

terschieden werden kann."4)

1) Flir Aktienmdrkte wurde Pareto-Verteilung z.B. festgestellt
von FAMA, E.F. (1965); GRANGER, C.W.J./MORGENSTERN, O.
(1970); UHLIR, H. (1979). Flr Devisenmidrkte wurde Pareto-
Verteilung z.B. von GAAB, W. (1983), S. 157 ff. und HERI, E.
(1982), S. 172 ff. ermittelt.

2) McFARLAND, J.W./PETTIT, R.R./SUNG, S.K. (1982) zeigen, daB
die Verteilungen geringe Unterschiede aufweisen, je nach
dem, welche Preisdifferenzen verwendet werden, z.B. die
Preisdnderungen zwischen Montag und Dienstag oder zwischen
Donnerstag und Freitag oder {libers Wochenende. Insgesamt
stellen jedoch auch sie eine stabile Pareto-Verteilung mit
einem charakteristischen Exponenten von 1,4 fest.

3) Vgl. FAMA, E.F. (1965); GAAB, W. (1983), s. 179 f.

4) GAAB, W. (1983), S. 185.
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Flir Preisidnderungen der Terminkontrakte fiir Wihrungen wurde
im Rahmen dieser Arbeit auf die Uberpriifung der Verteilungsan-
nahmen verzichtet. Statt dessen wird davon ausgegangen, daB die
empirischen Ergebnisse filir die Kassa- und Terminmidrkte filir Wih-
rungen auch auf den Terminkontraktmarkt ilbertragen werden ko&n-
nen. Insbesondere wird davon ausgegangen, daf die Normal-
verteilungsannahme eine gute und zuldssige Approximation der
tatsdchlichen Verteilung der Preisdnderungen darstellt. Da die-
se Hypothese jedoch hier nicht gepriift wird, sind die empiri-
schen Ergebnisse iliber das Zeitreihenverhalten der Preisdnderun-
gen der Terminkontrakte flir Wadhrungen entsprechend vorsichtig
zu interpretieren. An den grundsdtzlichen Aussagen diirfte sich
jedoch auch bei vorsichtiger Interpretation nichts &dndern. Dies
148t sich damit begriinden, daB8 durch die Abweichungen von der
Normalverteilung zugunsten stabiler Pareto-Verteilungen die
Wahrscheinlichkeit des Fehlers 1. Art steigt,3) d.h. die Hypo-
these der Unabhdngigkeit wird verworfen, obwohl sie richtig
ist.
Somit kann also auch eine Abweichung von der Normalverteilung

Ursache flir signifikante Autokorrelationskoeffizienten sein.

1) Auch unter Beriicksichtigung der Tatsache, daB bei den Ter-
minkontrakten stets die Preisdnderungen filir einen ganz be-
stimmten Kontrakt untersucht wurde.

2) SAMUELSON, P.A. (1965a, 1976) arqgumentiert, daB die Varianz

der Preise von Terminkontrakten nahen F&lligkeitsdatums ho-
her sei als flir Kontrakte spédterer Fdlligkeit. Die empiri-
sche Uberpriifung dieser Hypothese filir Silber-, Kakao-, Wei-
zen- und Sojabohnendlkontrakte durch RUTLEDGE, D.J.S. (1976)
lieferte kein eindeutiges Ergebnis. Flir die Silber- und .
Kakaokontrakte konnte die Hypothese abgelehnt werden, fir
die Weizen- und Sojabohnendlkontrakte dagegen nicht.
Die empirische Uberpriifung fiir Wahrungskontrakte durch
GLASSMANN, D.A. (1980) lieferte keine Evidenz flir diese
Hypothese.

3) Vgl. HERI, E. (1982), S. 191.
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3.2.4.2 Alternative Testverfahren

Die Uberpriifung der Random Walk Hypothese kann auf unter-

1) Eine Methode, die Zeit-

schiedliche Art und Weise erfolgen.
reihenanalyse verbunden mit dem Test auf Autokorrelationen wird
bei der Untersuchung des Terminkontraktmarktes filir Wahrungen
angewandt und an entsprechender Stelle ndher erldutert. Andere
Methoden, die in der Literatur hdufig angewendet werden, sind

der Iterations- oder Run-Test und Filtertests.

3.2.4.2.1 Iterations-/Run-Tests

Bei den Iterations- oder Run—Testsz) handelt es sich um
nichtparametrische Testverfahren. Die Werte der zu untersuchen-
den Zeitreihen werden nach bestimmten Kriterien eingeteilt z.B.
nach ganz bestimmten Symbolen wie Vorzeichen. Eine Iteration
oder ein Run ist eine ununterbrochene Serie des gleichen Sym-
bols.

Die Anwendung dieser Methode als Test auf Effizienz eines Mark-
tes bedeutet, die Uberpriifung der Hypothese, die Reihenfolge
der Symbole sei rein zufdllig. Fiir den Test auf Random Walk der
Zeitreihen der Terminkontraktpreisdnderungen fiir Wahrungen wire
somit zu priifen, ob die Reihenfolge der Vorzeichen der Preis&n-
derungen rein zufdllig ist. Vorzeichen diirfen sich danach nicht
nach ganz bestimmten Mustern abwechseln bzw. es muB8 ausge-
schlossen werden kénnen, daB8 zuerst hauptsdchlich das eine Vor-
zeichen und spdter vorwiegend das andere auftritt. Durch Anwen-
dung von Priifstatistiken kann dann die Signifikanz von Abwei-
chungen von der Random Walk Hypothese ermittelt werden.

1) Einen kurzen Uberblick iliber mdgliche Methoden gibt PRAETZ,
P.D. (1975).

2) Zur Methode der Iterations- bzw. Run-Tests siehe z.B.
KENDALL, M.G./STUART, A. (1966).
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Angewandt wurde diese Methode der Iterations-Tests zur

Effizienzliberpriifung hauptsdchlich auf Aktienmérktenl), aber

2)

auch auf Devisenterminmdrkten sowie auf Terminkontraktmdrkten

fir Waren3).

Der Vorteil des Vorgehens nach dieser Methode liegt darin,
daB keinerlei Verteilungsannahmen getroffen werden miissen.
Gleichzeitig aber hat sie den Nachteil, daf die Preisdnderungen
nur nach plus- und minus-Zeichen eingeteilt werden und die
GréBenordnung der Preisdnderung keine Rolle spielt. Somit
bleibt ein Teil der in den Daten enthaltenen Informationen un-
genutzt. Dies kann zur Folge haben, daB8 'Ineffizienz'-signali-
sierende stabile Preisverhdltnisse den statistischen PriifmaSen
entgehen; die eventuell durch Heranziehen der vorhandenen In-
formationen iliber die Gr&Benordnung der Preisdnderungen aufge-
deckt werden kénnten. Iterations-Tests alleine reichen daher
nicht aus, um die Effizienz eines Marktes zu testen. Sie k&nnen
aber eine niitzliche Ergdnzung zu anderen Verfahren darstellen,
insbesondere deshalb, weil den meisten anderen Tests restrikti-

ve Verteilungsannahmen zugrunde liegen.

3.2.4.2.2 Filtertests

Stdrker verbreitet als die Iterations-Tests fiir Effizienzun-
tersuchungen sind sogenannte Filtertests.
Schon S. ALEXANDER (1961) versuchte fiir den Aktienmarkt zu zei-
gen, daB es mogliche Kauf-/Verkaufsstrategien gebe, die zu

1) Z.B. von FAMA, E.F. (1965), S. 74 ff. sowie NIEDERHOFFER, v./
OSBORNE, M.F.M. (1966) und UHLIR, H. (1979), S. 77 ff.

2) Siehe z.B. GAAB, W. (1983), S. 146 ff.; GERBER, B. (1980);
GRANZIOL, M. (1981), S. 44 ff. sowie HERI, E. (1982), S. 193
ff.

3) Vgl. z.B. STEVENSON, R.A./BEAR, R.M. (1970) fiir die Termin-
kontraktmédrkte flir Korn und fiir Sojabohnen.
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einer Verbesserung der Gewinnchancen gegeniiber der Strategie
'kaufen und halten' fﬁhren.l)
Das Auffinden einer solchen Strategie bedeutet i.d.R. eine ein-
deutige Verletzung der Effizienzkriterien, denn auf einem effi-
zienten Markt ist die 'beste' Strategie die 'buy and hold'
Strategie. Sie ist mit der Random Walk Hypothese vereinbar. Die
Filtertechnik ist daher eine weitere Mdglichkeit, die Random
Walk Hypothese und damit (unter Berlicksichtigung der oben ge-

nannten Einschrdnkungen) die Effizienz eines Marktes zu testen.

Die Filterregel ist eine mechanische Handelsregel, mit de-
ren Hilfe Preisbewegungen aufgedeckt werden sollen.
Ein X% Filter ist wie folgt definiert:
Steigt der tdgliche SchluBkurs einer Wdhrung um mindestens X%,
dann kaufe und halte diese Wdahrung so lange, bis die Preisbewe-
gung mindestens um X% von ihrem hochsten Punkt gefallen ist.
Umgekehrt verkaufe, wenn der tdgliche SchluBkurs einer Wdhrung
um X% gefallen ist und warte mit dem Kauf, bis er um mindestens
X% Uber seinen Tiefstand gestiegen ist. Alle Preisbewegungen,
die geringer als X% sind, werden ignoriert.
Das Problem besteht darin, einen optimalen Prozentsatz festzu-
legen. Dies 148t sich theoretisch a priori nicht entscheiden
und ist somit ein gdnzlich empirisches Problem.Z) Abgesehen da-
von kann man sich auch andere als die einfachen X% Filter vor-
stellen. Filter, die kompliziertere Kauf- und Verkaufstrategien

aufweisen.

1) Vgl. ALEXANDER, S. (1961). In einer spdteren Fassung des
gleichen Artikels (1961) kommt er jedoch zu dem Ergebnis,
daB die Random Walk Hypothese doch nicht angelehnt werden
kann.

2) Lediglich eine Untergrenze liefe sich vorgeben.

Hierflir wdre ein Wert von X zu wdhlen, der geeignet ist, zu-
mindest die mit den Aktivit&dten verbundenen Kosten zu
decken.
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Die in der Literatur zu findenden Tests dieser Art verwen-

den jedoch meist den technisch einfach zu handhabenden X% Fil-

ter.l)

E.F. FAMA/M.E. BLUME (1969) haben durch Vergleich von Auto-

korrelationstest und Anwendung von X% Filtern auf die gleichen
Daten gezeigt, daf auf Aktienmdrkten, in denen bestehende Ab-
hdngigkeiten durch Autokorrelationstests nicht aufgedeckt wer-
den konnten, diese Muster auch durch Anwendung einfacher X%

Filter nicht enthlillt werden konnten. Dies mag als Hinweis da-
fiir gelten, daB8 einfache Filtertechniken nicht notwendigerwei-

se nichtlineare Beziehungen zwischen Preisdnderungen aufzu-

decken in der Lage sind. Insofern bieten sie gegeniiber der all-

gemein ilblichen Autokorrelationsanalyse - die bekanntlich nur

lineare Beziehungen aufdecken kann - keinen entscheidenden Vor-
teil. Angesichts der Problematik der Festlegung eines optimalen
Prozentfilters kann der Autokorrelationsanalyse aus ZweckmdBig-

keitsliberlegungen der Vorzug gegeben werden.

1) Flr Untersuchungen des Aktienmarktes siehe z.B. ALEXANDER,

S. (1961); FAMA, E.F./BLUME, M.E. (1969); PREATZ, P./
NAPHTALI, M./NOLAN, J. (1975).

Eine entsprechende Untersuchung filir den Devisenterminmarkt
fiir Kanadische Dollar wurde z.B. von LONDON, A. (1979),
S. 76 ff. durchgefiihrt.

Untersuchungen filir Terminkontraktmdrkte flir Waren mit der
Filtermethode wurden z.B. von LEUTHOLD, R. (1972) fiir 'live
beef cattle futures' durchgefiihrt mit dem Ergebnis einer Ab-
lehnung der Random Walk Hypothese. STEVENSON, R./BEAR, R.
(1970) kamen filir die Terminkontraktmdrkte flir Korn und Soja-
bohnen ebenfalls zu einer Ablehnung der Random Walk Hypo-
these.

TAYLOR, St. (1982) wandte Filterregeln auf Terminkontrakt-
mdrkte fiir die Waren Kakao, Kaffee und Zucker (Handel an der
Borse in London) und die Wahrungen BP, DM und Sfr an. Er be-
riicksichtigt dabei auch explizit das Risikoverhalten der
Marktteilnehmer. Bei seiner Entwicklung einer Handelsregel
geht er davon aus, daB auf den Kontraktmdrkten flir Waren
eine Risikoprédmie besteht, wdhrend er eine solche fiir die
Wahrungen nicht finden konnte. Insgesamt kommt er zu dem
Ergebnis, daB flir die Warenmdrkte die Ineffizienz nicht ab-
gelehnt werden kann, insbesondere beim Zuckerkontraktmarkt.
Fir die Wahrungen konnte er dagegen die Effizienz nicht ab-
lehnen.
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4. TEST AUF RANDOM WALK MITTELS ZEITREIHENANALYSE

4.1 Theoretische Grundlagen der Zeitreihenanalyse

Der Test auf Random Walk mittels der Methode der Zeitrei-
henanalysel) kann in zwei Schritten durchgefiihrt werden. Zu-
ndchst wird durch die Analyse der Autokorrelationsfunktion
festgestellt, ob einzelne Werte signifikant von Null verschie-

den sind.Z)

Sodann erfolgt in einem zweiten Schritt die Suche nach dem der
Zeitreihe zugrunde liegenden stochastischen Modell, d.h. jenem
Modell, welches theoretisch die gleiche Autokorrelationsstruk-
tur aufweist. Die Schdtzung dieser Modelle erméglicht dann in
einem weiteren Schritt Prognosen lber kiinftige Preisentwicklun-
gen.

Die beiden ersten Schritte werden bei der Untersuchung der
Preisdnderungen der Terminkontrakte filir Wiahrungen, die am
I.M.M. gehandelt werden, angewandt. Bevor jedoch die Untersu-
chungsergebnisse aufgezeigt werden, ist die Methode der Zeit-

reihenanalyse zundchst kurz zu beschreiben.

Eine Anwendungsbedingung der Zeitreihenanalyse besteht in
der 'schwachen Stationaritdt' der zu untersuchenden Zeitreihe.

Schwach stationdr ist eine Zeitreihe {Xt} dann, wenn die beiden
ersten Momente, der Erwartungswert und die Varianz existieren

und wenn gilt:

1) Zur Zeitreihenanalyse siehe z.B. BOX, G.E.P./JENKINS, G.M.
(1970). Zur praktischen Anwendung dieser Methode z.B.

NELSON, Ch.R. (1973).
2) Den iiblichen Konventionen folgend wird hier ein Signifikanz-
niveau von 95% bzw. eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5%

angenonmen.
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E(Xt) p = konstant und endlich

=M Viep i
2 . 2 .
var(xt) = 0" ; mit ¢ konstant und endlich

X ) =R_; ¥ .

covixgs X q T tem

Der Ausdruck R, wird als Autokovarianzfunktion bezeichnet. Sie

ist bei stationdren Zeitreihen nur abhdngig von der Zeitdiffe-

renz zwischen zwei Beobachtungen und nicht vom jeweiligen Zeit-
punkt der Beobachtung. Eine Zeitreihe ist streng stationdr,

wenn die Verteilungsfunktion der Zufallsvariablen sich in der
Zeit nicht &ndert. Fiir die Anwendung der Zeitreihenanalyse ge-
nigt das Vorliegen der schwachen Stationaritét.

4.1.1 Autokorrelationstest

Aus der schwachen Stationaritdt einer Zeitreihe folgt:

o
1]

)

cov(xt, Resr

= B[ (%, - Blx ) (xg o - Elx )]

T
= El(x, - wixe -] .

Die Kovarianz zwischen den beiden Beobachtungen X und Xeit
ist gleich dem erwarteten Produkt ihrer Abweichungen vom Mit-

telwert.

Um einen Vergleich verschiedener Zeitreihen zu ermdglichen,
werden nicht die Autokovarianzen, sondern die mittels der Va-
rianz des jeweiligen Prozesses normierten Kovarianzen verwen-
det. Man erhdlt dadurch eine dimensionslose GrdBe, die folgen-

dermaBen definiert ist:
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mit Ro der Varianz des Prozesses und r. dem Autokorrelations-

koeffizienten.

Flir die Autokorrelationskoeffizienten eines stationdren Prozes-

ses gelten folgende Beziehungen:

r =1
o
r =r
T -T
<
‘r ! =1 .
T

Die Gesamtheit der Autokorrelationskoeffizienten, geordnet nach

steigendem 1, wird Autokorrelationsfunktion genannt, ihre gra-

phische Darstellung Korrelogramm.

Ist r_ positiv und liegt x_ Ulber (unter) dem Mittelwert, so

t

kann flir 1T Perioden spdter der Wert x ebenfalls liber (unter)

dem Mittelwert erwartet werden. o
Ist r. dagegen negativ, so ist die Wahrscheinlichkeit hoch, das
einer Beobachtung, die lber (unter) dem Mittelwert liegt, T
Perioden spdter ein Wert, der unter (liber) dem Mittelwert
liegt, folgt.

Fir r. = O besteht keine lineare Beziehung zwischen den Werten

%, und x Die beiden Werte sind unkorreliert.

t t+T°
Liegt ein Random Walk vor, dann gilt:l)
r, = o ; Vr#o .
2)

Fir die Schédtzung der ARMA(p, q)-Modelle ist auBerdem die par-

tielle Autokorrelationsfunktion (¢ . ) von Interesse. Sie ist

kk

1) Man beachte, daf der UmkehrschluB nicht zuldssig ist.
2) ARMA-Modelle: Autoregressiv moving average-Modelle.
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ein Maf zur Bestimmung der Ordnung eines autoregressiven Pro-
zessesl) aufgrund einer gegebenen Realisation (Zeitreihe). Be-
rechnet wird sie als Quotient aus den Determinanten der Matrix

(P;) und der Matrix (Pk)’

P*
o, LH

kk Pkl

.
’

mit P]
jenigen Matrix, die sich daraus ergibt, daB in der Matrix 120

_ der Matrix der Autokorrelationskoeffizienten und Pi der-

die letzte Spalte durch die Autokorrelationskoeffizienten Ty,

Tor eeer Ty ersetzt wird.
N

4.1.2 Zur Schdtzung von ARMA(p, q)-Modellen

Zur Erleichterung der Interpretation der empirischen Ergeb-
nisse werden hier die grundsdtzlich méglichen Modelle kurz
skizziert und die Kriterien genannt, die eine Diskriminierung

verschiedener fiir eine Zeitreihe geschitzter Modelle erlauben.

4.1.2.1 ARMA(p, g)-Modelle

Grundsdtzlich besteht die Méglichkeit, daB es sich bei den
stochastischen Prozessen um autoregressive Prozesse, moving
average Prozesse oder um Kombinationen aus beiden, sogenannte
ARMA-Prozesse handelt.

1) Ein autoregressiver Prozef, z.B. der Ordnung p, entspricht
formal einer linearen stochastischen Differenzengleichung
p-ter Ordnung. Die endogene Variable ist eine lineare Funk-
tion ihrer Verzdgerungen und eines Storterms uy . Die maxima-
le Verzdgerung gibt die Ordnung des autoregressiven Prozes-
ses an.
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Die allgemeine Form eines autoregressiven Prozesses p-ter Ord-
nung (AR(p)) ist:

Xe =8 tax ., ta

bzw. mit Hilfe des Lag—Operatorsl) (L) ausgedrlickt:

A(L)xt =§ + ug

mit:

_ 0 _ 1 _ 2 _ _ p
A(L) = L alL a2L apL .

Unter der Annahme der (schwachen) Stationaritédt

E(xt) =

<«

teT

gilt:

Ohne Beschrédnkung der Allgemeinheit gilt fir p = O fir die
Kovarianz R_:

R = E[

- Xegplagxe v azx, 5+ ... +ax + ut)].

bzw.

1) Der Lag-Operator ist wie folgt definiert:

(o}

1
L'k, = x ° =1,

t t-k i

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Xg = uo+ B(L)ut

mit:

_ 1O _ 1 _ 2 _ _ q
B(L) = L blL b2L e qu .

Unter der Annahme der (schwachen) Stationaritéat
E(xt) =u; ¥
gilt fir die Kovarianz RT:

2 .
o (—bT + ble+1 + b2bT+2 + ...t bq_qu) fir 1<q

0 fir 19

Bei den ARMA(p, g)-Modellen handelt es sich um zusammengesetzte
Prozesse, die einen autoregressiven Teil der Ordnung p und

einen moving average Teil der Ordnung q haben. Bei ARIMA(p, d,
g)-Modellen wird auBerdem die d-te Differenz der Werte der Zeit-

reihe gebildet.

Ein ARMA(p, q)-Modell hat die allgemeine Form:
A(L)xt =§ + B(L)ut.

Folgende Bedingungen miissen erfiillt sein:

Flir die Stationaritdt mu8 A(L) = O und

fiir die Invertierbarkeit muB B(L) = O sein.

Ein MA(qg)-Modell entspricht einem ARMA(O, g)- und ein AR(p)-
einem ARMA(p, O)-Modell.
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Zwischen dem gesuchten ProzeB und der Autokorrelations-
bzw. Partiellen Autokorrelationsfunktion besteht folgender ZzZu-
sammenhang:

Bei einem moving average ProzeB g-ter Ordnung bricht die Auto-
korrelationsfunktion nach dem g-ten Wert ab, d.h. alle Auto-
korrelationen fir t > g haben den Wert Null. Die Partiellen
Autokorrelationen nehmen mit steigendem T exponentiell ab. Fir
einen autoregressiven Prozef p-ter Ordnung dagegen ist die
Autokorrelationsfunktion eine exponentiell abnehmende Funktion,
wdhrend die Partielle Autokorrelationsfunktion nach der maxima-
len Ordnung des Prozesses (p) abbricht.

Die Autokorrelationsfunktionen der ARMA-Prozesse sind durch den
AR-Teil bestimmt und vom MA-Teil bis maximal zur Ordnung q zu-
sdtzlich lberlagert. Sowohl die Autokorrelationsfunktionen als
auch die Partiellen Autokorrelationsfunktionen brechen nicht
ab, wenn p, g # O sind.

Aus den Berechnungen der Autokorrelations- und Partiellen Auto-
korrelationsfunktion einer Zeitreihe lassen sich somit die
ersten Anhaltspunkte zur Schdtzung des stochastischen Prozesses
gewinnen. Um festzustellen, von welchem stochastischen Prozef
die betrachtete Zeitreihe eine Realisation darstellt, bedarf es
jedoch noch der Schdtzung der Modelle. Diese erfolgt mittels

der Maximum Likelihood Methode.

4.,1.2.2 Kriterien zur Auffindung des addquaten Modells

Wurde anhand der Autokorrelations- und der Partiellen Auto-
korrelationsfunktion ein Modell identifiziert und geschidtzt, so
ist weiterhin von Interesse, ob dieses Modell den Verlauf der
Zeitreihe addquat beschreibt.

Eines der Testkriterien hierfiir ist die Q-Statistik. Mit ihr
wird gepriift, ob der verbleibende Restgr&fenprozef des ge-

schdtzten Modells white noise ist. Signifikante Abweichungen
vom white noise ProzeB deuten darauf hin, daB das geschidtzte

Modell 'fehlspezifiziert' ist.
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Flir die Q-Statistik werden die ersten K Autokorrelations-
koeffizienten der Residuen zusammen betrachtet.
Die Statistik

ist x2 verteilt mit (K-p-q) Freiheitsgraden, mit N der Zahl der
Beobachtungen und d der Zahl der Differenzenbildungen. Wenn Q
kleiner oder gleich dem kritischen Wert der xz-Verteilung bei
gegebener Irrtumswahrscheinlichkeit und gegebener Anzahl von
Freiheitsgraden ist, dann kann die Hypothese, daB die Residuen
white noise sind, nicht abgelehnt werden. Das geschdtzte Modell
ist in diesem Fall ein addquates Modell.

Ist das Modell jedoch fehlspezifiziert, dann libersteigt der
Wert von Q den entsprechenden Wert der xz—Verteilung.

K kann dabei (in Grenzen) beliebig gewdhlt werden. Es empfiehlt
sich jedoch die Q-Statistik fir mehrere K zu berechnen, um
festzustellen, ob sich dabei signifikante Anderungen ergeben.

Werden filir eine Zeitreihe mehrere Modelle geschdtzt, dann er-
laubt der Vergleich der ermittelten Q-Statistiken die Diskrimi-

nierung der 'schlechteren' Modelle.

Als ein weiteres statistisches Priifma8 gibt die t-Statistik
dariiber AufschluB, ob die geschidtzten Koeffizienten des Modells
bei einer vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit iiberhaupt
signifikant von Null verschieden sind.

Das Bestimmtheitsma8 (R2) gibt schlieflich Auskunft dar-
iber, welchen Beitrag das geschdtzte Modell zur Erkldrung der

gesamten Varianz der Zeitreihe liefert.
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4,1.2.3 Probleme und Grenzen der Anwendung der Zeitreihen-
analyse

Die Anwendung der Zeitreihenanalyse ist auf Zeitreihen be-
schrédnkt, die zumindest die Bedingungen der schwachen Stationa-
ritdt erfiillen. Liegt diese Voraussetzung nicht vor, so ist die
Reihe, sofern méglich, zundchst durch Anwendung von geeigneten
Filtern in eine zumindest schwach stationdre Reihe zu transfor-
mieren.l) Als geeignet werden sogenannte 'lineare, zeitinva-

riante Filter' angesehen.

Mittels der Zeitreihenanalyse wird versucht, zyklische
Strukturen, die in den Daten enthalten sind, zu ermitteln. Die-
se konnen aus dem Korrelogramm ersehen werden. Allerdings be-
reitet deren genauere Analyse Schwierigkeiten, wenn sich mehre-
re Schwingungen iiberlagern. Die Autokorrelationsfunktion ent-
steht aus den Komponenten aller Schwingungen gemeinsam. Ein-
zelne Schwingungskomponenten kénnen daher aus ihr nicht iso-
liert werden. Dies ist mit Hilfe der Methode der Spektralanaly-

se moglich.

Ein weiteres Problem ist die korrekte Interpretation der

empirisch ermittelten Autokorrelations- und Partiellen

1) Da das BestimmtheitsmaB sensibel auf solche Filter reagiert,
ergibt sich als weiteres Problem, daB seine Aussagefdhigkeit
beeintrdchtigt werden kann.

Bei der Anwendung von Filtern ist zusdtzlich zu berlicksich-
tigen, daB Strukturen durch sie in den Zeitreihen erst er-
zeugt werden kdnnen

2) Zu linearen, zeitinvarianten Filtern siehe KONIG, H./
WOLTERS, J. (1972), S. 45 f.
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Autokorrelationsfunktion bzw. der entsprechenden Korrelogram-
me.l) Es scheint daher angebracht, mehrere in Frage kommende
Modelle zu schdtzen und die Diskriminierung der Modelle anhand

der Schdtzergebnisse mit Hilfe der Testkriterien vorzunehmen.

4.2 Empirische Ergebnisse

Die Methode der Zeitreihenanalyse wird in den genannten
zwei Schritten auf Zeitreihen der Preisdnderungen von Termin-

2) Die Zeitreihen der Preis-

kontrakten flir Wahrungen angewandt.
dnderungen geniligen dabei bereits den Bedingungen der schwachen

Stationaritat.

1) z.B. wurde fiir die Reihe der Preisidnderungen des Sfr Mirz
'79-Kontraktes ein AR(1)-ProzeB als addquates Modell ermit-
telt. Das Korrelogramm fiir diese Reihe sieht wie folgt aus:

empirisch ermitteltes Als Vergleich: theoretisch ermit-
Autokorrelogramm fiir teltes Autokorrelogramm fir ein
den Sfr 3/79 Kontrakt AR(1)-Modell, wenn der Koeffi-

zient einen Wert von O,5 annimmt.

r )
r-r T ﬂ
1,0
0,24
0,54
. L .
0,0 ’
T T
0,24 L
1

2) In zahlreichen Untersuchungen anderer Mirkte wurde die Auto-
korrelationsanalyse ebenfalls angewandt u.a. von POOLE, W.
(1967) fiir Devisenkassandrkte, von LABYS, v.C./GRANGER,
C.W.J. (1970) fiir Terminkontraktmirkte filir Wargn, von
GRANGER, C.W.J./MORGENSTERN, O. (1970) fiir Aktienmdrkte,
LEVICH, R. (1979) fir Devisenterminmidrkte.
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4.2.1 Beschreibung der Daten

4.2.1.1 Auswahl der Kontrakte, der Beobachtungszeitrdume
und des Zeithorizonts

Flir die Untersuchung mit der Methode der Zeitreihenanalyse

wurden zwei Datengruppen verwendet.

Die erste Gruppe (Gruppe I) umfaBt die Preise der September-
und Mdrzkontrakte der Jahre 1975 bzw. 1976 bis 1980 fiir die
Wdhrungen Britische Pfund (BP), Kanadische Dollar (CD), Deut-
sche Mark (DM), Japanische Yen (Y), Mexikanische Peso (MP) und

Schweizer Franken (Sfr).

Die Zeitreihen beginnen mit dem Zeitpunkt, ab dem der Handel
mit diesen Kontrakten einigermafien kontinuierlich erfolgte und
endet mit der Fdlligkeit der Kontrakte.

Da der Handel bei den einzelnen Kontrakten unterschiedlich
stark war und auch die Notierungen ab den verschiedensten Zeit-
punkten kontinuierlich vorlagen, weichen die Untersuchungszeit-
rdume flir die einzelnen Wdhrungsterminkontrakte z.T. stark
voneinander ab. Deshalb wird in Tabelle 5 eine Ubersicht iiber
die verwendeten Zeitrdume und die Anzahl der Beobachtungen fiir
die einzelnen Zeitreihen gegeben.

Allen Reihen liegen die t&dglichen SchluBfnotierungen des I.M.M.,

b ver6ffentlicht werden,

die in den verschiedenen Year Books
zugrunde. Die Angaben beziehen sich stets auf den U.S.-Dollar-
preis der verschiedenen Widhrungen.

Flir diese Gruppe I der Daten wurden die Notierungen fortlaufend
verwendet, auch dann, wenn es zwar Notierungen gab, aber kein

Handel stattfand.Z) Andererseits wurden Licken, d.h. Tage, an

1) Vgl. I.M.M. Year Books verschiedener Jahrgénge.

2) Die Notierung kommt dann durch vorliegende Angebots- bzw.
Nachfragewlinsche zustande, wobei es aber nicht zur Durchfiih-
rung von Transaktionen kommt. Beispielsweise war dies bein
DM-Mdrz 1978 Kontrakt wdhrend der gesamten Kontraktlaufzeit
an 11 Tagen der Fall.
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denen keine Notierungen vorlagen, nicht aufgeflillt. Letzteres
hat zur Folge, daB die Zeitabstdnde zwischen den einzelnen Be-
obachtungen nicht dquidistant sind, wie dies ilblicherweise flir
die Anwendung der Methode vorausgesetzt wird. Dieses Problem
liegt zwar bei Verwendung tdglicher Daten, wenn keine Wochen-
end- und Feiertagsnotierung erfolgt, ohnehin immer vor. Aber
durch diese Vorgehensweise wird das Problem noch dadurch ver-
schdrft, daB auch innerhalb der Woche unterschiedliche zeitli-
che Abstdnde zwischen den Daten vorliegen kénnen und dies

auBerdem in ganz unregelmdfiger Folge der Fall sein kann.

Um dieses Problem zu mildern wurden in der Gruppe II der
Daten diese auftretenden Liicken geschlossen. Insgesamt waren in
dieser Gruppe nur wenige Ausfdlle auszugleichen und meist nicht
mehr als ein einzelner Tag aufzufiillen. Die SchlieBung der
Licken erfolgte dadurch, daB8 an den Tagen ohne Notierung die
Vortagsnotierung eingesetzt wurde.

Bei ndherer Betrachtung der Daten zeigte es sich, daB8 der Han-
del mit den einzelnen Kontrakten in den letzten sechs Monaten
vor dem Fdlligkeitsmonat am stdrksten war. Davor gab es oft Ta-
ge, an denen nur wenig oder iberhaupt kein Handel stattfand.
Selbst in der Gruppe I der Daten gibt es noch zu Beginn der
Reihen wenig Handelstdtigkeit und oftmals mehrere Tage keine

Notierung.

Von der Hypothese ausgehend, daB ein Markt mit reger Handels-

b und unter

tdtigkeit effizienter sei als ein 'dlinner' Markt
Berilicksichtigung des Problems &dquidistanter Zeitabst&dnde zwi-
schen den Beobachtungen wurde die Gruppe II der Daten ausge-
wdhlt. AuBerdem wurde dabei noch beriicksichtigt, daB8 gegen En-
de der Kontraktlaufzeit ein Teil der Handelstdtigkeit nicht
mehr ganz 'freiwillig' erfolgt, sondern unter dem Druck, noch

offene Positionen schlieBen zu miissen, sei es durch Lieferung

1) M&gliche Folgen eines 'diinnen' Marktes werden z.B. von GRAY,
R.W. (1960) beschrieben.
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Tabelle 5:

Kontrakt

Mdrz-Kontrakt

BP
cD
DM
Y
MP
sfr

Sept. Kon-
trakte

BP
CcD
DM
Y
Mp
Sfr

75
Beobach-
tungs-
zeitraum

03.12.74-15.09.75
04.04.75-16.09.75
04.11.74-15.09.75

05.08.74-16.09.75
01.04.74-15.09.75

Zahl

Beob.

179
94
206

245
312
1036

76

Beobach-
tungs-
zeitraum

04.04.75-15.03.76
01.07.75-16.03.76
03.02.75-15.03.76
06.12.74-16.03.76
01.03.74-19.03.76

01.10.75-13.09.76
02.04.76-14.09.76
01.10.75-13.09.76
04.02.76-10.09.76
02.04.75-14.09.76
01.04.75-13.09.76

Zahl
der
Beob.

194
118
224

301
329

208
102
202
77
342
314
2411

Datengruppe I: Beobachtungszeitrdume und Anzahl der Beobachtungen

7”7

Beobach-
tungs-
zeitraum

04.05.76-14.03.77
01.07.76-15.03.77
02.08.76-14.03.77
03.09.76-11.03.77
17.09.75-15.03.77
01.03.76-14.03.77

05.10.76-19.09.77
02.12.76-20.09.77
01.03.77-19.09.77
01.03.77-19.09.77
01.04.76-20.09.77
12.10.76-18.09.77

Zahl
Beob.

195
169
148

97
342
246

206
201
139
122
352
169
2386

78

Beobach-
tungs-
zeitraum

01.03.77-13.03.78
01.06.77-14.03.78
12.04.77-13.03.78
01.07.77-13.03.78
15.09.76-14.03.78
01.06.77-13.03.78

03.10.77-18.09.78
02.12.77-19.09.78
01.12.77-18.09.78
03.02.78-18.09.78
01.04.77-19.09.78
12.10.77-18.09.78

Zahl

Beob.

229
175
212
166
368
187

243
194
198
152
348
228
2700

79
Beobach-~
tungs-
zeitraum

07.11.77-19.03.79
24.04.78-20.03.79
03.01.78-19.03.79
01.06.78-19.03.79
22.09.77-20.03.79
01.12.77-19.03.79

03.10.78-17.09.79
01.11.78-18.09.79
01.10.78-17.09.79
02.07.79-17.09.79
27.03.78-15.09.79
05.07.78-17.09.79

Zahl
der
Beob.

326
222
286
200
357
319

232
197
241
54
345
295
3074

80
Beobach-
tungs-
zeitraum

08.03.79-17.03.80
05.03.79-18.03.80
01.03.79-17.03.80
01.05.79-17.03.80
20.09.78-18.03.80
03.01.79-17.03.80

04.10.79-15.09.80
01.10.79-15.09.80
01.10.79-15.09.80
11.12.79-15.09.80
02.04.79-15.09.80
04.09.79-15.09.80

Zahl
der
Beob-

246
255
250
213
365
297

233
239
228
191
342
253
3112
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oder was wahrscheinlicher ist, durch das Eingehen entgegen-
gerichteter Positionen.

Die Gruppe II der Daten sieht damit wie folgt aus:

Sie umfaBt die Preise der Terminkontrakte flir die Jahre 1976
bis 1980 fiir die gleichen Wiahrungen wie die Gruppe I, also fiir
BP, CD. DM, Y, MP und Sfr. Der Beobachtungszeitraum erstreckt
sich auf die letzten sechs Monate vor dem Fdlligkeitsmonat. Die
Untersuchung mit dieser Datengruppe wurde auBerdem nicht nur
fiir die September- und Mdrzkontrakte durchgefiihrt, sondern auch
auf die Juni- und Dezemberkontrakte ausgedehnt. Die Beobach-
tungszeitrdume sind im einzelnen:

1. September bis 28. Februar fir die Marzkontrakte; 1. Dezember
bis 31. Mai fir die Junikontrakte; 1. M&rz bis 31. August fiir
die Septemberkontrakte und 1. Juni bis 30. November fiir die De-

zemberkontrakte.

Auch hier wurden die tdglichen SchluBnotierungen verwendet und
wie erwdhnt wurden hier auftretende Liicken in den Notierungen
geschlossen. Dies ergab filir die einzelnen Reihen zwischen 128

und 135 Beobachtungen.l)

Obwohl am I.M.M. neben den genannten Wihrungen auch Kon-
trakte fiir Holldndische Gulden und Franzdsische Franc gehandelt
werden, konnten sie in die Analyse nicht einbezogen werden. Ge-
rade ihre Untersuchung wdre allerdings interessant gewesen, da
der Markt filir diese Wahrungskontrakte 'diinn' ist. Oft wurde nur
ein Kontrakt am Tag gehandelt und immer wieder fand iiber mehre-
re Tage oder gar Wochen iiberhaupt kein Handel statt. Interes-
sant wédre ihre Untersuchung im Hinblick auf die Hypothese gewe-
sen, inwieweit ein 'diinner' Markt als weniger effizient angese-
hen werden muB als ein Markt mit reger Handelsaktivitit. Eine
Gegeniliberstellung der Ergebnisse der Untersuchungen fiir

1) Insgesamt enthdlt Datengruppe I 7.036 Beobachtungen fiir die
Mdrzkontrakte und 7.683 Beobachtungen fiir die Septemberkon-
trakte, insgesamt also 14.719 Beobachtungen.

Datengruppe II enth&dlt 14.242 Beobachtungen.
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Holldndische Gulden und Franzdsische Franc mit den Ergebnissen
der Wahrungskontrakte, flir die der Markt dichter ist, hdtte
méglicherweise einige Aufschliisse in bezug auf die genannte
Hypothese bringen kdnnen. Trotzdem muBSte von dieser Untersu-
chung aufgrund methodischer Aspekte Abstand genommen werden.
Die Unregelmdfigkeiten der Notierung fiir die Gulden- und Franc-
Kontrakte wdhrend ihrer gesamten Kontraktlaufzeit, Liicken Uber
mehrere Tage oder gar Wochen, fiihren zu Zeitreihen, die weit
entfernt von Reihen mit dquidistanten Zeitabstdnden sind. Damit
ist eine der Voraussetzungen filir die Anwendung der Methode auch
nicht anndhernd gegeben. Eine Interpretation von Ergebnissen
wdre nicht mehr mdéglich gewesen. Abgesehen davon ist die Anzahl
der iiberhaupt vorliegenden Beobachtungen fiir diese Kontrakte so
gering, daB die Anwendung der Zeitreihenanalyse nicht mehr mdg-

lich erschien.

4.2.1.2 Datenprobleme bzw. Besonderheiten des Marktes

Ein Problem bei der Wahl der Daten besteht darin, einen
Zeithorizont zu wdhlen, der es erlaubt, zyklische Schwankungen
auch zu erkennen. Da die Informationsdiffusion auf Terminkon-
traktmdrkten fir Wadhrungen nach den Ausfiihrungen in Kap. 2
schnell erfolgt und somit auch eine Anpassung an neue Informa-
tionen schnell erfolgen kann, ist der Zeithorizont bei Effi-

zienzuntersuchungen méglichst kurz zu wéhlen.l)

1) Dies geht auch aus den Anmerkungen von GRANGER, C.W.J.
(1968), S. 255 hervor, wenn er schreibt: "even if the series
of price changes for transactions data is not white noise,
it will be virtually impossible to distinguish between the
random walk model and the truth when using price series with
sampling units of an hour or more. In effect, the result
states that in markets with many transactions and with a
short memory, the price-change series taken over a medium or
large size sampling unit can be expected to appear to fit
the random walk model."
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Anhand der verfligbaren Daten ist der kiirzest mdgliche Zeithori-
zont ein Tag, also die Verwendung tdglicher Daten. Die kiirzeste
Periodendauer von Schwingungen, die damit entdeckt werden kann,
ist somit zwei Tage.l) Dadurch entsteht das Problem, daf
Schwingungen kiirzerer Dauer z.B. nur wenige Stunden oder Minu-

2)

ten innerhalb der BOrsenzeit nicht mehr aufgedeckt werden
kénnen. Hierflir widren laufende Notierungen wdhrend der BOrsen-
stunden notwendig.

Unverstdndlich bleiben vor diesem Hintergrund Effizienzuntersu-
chungen, die woéchentliche oder gar monatliche Daten verwen-

den.3)

Werden gar Wochendurchschnitte oder monatliche Durch-

schnittswerte verwendet, so wird das Problem noch dadurch ver-
schidrft, daB durch die Durchschnittsbildung selbst Abh&ngigkei-
ten erzeugt werden koénnen. So hat z.B. H. WORKING4) gezeigt,

daB Durchschnittswerte einer Zeitreihe in den ersten Differen-
zen eine Autokorrelation erster Ordnung aufweisen kdnnen, auch
dann, wenn die Ursprungsreihe an sich einen reinen Zufallspro-

zeB darstellt.

Eng mit dem Problem der Wahl des Zeithorizonts verbunden
ist das Problem, daf allein aufgrund der MeRBtechnik Ereignisse

1) Ndheres dazu in Kap. 5.

2) Die BOrsenzeit betrdgt nur wenige Stunden, z.B. flir BP-Kon-
trakte von 8.45 a.m. bis 1.15 p.m.. Ahnliche Zeiten gelten
fiir alle anderen Kontrakte. Siehe dazu I.M.M. Year Books,
verschiedene Jahrgénge.

3) Andererseits erlaubt die Verwendung wdchentlicher, monatli-
cher oder vierteljdhrlicher Daten es eher, ldngerfristige
Schwankungen aufzudecken. AuBerdem kdnnen bestimmte Untersu-
chungen {iber die Bestimmung von Wechselkursen nur auf der
Basis von wochentlichen, monatlichen oder vierteljdhrlichen
Daten durchgefiihrt werden, da flir einige Variablen (z.B.
Preisniveau, Sozialprodukt udgl.) die Beobachtungen nur in
diesen grdBeren Zeitabstédnden vorliegen.

Mit diesem Problem sah sich beispielsweise COOPER, R.V.L.
(1974) konfrontiert, als er den Zusammenhang zwischen Geld-
angebot und Aktienmarktrendite untersuchte. Die Hypothese,
die seiner Arbeit zugrunde lag, war eine Kombination von
einfacher Quantit&tstheorie des Geldes und der Theorie effi-
zienter Markte.

4) Vgl. WORKING, H. (1934).
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als gleichzeitig kausal zueinander erscheinen, obwohl sie in
'Wirklichkeit' einseitig kausal zueinander sind. Das heiBt, der
zeitliche Abstand zwischen zwei Beobachtungen ist zu grof, als
daB die zeitliche Struktur aufeinander folgender Ereignisse,
die nur mit einer geringen zeitlichen Verzdgerung aufeinander
folgen, noch erkannt werden kdnnte. Vielmehr erscheinen sie als
gleichzeitig eingetreten. Je gr6Ber der Zeithorizont gewdhlt
wird, desto wahrscheinlicher ist es, daB derartige Phdnomene
auftreten.

Nicht nur der Zeithorizont muB gewdhlt werden, sondern auch
die Notierung selbst. Zur Auswahl stehen filir die Terminkontrak-
te vier Preisnotierungen. Zum einen sind dies die Anfangs- und
SchluBnotierungen und zum anderen HO6chst- und Niedrigstkurse im
Laufe des BOrsentages. Entsprechend der Vorgehensweise bei an-
deren Untersuchungenl) werden auch hier die SchluBnotierungen
als die reprédsentative GrdB8e gewdhlt. Eine Besonderheit am Ter-
minkontraktmarkt flir Wahrungen ist, daB die SchluBnotierungen
dadurch zustande kommen, daB aus den Abschliissen der letzten

2) In-

60 Sekunden des BOrsentages ein Mittelwert gebildet wird.
wieweit dieser Mittelwert eine reprdsentative GréB8e darstellt,
wird im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter verfolgt.

Es ist aber durchaus vorstellbar, daf diese zum SchluB durchge-
fihrten Transaktionen auch unter dem besonderen EinfluB speku-
lativer Erwartungen zustande kommen. So ist beispielsweise be-
kannt, daB auf dem Devisenterminmarkt in den letzten Handelsmi-
nuten die einzelnen Zentralbanken zum Zwecke der Kurspflege
méglicherweise noch intervenieren.

Abgesehen von diesen Besonderheiten ist die Verwendung des
SchluBkurses dann aber unbedenklich, wenn nachgewiesen werden
kénnte, daB diese spekulativen Aktivitdten 'ungerichtet' sind,

d.h. die SchluBnotierung keinen systematischen Bias enthélt.3)

1) Siehe z.B. GAAB, W. (1983).
2) Siehe dazu I.M.M. (1980). ) )
3) Soweit dem Verfasser bekannt liegen bislang keine entspre-

chenden Untersuchungen vor.
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Schlieflich bleibt noch zu vermerken, daf die Kurse am
I.M.M. sich nicht v6llig frei aufgrund von Angebot und'Nachfra-
ge bilden. Es bestehen vielmehr sogenannte 'normal daily price

limits'. Diese sind flir die einzelnen Wiahrungen wie folgt fest-

gelegt:l)
fir BP + $ 0.0500
fir CD + $ 0.0075
fiir DM + §$ 0.0100
fir Y + $ 0.000100
fir Mp + $ 0.00150
fiir. sfr +* $ 0.0150

Wird das Limit erreicht, so wird der Handel filir diesen Tag aus-
gesetzt. Hdlt die Preisentwicklung mehrere Tage an, dann gelten

2) Nach Ablauf einer bestimmten Anzahl von

erweiterte Limits.
Tagen (meist 5) werden die Kurse dann wieder frei gegeben, wo-

bei wieder die 'normal daily price limits' gelten.

Fdlle, in denen der Handel gestoppt wurde, waren jedoch wdhrend
des Beobachtungszeitraums recht selten.3 so daB die Analyse
der Zeitreihen der Preisentwicklungen der Kontrakte dadurch
qualitativ kaum beeintrdchtigt werden diirfte. Dieses Problem

wurde daher als vernachlédssigbar eingestuft.4)

1) vVgl. I.M.M. Year Books verschiedene Jahrgidnge.

2) Uber die Handhabung dieser 'expanded daily limits' finden
sich ebenfalls Angaben in den verschiedenen Year Books des
I.M.M.

3) Bei den Notierungen der Kontraktpreise wurden in den Year

Books des I.M.M. stets vermerkt, wenn ein Limit erreicht

war. In der Datengruppe II war dies z.B. bei den 1980 Kon-

trakten nur bei folgenden Kontrakten und hier nur je einmal
der Fall: CD-6/80; CD-9/80; DM-6/80; DM-9/80; Sfr-6/80;

Sfr-9/80.

Zu méglichen Auswirkungen von Preislimits auf die Autokor-

relationsstruktur der Preisreihen siehe z.B. GRANGER,

C.W.J./MORGENSTERN, O. (1970), S. 170 f.

o
-
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4.2.2 Ergebnisse der Autokorrelationsanalyse

Die Anwendung des Autokorrelationstests auf die Zeitreihen
der Preisdnderungen der Septemberterminkontrakte der Jahre 1975
bis 1980 und der Mdrzterminkontrakte der Jahre 1976 bis 1980 fiir
die W&hrungen BP, CD, DM, Y, MP und Sfr, also der zuvorbeschrie-
benen Gruppe I der Daten ergab das in Tabelle 6 erfaBte Bild.
Die Berechnungen wurden auf einer Siemens-Anlage 7.541 der Uni-
versitdt Mannheim durchgefiihrt. Die verwendeten Computer-Program-
me basieren auf den Programmen PDQ und EST von Ch.R. NELSON
(1970) und wurden von W. GAAB flir die Mannheimer Anlage umge-
schrieben und erweitert.

Flir jede Zeitreihe wurden jeweils die ersten sechzig Autokor-
relationskoeffizienten errechnet und die Zahl der signifikant von

1) Diese schwankte

Null verschiedenen Koeffizienten festgestellt.
dabei zwischen O z.B. bei den Zeitreihen der Preisdnderungen fir
die September 1976 und 1977 Schweizer Franken Kontrakte und ma-

ximal 6 beim Mdrz '76 Mexikanischer Peso Kontrakt.z)

Betrachtet man etwas genauer die Autokorrelationsfunktionen
flir die Zeitreihen der Preisdnderungen der Septemberkontrakte
von 1975 bis 1980 bzw. der Marzkontrakte von 1976 bis 1980 fir
die einzelnen Wdhrungen, so ergibt sich, daB von je 360

1) Der empirische Teil dieser Arbeit basiert auf absoluten

Preisdnderungen im Gegensatz zu vielen anderen Arbeiten, bei
denen die Logarithmen der Preisdnderungen verwendet wurden.
Letzteres bringt gewisse Vorteile mit sich, die z.B. von
E.F. FAMA (1965) diskutiert wurden. Trotz dieser Vorteile
wurde hier auf die Logarithmierung verzichtet.
Die Autokorrelationsanalyse wurde sowohl fiir absolute Preis-
dnderungen der Kontrakte als auch filir deren Logarithmen
durchgefiihrt. Die Ergebnisse weichen praktisch nicht vonein-
ander ab. Da auBerdem keine Notwendigkeit zur Benutzung von
Logarithmen besteht, wurden nur die Ergebnisse der Auto-
korrelationsanalyse fiir die absoluten Preisdnderungen aufge-
fiihrt und filir die weitere Analyse nur noch die absoluten
Preisdnderungen verwendet.

2) Es wurde ein Signifikanzniveau von 95% angenommen.
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Tabelle 6:

Datengruppe I: Anzahl der signifikanten Autokorre-

lationskoeffizienten und ihr prozentualer Anteil

Septemberterminkontrakte Mérzﬁerminkontrakte
Wahrung Jahr | Zahl der Zahl der %-ualer Zahl der Zahl der $-ualer
ermittel- r_ # O Anteil der ermittel- I # 0 Anteil der
ten r T r_ # 0 an ten rg ry # 0 an
T adr zahl der der zahl der
ermittelten T, ermittelten rg
1975 6C 1 1,7 - - -
1976 6C 1 1,7 60 1 1,7
BP 1977 60 3 5,0 60 o 0,0
1978 60 2 3,3 60 2 3,3
1979 60 1 1,7 60 2 3,3
1980 [X¢] 1 1,7 60 1 1,7
Summe 1975/80 360 9 2,5 300 6 2,0
1975 60 1 1,7 - - -
1976 60 o 0,0 60 (0] 0,0
cD 1977 60 3 5,0 60 1 1,7
1978 60 2 3,3 60 3 5,0
1979 60 ] 1,7 60 o 0,0
1980 60 3 5,0 60 o 0,0
Summe 1975/80 360 10 2,8 300 4 1,3
1975 60 3 5,0 - - -
1976 60 o 0,0 60 2 3,3
DM 1977 60 1 1,7 60 1 1,7
1978 60 2 3,3 60 2 3,3
1979 60 4 6,7 60 2 3,3
1980 60 4 6,7 60 (o} 0,0
Summe 1975/80 360 14 3,9 300 9 3,0
1975 - - - - - -
1976 60 (4] 0,0 - - -
M 1977 60 1 1,7 60 1 1,7
1978 60 o 0,0 60 1 1,7
1979 - - - 60 1 1,7
1980 60 1 1,7 60 1 1,7
Summe 1975/80 240 2 0,8 240 4 1,7
1975 60 S 8,3 - - -
1976 60 2 3,3 60 6 10,0
MP 1977 60 1 1,7 60 1 1,0
1978 60 1 1,7 60 3 5,0
1979 60 2 3,3 60 1 1,7
1980 60 4 6,7 60 2 3,3
Summe 1975/80 360 15 4,2 300 13 4,3
1975 60 1 1,7 - - -
1976 60 o 0,0 60 o 0,0
Sfr 1977 60 o 0,0 60 3 5,0
1978 60 2 3,3 60 3 5,0
1979 60 2 3,3 €0 2 3,3
1980 60 1 1,7 60 0 0,0
Summe 1975/80 360 6 1,7 300 8 2,7
] aller ] aller
September- 2040 56 2,7 Marz- 1740 44 2,5
kontrakte kontrakte
Zahl der ermittelten Autokorrelationen fiir die September- und Mdrzkontrakte
insgesamt 3780
Zahl der r_ # O insgesamt 100
$-ualer Anteil der r‘, # O an der Gesamtzahl der ermittelten o 2,6

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access




ermittelten Autokorrelationskoeffizienten fiir die Septemberkon-
trakte (fir die Y-Kontrakte nur 240) maximal 15 Werte signifikant
von Null verschieden sind bzw. von je 300 (bei den Y-Kontrakten
nur 240) ermittelten Autokorrelationskoeffizienten bei den
Madrzkontrakten maximal 13 Koeffizienten signifikant von Null
verschieden sind.

Flir alle Septemberkontrakte zusammen wurden 2.040 Autokorrela-
tionskoeffizienten ermittelt, wovon 56 signifikant von Null
verschieden sind, was einem Anteil von 2,7% entspricht.

Von den 1.740 ermittelten Autokorrelationskoeffizienten fiir die
Mdrzkontrakte sind 44 signifikant ungleich Null. Das entspricht
einem Anteil von 2,5%. Die Betrachtung der Gesamtzahl der fir
die Zeitreihen der Preisdnderungen der Mdrz- und Septemberkon-
trakte der Datengruppe I ermittelten Autokorrelationskoeffi-
zienten zeigt, daB von 3.780 ermittelten Werten nur 100, das
entspricht 2,6%, signifikant von Null verschieden sind.

Flir die Datengruppe II wurden ebenfalls jeweils 60 Auto-
korrelationskoeffizienten pro Zeitreihe ermittelt. Die Zusam-
menfassung der Ergebnisse in Tabelle 7 zeigt, daB im Vergleich
zur Datengruppe I noch weniger Werte signifikant von Null ver-
schieden sind, maximal 4 Werte beim Junikontrakt 1977 fiir das
britische Pfund.

Flir die Mdrzkontrakte aller Wdahrungen der Jahre 1976 bis 1980
zusammen sind von 1.380 ermittelten Autokorrelationskoeffizien-
ten nur 24 (1,7%) , bei den Juni- und Septemberkontrakten je-
weils von 1.680 nur 28 (1,7%) und bei den Dezemberkontrakten von
1.680 ermittelten Werten 27 (1,6%) signifikant von Null ver-
schieden.

Flir die Wdhrungsterminkontraktpreisédnderungen des Briti-
schen Pfundes und des Kanadischen Dollars der verschiedenen
Jahre und Fdlligkeitsmonate wurden insgesamt jeweils 1.140
Autokorrelationskoeffizienten ermittelt, wovon jeweils 19
signifikant von Null verschieden sind. Bei den Deutsche Mark

Kontrakten sind von 1.140 ermittelten Koeffizienten 29, bei
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Tabelle 7:

Datengruppe II: Anzahl der signifikanten Autokorrelationskoeffizienten und

ihr prozentualer Anteil an der Gesamtzahl der ermittelten Koeffizienten.

Mérzkontrakte Junikontrakte Septemberkontrakte Dezemberkontrakte
zZahl Zahl %-uvaler {2ahl Zahl %-ualer | Zahl zahl V-ualer | zahl Zahl g-ualer i ir_¥0 t-ualer
der er- der Anteil der er- der Anteil der er- der Anteil der er- der Anteil T Anteil
mittel- r #0 cer mittel- r 70 der mittel= r ¢0 der mittel- r_#0 gder
ten r_ r.#0 an |ten r r.#0 an | ten r r,#0 an | ten r. N r.#0 an
der der der der*zahl
zahl 2ahl Zahl der er-
. der er- der er- der er- mittel-
Wihrung |Jahr mittel- mittel- mittel- ten r
ten r. ten ry ten rq N
BP 1976 - - 60 o 0,0 60 1 1,7 60 2 3,3
77 60 2 3,3 60 4 6,7 60 o 0,0 60 2 3,3
78 60 (o] 0,0 60 3 $,0 60 1 1,7 60 ] 0,0
79 60 2 3,3 60 (o] 0,0 60 o 0,0 60 1 1,7
80 60 1 1,7 60 [o] 0,0 60 o 0,0 60 o 0,0
I 240 5 2,1 300 7 2,3 300 2 3,3 300 S 1,7 1140 19 1,7
co 1976 - - . 60 1 1,7 60 ‘0 0,0 60 2 3.3
77 60 2 3,3 60 3 5,0 60 2 3,3 60 1 1,7
78 60 3 5,0 60 1 1,7 60 1 1,7 60 1 1,7
79 60 1 1,7 60 o 0,0 60 (o] 0,0 60 ] 0,0
80 60 (o] 0,0 60 (o] 0,0 60 o 0,0 60 1 1,7
I 240 6 2,5 300 5 1,7 300 3 1,0 300 5 1,7 1140 19 1,7
DM 1976 - - 60 21 33 60 o 0,0 60 1 1,7
77 60 2 3,3 60 2 3,3 60 2 3,3 60 1 1,7
78 60 2 3,3 60 1 1,7 60 o 0,0 60 2 3,3
79 60 2 3,3 60 2 3,3 60 3 5,0 60 1 1,7
60 60 2 3,3 60 1 1,7 60 3 5,0 60 o 0,0
1 240 8 3,3 300 8 2,7 300 8 2,7 300 5 1,7 1140 | 29 2,5
Y. 1976 - - - - - - - - - -
77 - - - - - - - - 60 2 3,3
78 60 [o] 0,0 60 1 1,7 60 o 0,0 60 1 1,7
79 60 1 1,7 60 o 0,0 60 2 3,3 60 1 1,7
80 60 [o] 0,0 60 (o] 0,0 60 o 0,0 60 1 1,7
1 180 1 0,6 180 1 0,6 180 2 1,1 240 5 2,1 780 9 1,2
MP 1976 - - 60 2 3,3 60 1 1,7 - - -
77 60 1 1,7 60 [o] 0,0 60 1 1,7 60 3 5.0
78 60 o 0,0 60 [o] 0,0 60 1 1,7 60 o 0,0
79 60 [o] 0,0 60 1 1,7 60 2 3,3 60 2 3,3
80 60 o] 0,0 60 1 1,7 60 1 1,7 60 o 0,0
I 240 1 0,4 300 4 1,3 300 6 2,0 240 5 2,1 1080 16 1,5
sfr 1976 - - 60 1 1,7 60 2 3,3 60 1 1,7
77 60 o 0,0 60 1 1,7 60 1 1,7 60 1 1,7
78 60 1 1,7 60 1 1,7 60 1 1,7 60 ] 0,0
79 60 2 3,3 60 o 0,0 60 2 3,3 60 o 0,0
80 60 [o] 0,0 60 o} 0,0 60 1 1,7 60 o 0,0
1 240 3 1,3 300 3 1,0 300 7 2,) 300 2 0,7 1140 15 1.3
Gesame- 1380 24 1,7 {1680 28 1,7 | 1680 28 1,7 | 1680 27 1,6 6420 | 107 1,7
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den Yen Kontrakten von 780 ermittelten 9, bhei den Mexikanischen
Peso Kontrakten von 1.080 ermittelten 16 und bei den Schweizer
Franken Kontrakten von 1.140 nur 15 Autokorrelationskoeffizien-

ten signifikant.

Die Gesamtzahl der fiir diese Zeitreihen berechneten Koeffi-
zienten betrdgt 6.420, wovon 107 signifikant von Null verschie-
den sind, was einem prozentualen Anteil von 1,7 entspricht. Das
bedeutet, daB 98,3% aller Werte der ersten 60 Autokorrelations-
koeffizienten der einzelnen Zeitreihen innerhalb des Konfidenz-
intervalls liegen. Bei der Datengruppe I betrdgt dieser Anteil
97,5%.

Alle ermittelten Autokorrelationskoeffizienten der Gruppe I der
Daten enthdlt Tabelle Al flir die Mdrzkontrakte und A2 fir die
Septemberkontrakte. Die Ergebnisse flir die Gruppe II der Daten

sind den Tabellen A3 bis A6 zu entnehmen.l)

Die Ergebnisse legen zundchst die Vermutung nahe, daB die
Hypothese, ein Markt sei um so effizienter, je mehr Transaktio-
nen in ihm durchgefiihrt werden, zumindest nicht von der Hand
zu weisen ist. Offensichtlich wird dies bei der Analyse der Er-
gebnisse der Datengruppe II, die sich dadurch auszeichnet, da8
sie nur Zeitrdume mit reger Handelst&dtigkeit umfaBt, im Ver-
gleich zur Datengruppe I. In Gruppe I'konnte nur in 20,6§ der
Fdlle (13 von 63) die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt
werden, wdhrend sie in der Datengruppe II in 36,4% der Fdlle
(in 39 von 107) eine brauchbare Beschreibung der. Preisentwick-
lung darstellt. Fir eine Interpretation der Ergebnisse in die-
ser Hinsicht ist jedoch Vorsicht angebracht. Denn die Daten-
gruppen unterscheiden sich richt nur in den Zeitrd@umen und da-
mit verbunden in den Handelsaktivit&dten, sondern auch darin,
daB die Aquidistanz der Abstdnde zwischen den Beobachtungen in
der Gruppe I weniger gewdhrleistet ist als in der Gruppe II.
Dies kann mit zu den unterschiedlichen Ergebnissen gefilihrt

1) Die Tabellen sind im Anhang zu dieser Arbeit enthalten.
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haben. Zum anderen sind die Unterschiede gar nicht so gros,
wenn man die prozentualen Anteile der signifikanten Koeffizien-
ten an der Gesamtzahl der ermittelten Koeffizienten vergleicht
(2,6% in Gruppe I gegeniiber 1,7% in Gruppe II).

Ein Punkt verdient jedoch nochmals besondere Beachtung. Allein
aufgrund des Abzdhlkriteriums signifikanter Werte der Auto-
korrelationskoeffizienten kann die Random Walk Hypothese nicht
abgelehnt werden. Dies ist darauf zurilickzufihren, daB8 aufgrund
der statistischen Eigenschaften im Rahmen der Autokorrela-
tionsanalyse immer einige Werte im Rahmen der Irrtumswahr-
scheinlichkeit signifikant von Null verschieden sein diirfen,
auch dann, wenn es sich tatsdchlich um reine Zufallsprozesse
handelt. Da bei den verschiedenen untersuchten Zeitreihen das
Abzdhlkriterium nie verletzt wurde, kann schon von daher die
Random Walk Hypothese als brauchbare Beschreibung der Preisent-

wicklung nicht abgelehnt werden.

Unabhdngig davon sind die Autokorrelationskoeffizienten
ihrer absoluten Grd8e nach beurteilt ziemlich gering. Das
heiBt, im Falle signifikanter Koeffizienten deuten diese nur
auf eine schwache lineare Abhdngigkeit hin. Damit ist auch nur
ein kleiner Teil der Varianz der Zeitreihen erkldrt. So bedeu-
tet ein Koeffizient von 0,3, daB sein Erkldrungswert in termini

der Varianz nur 9 Prozent betrégt.

Ein weiterer Punkt, dem im Rahmen der Markteffizienzunter-
suchung sehr groBe Bedeutung zukommt, ist die Existenz von
Transaktions- und Informationskosten. Kosten werden in der uni-
variaten Zeitreihenanalyse Uberhaupt nicht berilicksichtigt. Aus
den empirischen Ergebnissen der Autokorrelationsanalyse kann
daher nicht ohne weiteres der SchluBf gezogen werden, es bestiin-
den unausgenutzte Gewinnchancen, wenn signifikante Koeffizien-
ten auftreten. Denn bestehende Transaktions- und Informations-
kosten fiihren mdglicherweise dazu, daB8 diese zundchst scheinbar
bestehenden Ertragschancen in Wirklichkeit von den Kosten liber-
kompensiert wiirden, so daB netto Verluste entstiinden. Wiirden
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Kosten bei der Untersuchung eines Marktes entsprechend beriick-
sichtigt werden, dann k&nnte nicht mehr ausgeschlossen werden,
daB trotz signifikanter Autokorrelationskoeffizienten de facto
keine nutzbaren Gewinnmdglichkeiten vorhanden sind, insbeson-
dere dann, wenn die ermittelten signifikanten Koeffizienten
nur geringe Werte aufweisen. Die Signifikanz der Werte reicht
dann nicht aus, die Hypothese der Effizienz des Marktes abzu-
lehnen.

Als weiterer Gesichtspunkt kommt noch hinzu, daB die sich
bietende Gewinnchance in u.U. &duBerst kurzen Zeitspannen ge-
nutzt werden miiBte. Sowohl dieser Umstand als auch ein bestimm-
tes Risikoverhalten der Marktteilnehmer mdgen bestehende signi-
fikante Korrelationen erkléren. Im Lichte einer um diese Fakto-
ren erweiterten Interpretation kann ein solcher Markt nicht

als ineffizient bezeichnet werden.l)

Auf der anderen Seite hat sich aber auch gezeigt, daB bei
den einzelnen Zeitreihen immer wieder signifikante Autokorrela-
tionskoeffizienten bestehen, die zumindest einen schwachen
linearen Zusammenhang andeuten. Aus verschiedenen Griinden (sie-
he Kap. 2) verbreiten sich auf dem Wahrungsterminkontraktmarkt
Informationen sehr schnell. Berilicksichtigt man auBerdem die
Tatsache, daf es hier auch Spekulanten gibt, die sich auf sehr
kurze Fristen spezialisieren (Skalper) und/oder auch auf nur
sehr geringe Preisdifferenzen, so ist auch vorstellbar, das
solche Marktteilnehmer versuchen werden, die geringsten syste-
matischen Beziehungen zwischen Preisdnderungen aufzudecken und
diese noch gewinnbringend zu nutzen.

Obwohl im Rahmen der statistischen TestgrdBen bei einer Irr-

tumswahrscheinlichkeit von 5% in allen untersuchten Reihen die
Random Walk Hypothese nicht abgelehnt werden kann, bleibt der
Sachverhalt bestehen, daB dann, wenn man auBer acht 1d8t, daB

wie bereits erwdhnt, eine bestimmte Anzahl an

1) Diese Auffassung wird auch von GAAB, W. (1983) vertreten.
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Autokorrelationskoeffizienten signifikant sein kann, in 79,4%
der Fdlle bei Gruppe I und in 63,6% der Fdlle bei Gruppe II
die Random Walk Hypothese abgelehnt werden kann.

Es bestehen hier also lineare Beziehungen zwischen den Preisdn-
derungen der Kontrakte. Wenn diese auch nur schwach sind, so
bleibt doch zu fragen, ob es einem Marktteilnehmer, der sich
darauf spezialisiert, diese Zusammenhdnge zu analysieren und
auszunutzen, moglich ist, damit systematisch auBergewdhnliche
Gewinne zu erzielen.

Um diese .Frage beantworten zu kénnen ist es notwendig, diese
linearen Beziehungen hier ndher zu untersuchen. Dazu wird ver-
sucht, mit Hilfe der aus der Autokorrelationsanalyse erhaltenen
Ergebnisse festzustellen, durch welche linearen stochastischen
Prozesse (ARMA-Modelle) die jeweiligen Zeitreihen der Preisdn-
derungen beschrieben werden kénnen. Hierfiir wurden im Rahmen
der Zeitreihenanalysel) ARMA-Modelle geschéatzt.

Die Ergebnisse der Modellschdtzungen sowie deren Bedeutung im
Hinblick auf die genannte Fragestellung und damit auch im Hin-
blick auf die Markteffizienz werden in den folgenden Abschnit-
ten dargestellt und interpretiert.

4.2.3 Ermittelte Schédtzgleichungen

Die Suche nach addquaten Modellen bezieht sich darauf,
festzustellen, ob in den Fdllen, in denen das Random Walk Mo-
dell nach der Autokorrelationsanalyse abgelehnt werden konnte,
die oben beschriebenen ARMA-Modelle eine bessere Approximation
der Preisentwicklung der verschiedenen Terminkontrakte darstel-
len.

Zum Vergleich wurde fiir alle Zeitreihen auch das Random Walk

1) Fiir einen Teil der Zeitreihen wurde die Modellanalyse auch
im Rahmen der Spektralanalyse, also nicht in der Zeitbe-
reichsdarstellung, sondern in der Frequenzbereichsdarstel-
lung, durchgefilihrt. Da die Ergebnisse praktisch nicht von-
einander abweichen, wurde hier auf eine Wiedergabe der spek-
tralanalytischen Ergebnisse verzichtet.
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Modell geschdtzt. Dabei kann die Mdglichkeit auftreten, daf
aufgrund der TestgrdBen fiir die Schdtzmodelle, t-Wert und
Q-Statistik, das Random Walk Modell flir bestimmte Zeitreihen
abgelehnt werden muB, obwohl kein einziger Wert der ermittel-
ten Autokorrelationskoeffizienten signifikant von Null ver-
schieden ist (z.B. beim britischen Pfund Mdrz '78 Kontrakt).l)
Umgekehrt ist es auch mdglich, daB die Schdtzung ergibt, das
trotz signifikant von Null verschiedener Autokorrelationskoef-
fizienten bei einer Zeitreihe aufgrund der Testgr&B8en das
Random Walk Modell nicht abgelehnt werden kann (z.B. beim kana-
dischen Dollar September '80 Kontrakt in Gruppe I der Daten,
fiir den trotz drei signifikant von Null verschiedener Koeffi-
zienten die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt werden

kann).Z)

Erste Anhaltspunkte bei der Suche nach dem addquaten Modell
einer Zeitreihe liefert die Autokorrelationsfunktion in Verbin-
dung mit der Partiellen Autokorrelationsfunktion.

Die ermittelten Werte der Autokorrelationsfunktionen filir Gruppe
I und II sind den Tabellen Al bis A6 zu entnehmen. Die Werte
der Partiellen Autokorrelationsfunktionen enthalten die Tabel-
len A7 bis A12.3)

Des weiteren sind dann die stochastischen Prozesse zu schédtzen
und anhand der TestgrdBen ist zu entscheiden, welches der Mo-
delle die beste Approximation flir die Beschreibung der Preis-
entwicklung darstellt.

Entsprechende Schidtzungen wurden sowohl filir Gruppe I als auch

1) Dieses Ergebnis deutet eventuell auf vorliegende Nichtlinea-
ritdten. Es kann aber auch darauf zurilickzufiihren sein, das
mehrere Autokorrelationskoeffizienten einen Wert nahe der
Grenze des Signifikanzniveaus aufweisen.

2) Dies hdngt damit zusammen, daB die Q-Statistik ein schidrfe-
rer Test ist als der Test auf Signifikanz einzelner Koeffi-
zienten.

3) Diese Tabellen sind im Anhang zu dieser Arbeit enthalten.
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flir Gruppe II der Daten durchgefiihrt. Eine ausfiihrliche Dar-
stellung der geschdtzten Modelle filir Datengruppe I ist in den
Tabellen Al3 und Al4 und fir Datengruppe II in den Tabellen

Al5 bis AlS8 enthalten.l)

Eine Zusammenfassung der Modelle, die eine addquate Beschrei-
bung der Zeitreihen der Preisdnderungen darstellen, gibt Tabel-
le 3 flir Datengruppe I und Tabelle 9 flir Datengruppe 11 wieder.

In der Datengruppe I konnte in 15 von 24 F&llen (54%) bei
den Miarzkontrakten und in 15 von 34 Fdllen (44%) bei den Sep-
temberkontrakten die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt
werden. In den librigen Fdllen konnten moving average- bzw.
autoregressive Modelle unterschiedlicher Ordnung als addquate

Beschreibung ermittelt werden.

In der Gruppe II ergab sich folgendes Bild. Die Random Walk
Hypothese konnte fir die verschiedenen Zeitreihen der Kontrakte
in folgenden Fdllen nicht abgelehnt werden:

in 10 von 23 (43%) bei den Midrzkontrakten,

in 21 von 28 (75%) bei den Junikontrakten,

in 18 von 28 (64%) bei den Septemberkontrakten und
in 17 von 28 (61%) bei den Dezemberkontrakten.

Insgesamt konnte somit von 107 geschdtzten Zeitreihen der
Preisdnderungen der Terminkontrakte fir die verschiedenen W&h-
rungen in 66 Fdllen, was 62% entspricht, die Random Walk Hypo-
these nicht abgelehnt werden. Als addquate Modelle fiir die
restlichen Zeitreihen wurden moving average- bzw. autoregressi-
ve Modelle unterschiedlicher Ordnung ermittelt.

Auch hier legen die Ergebnisse die Vermutung nahe, da8
Markteffizienz abh&ngig ist von der Anzahl der ausgefiihrten Ak-
tivitdten. Dies wird wiederum deutlich im Vergleich der beiden
Datengruppen. Bezliglich der Gruppe I, in die auch Beobachtungen

aus Zeitrdumen mit nur geringem Handelsvolumen eingingen,

1) Diese Tabellen sind im Anhang zu dieser Arbeit enthalten.
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Tabelle 8:

120 -

Datengruppe I: Zusammenfassung der geschdtzten

Modelle

Kontrakt

Wahrung Monat/Jahr Modell Wahrung Monat/Jahr Modell
BP 9/1975 RW

BP 9/1976 RW BP 3/1976 MA(1)
BP 9/1977 MA(6) BP 3/1977 RW
BP 9/1978 MA(6) BP 3/1978 MA(6)
.BP 9/1979 MA(1) BP 3/1979 RW
BP 9/1980 RW BP 3/1980 RW

CD 9/1975 RW

Cch 9/1976 RW CD 3/1976 RW

CD 9/1977 MA(4) CD 3/1977 MA(4)
CD 9/1978 MA(1) CD 3/1978 MA(7)
CD 9/1979 RW CD 3/1979 RW

CD 9/1980 RW CD 3/1980 RW

DM 9/1975 MA(13)

DM 9/1976 RW DM 3/1976 MA(4)
DM 9/1977 MA(2) DM 3/1977 RW
DM 9/1978 RW DM 3/1978 MA(3)
DM 9/1979 MA(1) DM 3/1979 AR(1)
DM 9/1980 MA(16) DM 3/1980 RW

Y 9/1975 -

Y 9/1976 RW

Y 9/1977 MA(3)

Y 9/1978 RW y 3/1978 RW

Y 9/1979 Y 3/1979 RW

Y 9/1980 MA(9) Y 3/1980 RW
MP 9/1975 MA(8)

MP 9/1976 RW MP 3/1976 MA(4)
MP 9/1977 MA(1) MP 3/1977 RW
MP 9/1978 MA(1) MP 3/1978 MA(23)
MP 9/1979 MA(7) MP 3/1979 RW
MP 9/1980 AR(1) MP 3/1980 MA(1)
sfr 9/1975 MA(14)

sfr 9/1976 RW Sfr 3/1976 RW
sfr 9/1977 RW Sfr 3/1977 MA(4)
Sfr 9/1978 MA(1) Sfr 3/1978 AR(1)
Sfr 9/1979 AR(2) sfr 3/1979 AR(1)
Sfr 9/1980 RW Sfr 3/1980 RW
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Tabelle 9:

Datengruppe II: Zusammenfassung der geschdtzten Modelle

Kon-

Kon-

Kon-

Kon-

9/80

trakt Monat/Jahr Modell trakt Monat/Jahr Modell trakt Monat/Jahr Modell trakt Monat/Jahr Modell
BP 3/76 BP 6/76 RW BP 9/76 RW BP 12/76 RW

BP 3/77 MA(20) BP 6/177 MA(4) BP 9/17 RW BP 12/77 MA(4)
BP 3/78 AR(1) BP 6/78 AR(1) BP 9/78 RW BP 12/78 RW

BP 3/79 AR(1) BP 6/79 RW BF 9/79 MA(3) BP 12/79 RW

BP 3/80 RW BP 6/80 RW BP 9/80 RW BP 12/80 RW

CD 3/76 —_— CcD 6/76 RW CcD 9/76 RW CcD 12/76 AR(1)
CcD 3/77 MA(10) CDb 6/77 MA(4) CcD 9/77 MA(13) CD 12/77 MA(11
<D 3/78 AR(1) CD 6/78 RW CcD 9/178 RW cD 12/78 RW

CD 3/79 MA(10) CD 6/79 RW CD 9/79 RW CD 12/79 RW

CD 3/80 RWW CcD 6/80 RW cb 9/80 RW CcD 12/80 RW

DM 3/76 —_ DM 6/76 MA(4) DM 9/76 RW DM 12/76 RW

DM 3/77 MA(10) DM 6/77 MA(15) DM 9/77 MA(2) DM 12/77 MA(11)
DM 3/178 MA(1) DM 6/78 RW DM 9/78 RW DM 12/78 AR(1)
DM 3/79 MA(2) DM 6/79 MA(3) DM 9/79 MA(2) DM 12/79 AR(1)
D™ 3/80 MA(1) DM 6/80 RW DM 9/80 MA(S) DM 12/80 RW

Y 3/76 Y 6/76 Y 9/176 Y 12/76

Y 37717 Y 6/77 Y 9/717 —_— Y 12/77 RW

Y 3/78 RW Y 6/78 RW Y 9/78 MA(1) Y 12/78 RW

Y 3/79 MA(10) Y 6/79 RW Y 9/79 RW Y 12/79 MA(10)
Y 3/80 RW Y 6/80 Rw Y 9/80 MA(10) Y 12/80 RW

MP 3/76 MP 6/76 RW MP 9/76 RW MP 12/76 _
MP 3/77 RW MP 6/77 RW MP 9/77 RW MP 12/77 AR(3)
MP 3/78 RW MP 6/78 RW MP 9/78 RW MP 12/78 RW

MP 3/79 RW MP 6/79 RW MP 9/79 MA(11) MP 12/79 MA(1)
MP 3/80 MA(12) MP 6/80 MA(1) MP 9/80 RW MP 12/80 RW
Sfr 3/76 Sfr 6/76 RW Sfr 9/176 RW sfr 12/76 RW
Sfr 3/717 RW Sfr 6/77 RW Sfr 9/71 AR(1) sfr 12/77 AR(3)
Sfr 3/78 RW Sfr 6/78 RW sfr 9/78 RW sfr 12/78 MA(1)
Sfr 3/79 AR(1) Sfr 6/79 RW Sfr 9/79 AR(1) sfr 12/79 RW
Sfr 3/80 RW Sfr 6/80 RW Sfr RW sfr 12/80 RW

1



konnte in 32 von 62 untersuchten Fdllen (52%) die Random Walk
Hypothese abgelehnt werden gegenliber 41 von 107 (38%) bei Ver-
wendung der Gruppe II, die sich nur auf Zeitr&ume reger Han-
delstdtigkeit bezieht.

Zusammenfassend 1d8t sich folgendes festhalten:
Die bisherigen Untersuchungen zeigen, daB bei 48% der unter-
suchten Zeitreihen flir die Mdrz- und Septemberkontrakte ver-
schiedener Wdhrungen verschiedener Jahre, die auch Zeitrdume
geringen Handelsvolumens enthalten, die Random Walk Hypothese
nicht abgelehnt werden kann. Dagegen kann bei 62% der unter-
suchten Zeitreihen der Preisentwicklungen fir die Mdrz-, Juni-,
September- und Dezemberkontrakte verschiedener Wdhrungen und
Jahre, die nur Zeitrdume mit grdéBerem Handelsvolumen enthalten,
die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt werden.
Diese Schidtzergebnisse legen einerseits die gleiche Vermutung
nahe wie die Ergebnisse der Autokorrelationsanalyse, daB die
Effizienz eines Marktes steigt, wenn der Handel auf diesem
Markt lebhafter wird, d.h. in termini des Handelsvolumens und/
oder in termini der Zahl der Transaktionen zunimmt bzw. da8

ein dlinner Markt weniger effizient ist.

Andererseits konnte in 52% bzw. 38% der untersuchten Fdlle die
Random Walk Hypothese abgelehnt werden. Die daraufhin geschdtz-
ten ARMA-Modelle zeigen systematische Zusammenh&dnge an, die zu
profitablen Prognosen - zumindest theoretisch - genutzt werden
kénnen. Dann aber gdlte es auch hier, das bereits auf S. 108
erwdhnte Kostenargument zu beriicksichtigen.

Aber unabhdngig von diesem Kostenaspekt bedeutet das Auffin-
den von ARMA-Modellen nicht notwendigerweise, daB8 der betrach-
tete Markt als ineffizient klassifiziert werden muBi. Dieser
SchluB wdre nur dann zutreffend, wenn gleichzeitig angenommen
werden koénnte, daB diese geschdtzten Modelle den potentiellen

Marktteilnehmern auch tatsdchlich zur erfolgreichen Prognose
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zur Verfligung stiinden. Diese Prognosefdhigkeit zu untersuchen
ist das Ziel des folgenden Abschnitts.

Dabei muB allerdings folgender Punkt besonders beachtet
werden. Im Sinne der Effizienzdefinition von FAMA haben auf
einem effizienten Markt, bei Verwendung eines Gleichgewichts-
modells E(xt) = O bzw. B(zt) = konstant, Preisdnderungen stets
den Random Walk Eigenschaften (zumindest in der schwdcheren
Form der Martingal-Eigenschaften) zu genligen. Demgegeniiber legt
die hier vertretene mehr pragmatische Auffassung von Markteffi-
zienz mehr Gewicht auf die Feststellung, daB die Ablehnung der
Random Wall: Hypothese nicht notwendigerweise mit unausgenutzten
Gewinnmdglichkeiten gleichzusetzen ist. Dies ist nur unter den
restriktiven Annahmen des FAMA-Modells zulé&dssig. Die Existenz
von Kosten verschiedener Art, Risikoscheu von Marktteilnehmern,
institutionelle Gegebenheiten und die noch zu belegende Nicht-
konstanz der stochastischen Prozesse, knilipft die Markteffizienz
nicht mehr ausschlieBlich an die Ablehnung des Random Walk Pro-
zesses, sondern in einem zweiten entscheidenden Schritt an den
Nachweis eines Modells mit signifikant verbesserter Prognose-
qualitdt. Damit wird die Prognose zukiinftiger Preise zum
eigentlich entscheidenden Test auf Markteffizienz. Unter diesem
Aspekt wird ein Markt auch dann noch als effizient bezeichnet,
wenn zwar das Random Walk Modell abgelehnt werden muB aber
gleichzeitig kein anderes Modell gefunden werden kann, das ex

1)

ante iliberlegene Gewinnaussichten verspricht.

1) "It is not just any kind of haphazard dependence that is
being sought as a counter-example of market efficiency, in
terms of the theory of efficient markets.

What is really needed as evidency of this type of dependence
is some form of exploitable relationship, such as a seasonal
or autoregression, which could be systematically used to
produce additional profit." PRAETZ, P.D. (1979), S. 654.
Wird der Ansatz von E.F. FAMA weniger eng gesehen, dann
trifft obige Aussage flir den FAMA-Ansatz nicht in dieser
Strenge zu. Ferner ist zu berlicksichtigen, da8 E.F. FAMA
die Existenz von Kosten und die Risikoaversion von Markt-
teilnehmern durchaus gesehen hat; vgl. FAMA, E.F. (1970),

S. 387 f.
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4.2.4 Prognosefdhigkeit der Schidtzgleichungen

Zundchst ist festzuhalten, daB die Modelle fiir die ver-
schiedenen Zeitreihen ex post geschdtzt wurden. Ein Spekulant
miiBte aber, um Gewinne aus der Kenntnis dieser Modelle ziehen
zu kénnen, ex ante wissen, welches Modell fiir die Preisentwick-
lung eines Terminkontraktes, wenn auch nicht exakt gilt, so
doch zumindest eine gute Anndherung bildet.

Betrachtet man Tabelle 8 und Tabelle 9, die die verschiedenen
addquaten Modelle ibersichtlich geordnet zeigen, so stellt man
fest, daB es kaum mdglich erscheint, aus der Kenntnis der
Preisentwicklung fiir den Mdrz '76 Kontrakt einer Wahrung (als
Startpunkt der Untersuchungsperiode) die Preisdnderungen fiir
die Marzkontrakte derselben Wahrung filir spdtere Jahre verldg-
lich zu prognostizieren (siehe Tabelle 8 und 9 Spalte der
Miarzkontrakte). Ist einem Spekulanten z.B. das fir die Preis-
entwicklung des BP- Mdrz '76 Kontraktes ex post ermittelte
MA(1l)-Modell als beste Approximation der Preisreihe bekannt
und wdre seine Strategie, anhand dieses Modells die Preisent-
wicklung fir die Marz '77 und Mdrz '78 Kontrakte zu prognosti-
zieren, so widren gemdB den hier ermittelten Modellen diese
Prognosen duBerst schlecht, weil auf dem falschen Modell beru-
hend. Ex post konnte ndmlich fiir den Mdrz '77 Kontrakt des Bri-
tischen Pfundes die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt wer-
den und fiir den Mdrz '78 Kontrakt derselben Wiahrung lieferte
ein MA(6)-Modell recht gute Testwerte; bzw. wenn nur die Daten
flir die letzten sechs Monate Laufzeit (Gruppe II) in die
Schdtzung eingingen, lieferte das MA(20)-Modell filir den Mirz
'77 und ein AR(1l)-ProzeB flir den Mdrz '78 Kontrakt des briti-
schen Pfundes gute Testergebnisse.

Ahnliche Schwierigkeiten bereitet der Versuch, die Preis-
entwicklung von Kontrakten einer bestimmten W&hrung flr unter-
schiedliche Fdlligkeiten innerhalb eines Jahres vorherzusagen.
Flir die Kanadischen Dollar Kontrakte 1977 z.B. wurde fir den
Miarzkontrakt ein MA(10)-Modell, flir den Junikontrakt ein
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MA(4)-Modell, filir den Septemberkontrakt ein MA(13)-Modell und
fiir den Dezemberkontrakt ein MA(1ll)-Modell ex post als addquate
Beschreibung der Preisdnderungen ermittelt. Die Modelle sind
jedoch ex ante nicht bekannt. Selbst wenn recht friih lber die
Kenntnis des ex post ermittelten MA(10)-Modells fiir den Mirz
'77 kanadischen Dollar Kontrakt verfligt wiirde, wiirde seine Ver-
wendung zur Prognose der Preisentwicklungen fiir den Juni-,
September- und Dezemberkontrakt nur zu schlechten Prognoseer-
gebnissen fiihren, da sie auf dem falschen Modell beruhen wir-
den. Somit wiirde dieses Wissen die Gewinnchance des Marktteil-

nehmers nicht erhdéhen.

Nun stellt sich allerdings die Frage, ob aus den vielen ex
post ermittelten Modellen flir die Preisentwicklungen der W&h-
rungsterminkontrakte zusammen Schliisse auf zukilinftige Preisent-
wicklungen gezogen werden konnen. Konnen mittels der Beobach-
tungen vergangener Jahre liber die Preisentwicklungen der ver-
schiedensten Kontrakte Anhaltspunkte gefunden werden, die die
Prognose kilinftiger Preisdnderungen verbessern?

Aussagen dazu werden in den folgenden Abschnitten gemacht, wo
es zundchst darum geht, relative H&ufigkeiten flir das Auftreten
bestimmter Modelle zu ermitteln, sodann festzustellen, ob bei
den ermittelten Modellen bestimmte Muster in der Reihenfolge
ihres Auftretens vorliegen. SchlieBflich werden noch einige Be-
merkungen zum Aussagegehalt der geschdtzten Modelle selbst ge-

macht.

4.2.4.1 Relative Haufigkeiten flir das Auftreten bestimmter
Modelle

Die Ermittlung der Haufigkeit des Auftretens einzelner Mo-
delle bei den Preisentwicklungen der Kontrakte bestimmter F&l-
ligkeiten flir alle Wahrungen und Jahre zeigt, daB bei allen
Kontraktfédlligkeiten am hd@ufigsten die Random Walk Hypothese

als beste Beschreibung gelten kann, insgesamt trifft dies bei
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66 von 107 untersuchten Zeitreihen zu. An zweiter Stelle steht
das AR(1)-Modell, das bei insgesamt 10 von 107 untersuchten
Reihen gute Testwerte lieferte.

Insgesamt zeigt diese Untersuchung, daf die Preisdnderungen von
Terminkontrakten fiir Wadhrungen nur mit einer relativen Hdufig-
keit von 0,14 einem MA(1l)- oder einem AR(1l)-ProzeB8 folgen. Die
relative Haufigkeit dafilir, daB8 die Preisdnderungen einem ProzeSf
héherer Ordnung folgen, liegt bei 0,23 (siehe dazu Tabelle 10).

Betrachtet man die geschdtzten Modelle jeweils einer Wiéh-
rung, so ergibt sich hier folgendes Bild.
Abgesehen von den Preisdnderungen fiir die Deutsche Mark Kon-
trakte liefert bei den Zeitreihen der Wahrungen die Random Walk
Hypothese am hdufigsten die besten Testergebnisse. Die relative
Haufigkeit dafiir, das8 die Random Walk Hypothese nicht abgelehnt
werden kann, liegt zwischen 0,63 fir die Zeitreihen der Kanadi-
schen Dollar und Britischen Pfund Kontrakte und 0,74 fir die
Schweizer Franken Kontrakte. Lediglich bei den Zeitreihen der
Deutsche Mark Kontrakte liegt diese relative Hdufigkeit nur bei
0,32, wdhrend die relative H&aufigkeit dafiir, daB ein ARMA-Mo-
dell hdherer als erster Ordnung das Verhalten der Preise dieser
Kontrakte gut approximiert bei 0,47 liegt (siehe dazu Tabelle
11).

Die Ergebnisse in Tabelle 10 und 11 lassen sich wie folgt kurz
zusammenfassen.

Die relative H3ufigkeit dafiir, daB die Random Walk Hypothese
fiir die Beschreibung der Preisentwicklungen der Terminkontrakte
bestimmter Laufzeit bzw. bestimmter Wadhrungen nicht abgelehnt
werden kann, ist mit Ausnahme flir die Deutsche Mark Kontrakte
hoch, wdhrend sie daflir, daB8 ein ganz bestimmtes anderes Modell
die Preisentwicklung eines Terminkontraktes gut beschreibt, nur
sehr gering ist.

Die Analyse zeigt auch, daB finf der insgesamt vierzehn ver-
schiedenen ARMA-Modelle, die aus 107 untersuchten Zeitreihen
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Tabelle 10: Relative Hdufigkeit des Auftretens der einzelnen Modelle
Datengruppe I1I

bei der

ﬁzizrakte ig:irakte iggtigiig Eii:?giie insgesamt
Zahl der unter-
suchten Zeit- 23 18 28 28 107
reihen
Modell n; ni/n n, ni/n n, ni/n n; ni/n n; ni/n
RW 10 0,43 21 0,75 18 0,64 17 0,61 66 0,62
MA(1) 0,09 1 0,04 1 0,04 0,07 6 0,05
AR(1) 0,17 1 0,04 2 0,07 0,11 10 0,09
MA(2) 1 0,04 - - 2 0,07 - - 3 0,03
MA(3) - - 1 0,04 1 0,04 - - 2 0,02
MA(4) - - 3 0,11 - - 1 0,04 4 0,04
MA(S5) - - - - 1 0,04 - - 1 0,01
MA(10) 4 0,17 - - 1 0,04 1 0,04 6 0,05
MA(11) - - - - 1 0,04 2 0,07 3 0,03
MA(12) 1 0,04 - - - - - - 1 0,01
MA(13) - - - - 1 0,04 - - 1 0,01
MA(15) - - 1 0,04 - - - - 1 0,01
MA(20) 1 0,04 - - - - - - 1 0,01
AR(3) - - - - - - 2 0,07 2 0,02

Legende: : Haufigkeit des Auftretens von Modell i
: Gesamtzahl der geschdtzten Modelle

ni/n : Relative Haufigkeit

Lzt
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Tabelle 11: Relative Haufigkeit des Auftretens bestimmter ARMA-Modelle fiir
BpP-, CD-, DM-, Y-, MP- und Sfr-Kontrakte verschiedener Fdlligkeit
im Zeitraum 1975 bis 1980.

Wahrung Modell
RW MA(1) AR(1) Sonst.
n ny nl/n ng nl/n n; nl/n ng nl/n
BP 19 12 0,63 (o] 0,00 3 0,16 4 0,21
cD 19 | 12 | o,63 1 0,05 2 0,11 4 0,21 '
—
®
DM 19 6 0,32 2 0,11 2 0,11 9 0,47
[}
Y 13 9 0,69 1 0,08 (o] 0,00 3 0,23
MP 18 13 0,72 2 0,11 (o} 0,00 3 0,17
Sfr 19 14 0,74 1 0,05 3 0,16 1 0,05
Legende: n : Zahl der geschd@tzten Modelle
n, : H&aufigkeit des Auftretens von Modell i

i
ni/n : Relative Haufigkeit
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ermittelt wurden, nur je einmal, d.h. fiir die Zeitreihe eines
einzigen spezifischen Kontraktes eine gute Beschreibung der
Preisentwicklung darstellten. Diese Modelle eignen sich daher
nur sehr schlecht bzw. liberhaupt nicht zur Prognose kiinftiger
Preise der Kontrakte derselben Widhrung des gleichen Fdllig-
keitsmonats flir spdtere Jahre. Ebensowenig eignen sie sich zur
Prognose der Preise der Kontrakte derselben Wdahrung épéterer
Fdlligkeitsmonate innerhalb eines einzigen Jahres.

Aufgrund der geringen Haufigkeit des Auftretens bestimmter Mo-
delle liegt damit der SchluB8 nahe, daB eine bessere Prognose
durch Verwendung der Kenntnisse der ex post geschdtzten Modelle
gegeniiber einer Prognose, die sich auf das Random Walk Modell
stilitzt, nicht mdéglich ist.

Insgesamt kann festgehalten werden, daB trotz der oben ermit-
telten Ergebnisse schon allein aufgrund der starken Hdufigkeit
des Auftretens im Vergleich zu anderen Modellen, die Random
Walk Hypothese letztlich doch (aus rein pragmatischer Sicht)
eine recht gute Approximation fiir die Beschreibung der Preis-

entwicklung von Wahrungsterminkontrakten darstellt.

4.2.4.2 Konstanz der Modellstruktur

Betrachtet man die geschdtzten Modelle der Zeitreihen der
Preisdnderungen der Wdhrungsterminkontrakte (siehe Tabelle 8
und 9), so ist nicht zu erkennen, daf die einzelnen ARMA-Model-
le in einer bestimmten Reihenfolge auftreten. Es zeichnet sich
keinerlei Muster ab, weder wenn nur die Modelle der Preisent-
wicklung der Kontrakte einer einzigen Wdhrung eines bestimmten
Fdlligkeitsmonats ilber mehrere Jahre betrachtet werden, noch
dann, wenn die Modelle filir die Preisentwicklung der Kontrakte
einer Wdhrung innerhalb eines Jahres betrachtet und iiber mehre-
re Jahre verglichen werden.

Die Testergebnisse scheinen eher zufdlliger Natur zu sein.
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Zum gleichen Ergebnis kommt man, wenn die geschidtzten Mo-
delle der Preisdnderungen der Kontrakte innerhalb eines Jahres.
der verschiedenen Wdhrungen miteinander verglichen werden. Auch
hier ist erkennbar, daB die Preisbewegungen bei den einzelnen
Wahrungen im gleichen Jahr ganz unterschiedlich und 'regellos'

verlaufen.

Insgesamt kann aus den ex post geschdtzten Modellen der Zeit-
reihen der Preisdnderungen der verschiedenen Wdhrungsterminkon-
trakte in keiner Hinsicht ein Muster in der Reihenfolge des
Auftretens der ARMA-Modelle erkannt werden. Es kdnnen also un-
ter diesen Bedingungen auch keine ertragreicheren Verkaufs-
bzw. Kaufstrategien als die einfache 'buy and hold' Strategie,
die wie erwdhnt mit der Random Walk Hypothese vereinbar ist,
entwickelt werden. Dies wdre bei einem erkennbaren Muster, d.h.
bei einer gewissen Regelmdfigkeit im Auftreten bestimmter Mo-
delle durchaus vorstellbar, allerdings auch dann nur, wenn die-
se Muster auch in Zukunft Gliltigkeit h&tten.

4.2.4.3 Aussagegehalt der ermittelten Schédtzgleichungen

Von den geschdtzten Zeitreihen konnte bei Verwendung der
Gruppe I der Daten in 32 von 62 Fdllen und bei Verwendung der
Gruppe II der Daten in 41 von 107 Fdllen die Random Walk Hypo-
these abgelehnt werden.

In diesen Fdllen wurden ARMA(p, g)-Modelle unterschiedlicher
Ordnung als beste Approximationen fiir die Beschreibung der
Preisentwicklung von Terminkontrakten im Zeitablauf ermittelt.

Betrachtet man sich diese Modelle etwas genauer, so stellt
man fest, daB8 die einzelnen Parameter abgesichert sind, wenn
auch in vielen Fdllen nur sehr schwach. AuBferdem fdllt auf, daB
oft durchaus (bei etwas geringerem Anspruchsniveau) die Random
Walk Hypothese noch vertretbar ist. Die ermittelten Modelle

liefern zwar bessere Q-Statistiken, jecoch kann z.B. bei
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der Datengruppe II bei mehr als der Hédlfte dieser 32 geschdtz-
ten Zeitreihen bei einem geringeren Anspruchsniveau auch das

Random Walk Modell nicht abgelehnt werden.l)

Hat man ein bestimmtes Modell geschdtzt und als addquate
Beschreibung der Zeitreihe festgestellt, so erwartet man, daB
die Variablen, deren Einfluf als systematisch erkannt wurden,
auch entsprechenden Erkldrungswert fir die Bestimmung der endo-
genen Variablen haben. Dieser Erkldrungswert hdngt u.a. von
der GroB8e des geschdtzten Parameters ab.

Nun zeigt es sich aber, daB diese Parameter bei den ermittelten
Modellen recht klein sind. Die meisten haben einen Wert kleiner
gleich 0,2, und bis auf wenige Ausnahmen sind alle geschdtzten
und abgesicherten Parameter kleiner gleich 0,4. Mit den ge-
schdtzten Parametern kann somit maximal 16% der Gesamtvarianz

erkldrt werden, meist jedoch weniger als 4%.

Zum anderen wird der Erkldrungswert eines geschdtzten Modells
als Ganzes durch das Bestimmtheitsmaf (R2) angegeben.Z) Dies
liegt in den meisten Fdllen unter 0,1, d.h. der Erkldrungswert
der Modelle liegt unter 10%. So tragen z.B. bei der Datengruppe
II die geschdtzten Modelle in 33 von 46 Fdllen nur 10% oder we-
niger zur Erkldrung der Varianz der Zeitreihe der Preisdnderun-

gen bei.

1) Es wurden in dieser Arbeit fiir die einzelnen Modelle je drei
Werte fiir die Q-Statistik

K
Q0= (N-4d) 1L r2 ermittelt und zwar fir K = 12, 24, 36.
T=1

2) R2 gibt den Anteil der erklédrten Varianz an der Gesamtva-

rianz des Prozesses an und liegt zwischen O und 1. Je grd&BSer

R2, desto grdBer ist der Erkldrungswert des geschdtzten Mo-

dells.
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Zusammenfassend 148t sich folgendes festhalten:
Die Tatsache, daB bei einem grdB8eren Teil der Schédtzungen die
Parameter nur schwach abgesichert sind, Parameter selbst nur
niedrige Werte und damit nur geringen Erkl&rungswert haben und
nicht zuletzt die MOglichkeit, daB bei verschiedenen Zeitreihen
statt der geschédtzten ARMA(p, q)-Modelle auch die Random Walk
Hypothese noch akzeptabel wédre, deutet darauf hin, daB fiir die
Beschreibung der Zeitreihen der Preisinderungen fiir Wahrungs-
terminkontrakte die Random Walk Hypothese eine akzeptable
'Approximation darstellt.

4.3 Zusammenfassung und Beurteilung

Die Auswertung der Autokorrelationsanalyse und die der
Schdtzung der verschiedenen Modelle fir die Zeitreihen fihren

zu folgenden Ergebnissen:

Sowohl die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2 liber die Autokorrela-
tionsanalyse als auch die Feststellungen.der Kapitel 4.2.3 bis
4.2.4.3 zu den Schdtzungen der verschiedenen Zeitreihen einmal
von Datengruppe I und zum anderen von Datengruppe II scheinen
die Vermutung zu unterstiitzen, daB ein diinner Markt als weniger
effizient zu betrachten ist als ein Markt, der nach Handelsvo-

lumen und/oder Transaktionszahl dichter ist.

Beide Analysen lassen auch den SchluB zu, daf fiir die Beschrei—
bung der Zeitreihen der Preisdnderungen von Wdhrungsterminkon-
trakten unterschiedlicher F&lligkeiten und Wd&hrungen die
Random Walk Hypothese doch eine recht gute Anndherung dar-
stellt, da die Modellschdtzungen, bei denen ARMA(p, gq)-Modelle
(p, g # O) ermittelt wurden, zum einen in der Reihenfolge des
Auftretens einzelner Modelle keinerlei erkennbares Muster lie-
fern, und somit faktisch keine Verbesserung bei der Prognose

kUnftiger Terminkontraktkurse ermdglichen und zum anderen die
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Parameterwerte selbst nur gering sind und meist auch nur gerin-
gen Erkldrungswert bieten.

Dabei braucht noch nicht einmal auf das Argument von Transak-
tions- und Informationskosten, auf Risikoscheu der Marktteil-
nehmer oder institutionelle Gegebenheiten, die einer Ausnutzung
scheinbar bestehender Gewinnmdglichkeiten entgegenstehen, zu-

riickgegriffen werden.

Fazit: Die schwache Effizienz des Marktes flir Wahrungstermin-
kontrakte kann aufgrund der vorausgegangenen Berechnun-
gen und Uberlegungen zumindest nicht abgelehnt werden.
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5. UBERPRUFUNG DER 'HALBSTRENGEN' EFFIZIENZ DES TERMINKON-
TRAKTMARKTES FUR WAHRUNGEN

5.1 Okonomischer Sachverhalt

Ein Markt wird nach E.F. FAMA dann als effizient bezeich-
net, wenn die Preise stets alle verfiligbaren Informationen wi-
derspiegeln. Auf einem effizienten Markt, hier dem Wdhrungster-
minkontraktmarkt, werden neue Informationen gemdf dieser Hypo-
these unverzliglich verarbeitet und ihre Bedeutung fiir die
Preisbildung der Kontrakte korrekt bewertet. Dies 18st entspre-
chende Reaktionen aus. Ist der Markt effizient, dann sind
Preisénderungen‘}uféllig. Dieser Sachverhalt wurde im vorher-
gehenden Kapitel erdrtert und empirisch untersucht mit dem Er-
gebnis, daB die Hypothese der Zufdlligkeit der Preisdnderungen
von Wadhrungsterminkontrakten nicht abgelehnt werden kann. Da-
mit kann auch die Effizienz des Marktes im Sinne der dort vor-
genommenen Untersuchung der 'schwachen' Effizienz nicht abge-

lehnt werden.

Wie sieht es aber mit einer etwas strengeren Form der Effizienz
aus, bei der die Informationsmenge der vergangenen Preise des
betrachteten Kontraktes um zusdtzliche Informationen erweitert
wird, die nicht nur eine Wdahrung betreffen, sondern zumindest
zwei, ferner Preisdnderungen nicht nur eines einzigen am I.M.M.

gehandelten Kontraktes, sondern zumindest zwei.

GemdB der Einteilung nach E.F. FAMA umfaft die 'halbstren-
ge' Effizienz alle o6ffentlich verfligbaren Informationen (HZ).
Hier ist in der Informationsmenge dagegen nicht Hz, sondern nur
H2i' eine Teilmenge von HZ’ die sich aus den vergangenen Prei-
sen des betrachteten Kontraktes Hl und der vergangenen Preis-
entwicklung eines weiteren Kontraktes zusammensetzt. Dies 1&8t

sich im Venndiagramm wie folgt darstellen:
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Streng genommen entspricht ein Test auf Markteffizienz auf der

Basis cer Informationsmenge H nicht der halbstrengen Effi-

zienz nach der Einteilung vonzé.F. FAMA, da hierfir Hz die
entscheidende Informationsmenge ist. Somit k&nnte man einen
neuen Begriff einfiihren und die hier angesprochene Effizienz
als 'subsemistrong efficiency' bezeichnen. Da jedoch H2 nicht
bekannt ist und sdmtliche Tests auf halbstrenge Effizienz nur
eine Teilmenge von H2 enthalten,l) wdre es nur verwirrend, hier
eine weitere Einteilung vorzunehmen. Der hier durchgefiihrte
Test wird deshalb ebenfalls als Test auf halbstrenge Markteffi-

zienz bezeichnet.

Die Fragen, denen hier nachgegangen wird, lauten: Kann die
Hypothese der halbstrengen Effizienz filir den Wahrungsterminkon-
traktmarkt widerlegt werden. Welche Bedeutung kommt dabei dem
Intercurrency- und dem Intracurrency-Spread zu?

1) Wobei auBerdem unklar ist, wie groR die Teilmenge im Ver-
gleich zur Gesamtmenge H, ist.
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5.1.1 Spreading

Wie bereits in Kapitel 2 beschrieben handelt es sich beim
Spreading um den gleichzeitigen Kauf und Verkauf zweier Kon-
trakte, die in substitutiver Beziehung zueinander stehen.
Hinter diesen Transaktionen steckt das Motiv der Gewinnerzie-
lung verbunden mit dem Versuch der Risikobegrenzung. Insofern
ist Spreading mit Arbitrage vergleichbar. Andererseits bilden
Spreader eigene Erwartungen bezliglich der Preisentwicklung der
Kontrakte und gehen Kauf- und Verkaufpositionen entsprechend
ihrer Erwartungen ein. Aus diesem Grunde kénnte Spreading auch
der Spekulation zugeordnet werden. Es handelt sich also um eine
Transaktionsart, die zwischen Arbitrage und Spekulation anzu-
siedeln ist. Welche Transaktionen im einzelnen damit verbunden
sind, welche Strategien verfolgt werden kdnnen aber auch die
Vorteile und Risiken des Spreading wurden in Kapitel 2 behan-
delt. Es geniligt daher, hier lediglich an folgendes zu erinnern:
Beim Intercurrency-Spread werden gleichzeitig Kontrakte von
zwei verschiedenen Wdahrungen gleicher F&lligkeit ge- und ver-
kauft, beim Intracurrency-Spread sind es Kontrakte gleicher
Wdhrung aber unterschiedlicher F&dlligkeit.

Welcher der Kontrakte im konkreten Fall gekauft und welcher
verkauft wird, hdngt davon ab, welche Preisentwicklung filir die
in Frage kommenden Kontrakte erwartet wird. Dabei hat der
Spreader immer die Preisentwicklung zumindest von zwei Kontrak-
ten zu verfolgen und Erwartungen liber deren zukilinftige Entwick-
lung zu bilden.

Es ist anzunehmen, daB ein GroBteil der Spreader sich speziali-
siert, d.h. sich z.B. entweder auf zwei ganz bestimmte Wdahrun-
gen oder auf eine einzige Wdhrung und spezielle Kontraktlauf-
zeiten beschrédnkt. Dabei wird er versuchen, Preisentwicklungen
der beiden Kontrakte zu prognostizieren und systematische
Preisrelationen aufzudecken und sie gewinnbringend zu nutzen.
Durch diese Aktivitdten der Spreader werden solche systemati-
schen Preisbeziehungen wieder abgebaut. Dies kann sehr schnell

geschehen, insbesondere deshalb, weil es auch Spreader gibt,
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die sich nicht nur auf bestimmte Kontrakte, sondern auch auf
kurze Fristen spezialisieren.

5.1.2 Zhsammenhang zwischen Spreading und 'halbstrenger'
Markteffizienz

Gerade weil es auf dem Wihrungsterminkontraktmarkt die Mog-
lichkeit des Spreading gibt, dilirfen dann, wenn der Markt den
Anforderungen der halbstrengen Effizienz geniigt, systematische
Beziehungen zwischen den Preisbewegungen zweier Kontrakte auf
Dauver nicht bestehen.

Um systematische Beziehungen handelt es sich, wenn einseitige
Kausalstrukturen vorliegen. Dies wdre dann der Fall, wenn die
Preisbewegungen z.B. der DM-Kontrakte dadurch erfolgreicher
prognostiziert werden kénnten, daB8 z.B. Informationen iliber die
Preisentwicklung'der Sfr-Kontrakte mit zur Prognose verwendet
werden. In diesem Falle wdren die Sfr-Kontrakte einseitig kau-
sal zu den Preisdnderungen der DM-Kontrakte.

Einseitige Kausalitdtsstrukturen entstehen zwischen Ereignis-
sen, die zeitlich aufeinander folgen, d.h. also daB8 dann, wenn
im obigen Beispiel Sfr-Kontraktpreisdnderungen kausal zu DM-
Kontraktpreisdnderungen sind, eine zeitliche Verzdgerung zwi-
schen den Preisdnderungen der beiden Kontrakte besteht und
zwar derart, daB die Sfr-Kontrakte einen lead gegeniiber den
DM-Kontrakten bzw. die DM-Kontrakte einen lag gegeniiber den
Sfr-Kontrakten aufweisen.

Derartige Beziehungen diirfen auf einem halbstreng effizienten
Markt nicht systematisch und auf Dauer vorliegen; denn auf
einem effizienten Markt werden diese Informationen sofort auf-
gesplirt, ausgewertet und filhren zu entsprechenden Aktivitdten,
die solche Beziehungen beseitigen.

Transaktionen, die sich hierflir besonders eignen, sind die be-
schriebenen Spreadingarten. Durch die Moglichkeit des Inter-
currency-Spreading kénnen systematische lead-/lag-Beziehungen

zwischen Kontraktpreisdnderungen unterschiedlicher Wahrungen
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sofort aufgesplirt und durch entsprechende Transaktionen besei-
tigt bzw. deren systematisches Auftreten verhindert werden.

Intracurrency-Spreading ermdglicht die Beseitigung von zeitwei-
lig auftretenden Abweichungen von der 'normalen' Preisrelation
zwischen Kontrakten gleicher Wdhrung unterschiedlicher Fdllig-
keit und 1&Rt systematische lead-/lag-Beziehungen erst gar

nicht entstehen bzw. kann bereits entstandene lead-/lag-Bezie-

hungen beseitigen.

Eine MOglichkeit, die Effizienz des Wdahrungsterminkontrakt-
marktes zu Uberpriifen, besteht daher im Test auf Kausalitdts-
strukturen bzw. auf systematische lead-/lag-Beziehungen zwi-
schen je zwei Kontrakten. Einmal kann der Test durchgefiihrt
werden unter der Vorstellung, da8 Intercurrency-Spreading
Transaktionen dafir sorgen, daf derartige Beziehungen nicht zu
systematischen Beziehungen werden und zum anderen unter der
Annahme, daB Intracurrency-Spreading Transaktionen systemati-
sche lead-/lag-Beziehungen verhindern.

In jedem Falle handelt es sich um einen Test auf halbstrenge
Markteffizienz. Halbstrenge Effizienz deshalb, weil die Infor-
mationsmenge gegeniiber der schwachen Effizienz ausgeweitet ist.
Dabei handelt es sich um zwei unabhdngige Testmdglichkeiten.

Im einen Falle werden zusdtzlich zu der vergangenen Preisent-
wicklung eines betrachteten Kontraktes die Informationen iber
die vergangene Preisentwicklung eines zweiten Kontraktes glei-
cher Fdlligkeit aber anderer Wahrung verwendet, wie sie auch
ein Spreader, der Intercurrency-Spreading durchfiihren will, be-
ndtigt. Im anderen Falle werden zusdtzlich zu den vergangenen
Preisen eines Kontraktes einer bestimmten Fdlligkeit fiir eine
Wihrung die Informationen liber die vergangene Preisentwicklung
eines Kontraktes gleicher Wahrung anderer Fdlligkeit verwendet,

wie sie auch flir Intracurrency-Spreading zu beschaffen sind.

Der Test auf einseitige Kausalitdt bzw. auf systematische
lead-/lag-Strukturen kann auf verschiedene Weise erfolgen. Eine

Mbglichkeit besteht in der Anwendung des Innovationsansatzes
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nach HAUGH/PIERCE in Kombination mit der Frequenzbereichsdar-
stellung im Rahmen der bivariaten Spektralanalyse. Diese Metho-
de wird im folgenden angewendet.

Bei der Anwendung der bivariaten Spektralanalyse kann gleich-
zeitig mit dem Test auf lead-/lag-Strukturen liberprift werden,
wie eng die substitutive Beziehung zwischen den Wdhrungen der

beiden jeweiligen Kontrakte ist.

Im empirischen Teil wird zuerst der Test auf lead-/lag-
Strukturen zwischen Preisbewegungen von je zwei Kontrakten, fir
die Intercurrency-Spreading méglich ist, durchgefiihrt und an-
schlieBend der gleiche Test fir Kontrakte, bei denen Intra-
currency-Spreading méglich ist.

Innerhalb der beiden Teile wird jeweils zuerst lberpriift, wie
eng die substitutive Beziehung zwischen den jeweiligen W&hrun-
gen ist. Sodann wird der Test auf Kausalitdt mittels des Inno-
vationsansatzes durchgefiihrt und die genauere zeitliche Ver-
schiebung zwischen den Kontraktpreisdnderungen im Rahmen der
bivariaten Spektralanalyse untersucht. SchlieBlich erfolgt die
Interpretation der empirischen Ergebnisse fiir beide Teile zu-
sammen im Hinblick auf ihre Bedeutung filir die Effizienz des
Marktes. .
Zuvor scheint jedoch eine Beschreibung der verwendeten Metho-
den - Innovationsansatz und bivariate Spektralanalyse - mit
ihren Problemen und Grenzen der Anwendung angebracht. Die Er-
lduterung verschiedener Begriffe, deren Zusammenhdnge sowie die
Moglichkeiten ihrer Interpretation und der dabei auftretenden
Probleme sollen das Verstédndnis des empirischen Teils erleich-
tern. Die Darstellung der Methode dient auBerdem dazu, die
Ubersichtlichkeit des empirischen Teils zu gewdhrleisten, da in
diesem Falle auf Wiederholungen und verstreute einzelne Erlé&u-

terungen von Begriffen verzichtet werden kann.
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5.1.3 Kausalitdtstest nach dem Innovationsansatz von
HAUGH/PIERCE

Wenn von kausalen Beziehungen die Rede ist, sind im wissen-
schaftstheoretischen Sinne Ursache-Wirkungsbeziehungen ange-
sprochen. Die Anwendung sogenannter Kausalitdtstests, sei es
der Test von C.A. SIMSI)
der sogenannte Innovationsansatz, oder das GRANGER-Verfahren

, der Test von L.D. HAUGH/D.A. PIERCEz),

3)

haben jedoch mit solchen Ursache-Wirkungsbeziehungen kaum noch

4)

etwas gemein. Man spricht deshalb bei der Anwendung dieser

Verfahren auch von Granger-Kausalitdt, um die unterschiedlichen
Begriffsinhalte zu verdeutlichen.

Die Granger-Kausalitdt basiert auf der Annahme, "that the

future cannot cause the past"s). Hieraus ergeben sich folgende

Definitionen, die alle den genannten Tests zugrunde liegen:

- "X heife kausal zu Y dann und nur dann, wenn unter Verwendung

einer optimalen, linearen Prognosefunktion gilt:

lIt'x)'

2
1) < o®(y .

2
o"(Yepy t+1

mit It der Informationsmenge und it dem Mittelwert

vergangener Werte von X,

d.h., wenn Y unter Zuhilfenahme vergangener Werte von X

t+1l
besser prognostiziert werden kann als ohne Verwendung dieser

Werte."s)

- "X heiBe dann und nur dann gleichzeitig kausal zu Y, wenn

1) vgl. SIMs, C.A. (1972).

2) Vvgl. HAUGH, L.D. (1976); PIERCE, D.A./HAUGH, L.D. (1977).

3) Vgl. GRANGER, C.W.J. (1969); angewandt wurde dieser Test
z.B. von CAVES, D./FEIGE, E. (1980); KUGLER, P. (1980) und
LONDON, A. (1978).

4) Dies wird u.a. von KIRCHGASSNER, G. (1981), S. 9 und S. 139
hervorgehoben.

5) GRANGER, C.W.J. (1969), S. 428.

6) KIRCHGASSNER, G. (1981), S. 21.
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unter Verwendung einer linearen, optimalen Prognosefunktion

gilt:

Die oben angefiihrten Tests

2 2
o (Yt+1|1t, Xipq) <o (Yt+1|1t) ,

d.h., wenn Y unter Zuhilfenahme von X besser prognosti-
t+1 t+1 1)

ziert werden kann als ohne Verwendung von xt+1."

Es gilt auBerdem die Beziehung: "X ist gleichzeitig kausal zu
Y dann und nur dann, wenn Y gleichzeitig kausal zu X ist."z)
Die Wirkungsrichtung ist in diesem Fall ohne zusdtzliche In-

formationen nicht mehr erkennbar.

Hierbei tritt folgendes Problem auf. Wegen der diskontinuier-
lichen Messung der Daten bzw. Messung der Daten zu bestimmten
Intervallen erscheinen manche Ereignisse als gleichzeitig,

3) Diese und

obwohl sie eigentlich kausal zueinander sind.
weitere Schwierigkeiten bei der Kausalitdtsermittlung, insbe-
sondere auch das Problem der Scheinkorrelationen, werden von
G. KIRCHGASSNER (1981) ausfiihrlich diskutiert. In jedem Falle
ist von diesem Gesichtspunkt aus betrachtet der Verwendung

mOéglichst kurzer Zeitintervalle der Vorzug zu geben.

"Zwischen X und Y bestehe Feedback (Rickkopplung), falls X

(Granger-)kausal ist zu Y und Y (Granger-)kausal zu X".4)

5 . .
) pasieren auf diesen genannten De-

6)

finitionen, ebenso der Test von C. HSIAO '.
Im folgenden wird der Kausalitdtstest von HAUGH/PIERCE angewendet.

KIRCHGASSNER; G. (1981), S. 22.

ebenda, S. 23.

Diese Problematik wird von GRANGER, C.W.J. (1959), S. 428
bereits angesprochen.

KIRCHGASSNER, G. (1981), S. 22.

Eine ausfiihrliche Darstellung und kritische Einwdnde zum
SIMS-Test und zum GRANGER-Verfahren gibt KIRCHGASSNER, G.
(1981).

Vgl. HSIAO, C. (1979). Kritische Anmerkungen zu diesem Ver-
fahren macht WOLTLERS, J. (1981).

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 142 -

1)

Der HAUGH/PIERCE-Test geht von der Schdtzung univariater
A 2)

ARMA-Modelle aus. Hieraus erhdlt man die Residuen ﬁt und Ve
der beiden Prozesse, die mit Hilfe der Q-Statistik auf white
noise getestet werden. Sodann erfolgt die Schdtzung der Kreuz-
korrelationsfunktion zwischen diesen Residuen. Daran schlieBt
sich der Test auf Kausalitdt mittels der U-Statistik an.

Die U-Statistik entspricht der Q-Statistik im univariaten Fall.

Diese GroB8e ist unter der Nullhypothese, X und Y sind unab-
hdngig und die Residuen normalverteilt, asymptotlsch x -ver-
teilt mit m-Freiheitsgraden. Mit Hilfe dieser GrdB8e kénnen ein-
zelne Kreuzkorrelationskoeffizienten daraufhin untersucht wer-
den, ob sie signifikant von Null verschieden sind. Zum anderen
kénnen damit Kausalit&dtsstrukturen untersucht werden.

3)

Es gilt z.B. flir einseitige Kausalitdt von X, ZUu Y,

moo 2 o
Xe > yr Tkil rﬁG(k) > xa(m) und T kE_mr..(k) < Xa(m +1) ,

fiir Unabh&dngigkeit:

o 2 2
X /Yyt Tk=}:—m raolk) < xg(2m + 1) .

Bei diesem Verfahren werden also Zeitreihen verwendet, die zu-
vor auf white noise transformiert wurden. Unter der Nullhypo-
these kann der Test dann durchgefiihrt werden.

1) Vgl. HAUGH, L.D. (1976); PIERCE, D.A./HAUGH, L.D.

(1977).
2) ~ bedeutet geschdtzte GrdSen.
3) Siehe WOLTERS, J. (1981), S. 19.
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Ein Problem dabei ist die Anwendung des 'richtigen' Filters,
also des addquaten ARMA-Modells, um diese Zeitreihen in white
noise-Reihen zu transformieren. Damit verbunden ist das Pro-
blem, daB bei diesem Verfahren "die Tendenz besteht, die Null-
hypothese der Unabhdngigkeit nicht zu verwerfen, auch wenn es
falsch ist"l),
lers 1. Art.

d.h. es besteht verstdrkt die Gefahr eines Feh-

Mit diesem Verfahren kdnnen zwar Aussagen iber die Richtung
der Kausalitdt gewonnen werden, jedoch liefert es kein MaB fir
die Stdrke des Zusammenhanges zwischen den beiden Reihen. Durch
Ubergang in den Frequenzbereich 148t sich jedoch ein solches
MaB finden.Es handelt sich dabei um die Kohdrenz zwischen den
white noise-Zeitreihen, oder anders ausgedrilickt, zwischen den
Residuen u, und V- Da jedoch die Kohdrenz invariant gegeniiber
linearen zeitinvarianten Filtern ist, gibt die Kohdrenz zwi-
schen U, und vy
und Yt an.Auch das Problem der Tendenz zur Unabhdngigkeitsfin-

dung bei der Anwendung des Verfahrens von HAUGH/PIERCE kann

auch die Stdrke des Zusammenhanges zwischen Xt

durch den Ubergang in den Frequenzbereich geldst werden. Aller-
dings gibt es bei der Frequenzbereichsdarstellung Schwierigkei-
ten bei der Interpretation der GréBen Kohdrenz und Phase, wenn

Feedback-Beziehungen bestehen.Z)

Der groBe Vorteil der Darstellung im Frequenzbereich also der
bivariaten Spektralanalyse ist aber "insbesondere darin zu se-
hen, daB hier mit einem nichtparametrischen Verfahren die Zu-
sammenhdnge zwischen den Reihen untersucht werden. Es besteht
also nicht die Gefahr, aufgrund einer falschen Modellspezifika-
tion verzerrte Ergebnisse zu erhalten. Die Kosten des nicht-
parametrischen Ansatzes sind in der relativ geringen Zahl von

Freiheitsgraden zu sehen."3)

1) WOLTERS, J. (1981), S. 23.
2) Vgl. ebenda, S. 23.
3) ebenda, S. 23.
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5.1.4 Die Methode der bivariaten Spektralanalyse

Bei der Kreuzkovarianzanalysel)

bzw. der bivariaten Spek-
tralanalyse ist das Interesse auf die Zusammenhdnge zwischen
verschiedenen stochastischen Prozessen gerichtet. Die Verallge-
meinerung der univariaten Spektralanalyse auf den bivariaten
Fall beschreibt lineare Beziehungen zwischen zwei stationdr

korrelierten stochastischen Prozessen im Frequenzbereich.

5.1.4.1 Theoretische Grundlagen der bivariaten Spektral-

analyse

Voraussetzung flir die Kreuzkovarianzanalyse sind zumindest
schwach stationdr korrelierte stochastische Prozesse.

} und {Y }; t e T, sind statio-

Zwei stochastische Prozesse {Xt N

ndr korreliert, wenn gilt:
Elx(t)] = o ; E[v(t)] =0
var[X(t)] <o ; var[Y(t)] < =

cov[X(t)X(t + T)] = Rxx(r)

Y Y = R
cov[Y(t)Y(t + 1)] gy

und zusdtzlich sollen die Kreuzkovarianzen

cov[X(t)Y(t + 1)] = ny(T)

nur noch von der Zeitdifferenz 1 abhédngen.

AuBerdem wird i.d.R. Normalverteilung der Prozesse angenommen.

1) Zur Spektralanalyse und Kovarianzanalyse siehe z.B. GRANGER,
C.W.J./ﬁATANAKA, M. (1964); JENKINS, G.M./WATTS, S.G. (1968)
sowie KONIG, H./WOLTERS, J. (1972).

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 145 -

Ausgangspunkt filir die Spektraldarstellung der bivariaten Analy-
se ist die Kreuzkovarianzfunktion ny(r), die im Gegensatz zur
Autokovarianzfunktion nicht symmetrisch ist, d.h. es gilt
ny(T) = Ryx(-r). Sie 148t sich unter der Annahme der Konver-
genz

©

IR (D] <o

T==x

wie folgt darstellen:

m .
it
R = e f. (\M)dx ; T eT.
xy(T) -£ xy( )

1)

Mittels FOURIER-Transformation der Kreuzkovarianzfunktion er-

hdlt man das Kreuzspektrum fxy(A). Es gilt:

@
_ 1 -iAT . - < A < 7
FrgM) = 3= I Ry (meT T om g

T==00

bzw. unter Verwendung der EULER-Identitdt, wonach
e]')“r = cos At + 1 sin At ist:

S W
ey (X)) = L [r,

y(T)cos)\‘t - iny(T)sinAT] .

Das Kreuzspektrum ist komplexwertig und kann in einen Realteil
ny(x). das sogenannte Kospektrum und einen Imaginirteil

iQ“y(A), das Quadraturspektrum, aufgespalten werden:
fxy(k) = ny(X) - 1Qxy(l) .
Der Realteil des Kreuzspektrums gibt die Beziehung zwischen den

Komponenten der beiden Prozesse an, die den gleichen Phasen-

winke12) aufweisen, d.h. die 'in Phase liegen', der

1) Mittels FOURIER-Transformation kann jede beligbige trigono—
metrische Funktion in einfache Sinus- und Cosinusfunktionen

transformiert werden.
2) vgl. KONIG, H./WOLTERS, J. (1972), S. 116.
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Imagindrteil die Beziehungen zwischen Komponenten, die um 90°

verschoben sind.

Zur leichteren Interpretation werden aus dem Kreuzspektrum wei-
tere GrbBen abgeleitet. Diese GréBen sind: Kohdrenz, Gain und

Phase.

Die Kohdrenz Kiy(x) ist wie folgt definiert:

2
£f_.())
2 - lz* L, o< S,

fxx(
fxx(k) ist das Spektrum des Prozesses X und
fyy(k) ist das Spektrum des Prozesses Y.
Sie beschreibt den linearen stochastischen Zusammenhang zwi-
schen den Komponenten zweier stochastischer Prozesse bei glei-
cher Frequenz und ist dhnlich einem Korrelationskoeffizienten
interpretierbar bei jeder Frequenz. AuBerdem wird durch sie der
EinfluB8 der Stdrung des Systems, ausgedriickt durch die Varianz
des Prozesses, gemessen.l)
Hat die Kohdrenz den Wert Null, so besteht kein, filir den Wert

Eins ein exakter linearer Zusammenhang.

Der Gain ist definiert als das Verhdltnis zwischen Kreuzspek-
trum und Spektrum desjenigen Prozesses, der als erkldrender
ProzeB betrachtet wird:

£.(0) £ (\)
Gy (M) = xy M| bzw. G (A) =l—yx—l—

£ (x) £._(N)
XX YY

Er gibt an, mit welchem Wert die Komponenten der Spektralzer-
legung des einen Prozesses multipliziert werden miissen, um die

entsprechenden Komponenten des anderen zu erhalten.

1) vgl. JENKINS, G.M./WATTS, D.G. (1968), S. 356.
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Die dritte Grdfe, die Phase, entsteht dadurch, daB8 das Kreuz-
spektrum in Betrag und Richtungswinkel zerlegt wird. Der Rich-
tungswinkel, auch Phasenwinkel oder kurz Phase genannt ¢(}),

ist dann:

- (x)

Q
@(A) = arctan _EEXTTT) .
xy

Damit gibt ¢()) die Phasenverschiebung zwischen entsprechenden
Komponenten der beiden Prozesse an. Zwischen der Phase und der
Zeitverschiebung (t) besteht die folgende Beziehung:

= o))
T =5 .

Positives T bedeutet, da8 der Proze8 {X(t)} dem Prozes {Y(t)}
um T Zeiteinheiten nacheilt und bei negativem T um T Zeiteinhei-
ten voreilt. Im ersten Fall weist der ProzeB8 {X(t)} gegeniiber
dem ProzeB {Y(t)]} also einen lag, im zweiten Fall einen lead

auf.

Werden Filter auf die urspriinglichen Prozesse angewandt, so ha-

ben lineare zeitinvariante Filter folgende.Auswirkungen auf
1)

die oben genannten GrdéB8en:

- Die Kohdrenz ist gegeniiber diesen Filtern invariant.

- Der Gain ist gegeniliber diesen Filtern nicht unabhidngig. Sein
Wert, aus der Ursprungsreihe ermittelt, ist mit dem Verhdlt-
nis der Betrdge der Filterfunktionen zu multiplizieren.

- Auch der Phasenwinkel &ndert sich bei Anwendung solcher Fil-
ter und zwar derart, daB8 zum urspriinglichen Phasenwinkel die
Phasendifferenz der beiden Filterfunktionen addiert wird.

1) vgl. KONIG, H./WOLTERS, J. (1972), S. 128 f.
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Lineare zeitinvariante Filter haben nur dann keinen Einflu8 auf
Gain und Phase, wenn auf beide Prozesse, deren Beziehungen er-
mittelt werden, die gleichen Filter angewendet werden.

5.1.4.2 Zur Schdtzung der Kreuzspektren

Um zu konsistenten Schdtzfunktionen filir das Spektrum eines
stochastischen Prozesses bzw. flir das Kreuzspektrum zweier
stochastischer Prozesse zu kommen, sind Gewichtungen der Auto-
kovarianz- bzw. der Kreuzkovarianzfunktionen vorzunehmen. Die

Gewichtung filihrt zum sogenannten Spektralfenster. Mehrere Auto-

ren haben Spektralfenster unterschiedlicher Bauart entwickelt,
wovon diejenigen von M.S. BARTLETT, J.W. TUKEY und E. PARZEN

wohl die bekanntesten sind.l)

Varianz, Verzerrung und Anzahl der Freiheitsgrade bei der
Schdtzung von Spektren sind abhdngig zum einen von der Art des
verwendeten Spektralfensters, zum anderen von der Zahl derjeni-
gen Stellen, an denen das Spektrum berechnet wird und nicht zu-
letzt von der Zahl der verwendeten Kovarianzen.

Flir eine vorgegebene Anzahl von Beobachtungen N ist bei der
Spektralschdtzung die Varianz proportional zur Anzahl der ver-
wendeten Kovarianzen (der maximalen lag-Ldnge) m. Flir eine ge-
ringe Varianz miiBte m entsprechend klein sein. Mit kleiner
maximaler lag-Ldnge nimmt aber die Verzerrung der Schdtzung zu.
Somit entsteht ein Abwdgungsproblem zwischen Varianz und Ver-
zerrung. Die Festlegung der maximalen lag-Ldnge stellt damit
das Hauptproblem filir die Schdtzung dar, wenn die Anzahl der
Beobachtungen vorgegeben ist.

Grundsdtzlich ist jedoch auch die Wahl der Anzahl der Beobach-

tungen nicht unproblematisch. Da nur asymptotische

1) Ausfiihrliche Beschreibungen der verschiedenen Spektralfen-
ster finden sich bei JENKINS, G.M./WATTS, D.G. (1968).
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Schdtzeigenschaften in der Frequenzbereichsdarstellung bekannt
sind, ist einerseits eine groBe Anzahl an Beobachtungen (100
bis 150) notwendigl), andererseits besteht dann aber die Ge-
fahr, daB8 z.B. bei der Verwendung von Monats- oder gar Jahres-
daten, die Stationaritdt bzw. Strukturkonstanz der zu untersu-

chenden Reihe nicht mehr gewdhrleistet ist.

Die Wahl des Spektralfensters spielt nur eine geringe Rolle, da
sein EinfluB auf Varianz, Verzerrung und Freiheitsgrade nicht
allzu grof ist.z)
Tabelle 12 gibt einen Uberblick iiber die Auswirkung von ver-
schiedenen Spektralfenstern auf Varianz, Verzerrung, Bandbrei-

te und Anzahl der Freiheitsgrade.

Ein weiteres Problem kann aber entstehen, wenn das 'wahre'
Spektrum 'Spitzen mit groBer Spektralmasse' aufweist. Die
Durchsickerung aufgrund von Seitenfernstern fiihrt dann zu star-
ker Verzerrung der Schdtzung. Es ist daher "wiinschenswert,
durch eine Transformation der Zeitreihe einen méglichst flachen
Verlauf des Spektrums herbeizufiihren: Je flacher der Verlauf,

um so geringer ist der Durchsickerungseffekt"3)

. Mdglichkeiten,
diese Transformation durchzufiihren und damit dieses Problem zu
16sen, bestehen in der Anwendung der Methoden des Prewhitening

4)

und Recoloring. Auf beide Verfahren wird hier jedoch nicht
ndher eingegangen. Ferner sind Mittelwertbereinigungen vorzu-
nehmen, wenn die betrachteten stochastischen Prozesse einen un-
bekannten, von Null verschiedenen Mittelwert aufweisen. Bei al-
len drei Verfahren handelt es sich um die Anweng?ng von Fil-

tern, die ihrerseits Probleme aufwerfen k&nnen.

) Vgl. KONIG, H./WOLTERS, J. (1972), S. 12.
) Vgl. ebenda, S. 73. Im empirischen Teil dieser Arbeit wird
stets das Parzen-Fenster angewendet.
3) ebenda, S. 77.
4) Erlduterungen dazu finden sich in der angegebenen Literatur
zur Spektralanalyse.
5) Zur Filterproblematik siehe S. 140.
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Tabelle 12:

Varianz, Verzerrung,
Spektralfenster+

Bandbreite und Freiheitsgrade verschiedener

2
4 ()
Varianz/(fxx(x))2 Verzerrung/ Bandbreite Freiheitsgrade
2m+l m 2% m 2
BARTLETT 2 = % - <n_.n
n n 2m+l  m 2m+l  m
TUKEY o 2
2,67m 4, n
= s £,077 n
a=0,25 0,75 L, = 2,67 3
4m
m
n 6 3,717 n
PARZEN 0,54 n ;2_ _lT_ 3,71 m
* Fir X = 0, +m verdoppelt sich die Varianz und halbiert sich die Anzahl der Freiheits-
grade.
Quelle: KONIG, H./WOLTERS, J. (1972), S. 72.
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Bei der Schédtzung von Kreuzspektren kdnnen Verzerrungen
noch dadurch auftreten bzw. verstidrkt werden, daB8 das Maximum
der Kreuzkovarianzfunktion nicht notwendigerweise bei T = O
liegt. Diese Verzerrung wirkt sich vor allem in einer Unter-
schdtzung der Kohdrenz und des Gain aus. Weniger EinfluB hat
sie auf die Phase.

SchlieBlich ist die Aussagefdhigkeit der Phase nicht unab-
hd&ngig vom Wert der Kohdrenz. Fir Ki (A) = O geht die Varianz
der Phase gegen unendlich, wdhrend sie fir Ki (A) =1 gegen
Null geht, d.h. fiir einen Wert der Kohdrenz nahe Null hat die
Phase kaum eine Aussagekraft.

5.1.4.3 Probleme und Grenzen der Anwendung der bivariaten
Spektralanalyse

Voraussetzung fiir die Anwendung der Kreuzkovarianzanalyse

sind zumindest schwach stationdr korrelierte stochastische Pro-
zesse. Dies bedeutet, daB die zu untersuchenden Zeitreihen zu-
ndchst auf Stationaritdt zu priifen und gegebenenfalls durch An-
wendung geeigneter Filter stationdr zu machen sind.
Abgesehen von diesen und anderen grundsdtzlichen Problemen bei
der Anwendung von Zeitreihen- und Spektralanalyse gibt es bei
der bivariaten Spektralanalyse noch spezielle Schwierigkeiten,
wenn es um die Interpretation der Ergebnisse geht.

Hierzu gehdrt zundchst die Frage der Aussagefdhigkeit der be-
rechneten GréB8en Kohdrenz, Gain und insbesondere der Phase. Fiir
die Interpretation dieser GrdBen sind dabei die verschiedenen
M6glichkeiten der Verzerrung von Bedeutung und insbesondere die
Tatsache, daB bei einer Kohdrenz nahe Null die Aussagefdhigkeit
der Phase nahezu verschwindet.

Generell gilt: die Schdtzwerte von Kohdrenz, Gain und Phase
sind um so stabiler, je ndher der wahre Wert der Kohdrenz bei
Eins liegt. Unterschdtzung von Kohdrenz und Gain tritt um so
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stdrker auf, je weiter das Maximum der Kreuzkovarianzfunktion

vom Ursprung entfernt ist.

AuBerdem sind alle GrdB8en, Kohdrenz, Gain und Phase, abhdn-
gig von den Vorzeichen der zugrunde liegenden Prozesse. Dies
ist neben dem Problem der 2m-Periodizitdt (siehe unten) ein
weiterer Grund flir die Schwierigkeit bei der Ermittlung von
lead-/lag-Beziehungen. Ein T > O, was zundchst ein Nacheilen
des Prozesses {X(t)} gegeniiber {Y(t)} bedeutet, kann auch dar-
auf zurilickzufiihren sein, daB die Vorzeichen der Koeffizienten
der zugrunde liegenden bivariaten Prozesse negativ sind. Die
Konsequenz daraus wdre dann méglicherweise, daB der ProzeSB
{X(t)} dem ProzeS {Y(t)} nicht nach-, sondern voreilt und der
Zusammenhang zwischen beiden Prozessen negativ ist.

Das Problem der 2y -Periodizitdt besteht darin, daB die
Sinus- und Kosinusfunktionen der Phase ¢(A) eine Periode von
2t aufweisen. Das bedeutet, jedes @(A) kann durch ein
@(A) * 21k; k =0, 1, 2, ... ersetzt werden. Wegen des funktio-
nalen Zusammenhanges zwischen Phase und Zeitverschiebung kann
auch diese ersetzt werden durch 1 = (@(X) + 27k)/A;
k=0,1, 2, .... Es ist dann nicht mehr eindeutig bestimmbar,
welcher der Prozesse vor- bzw. nacheilt. Dies mag ein Beispiel
verdeutlichen.
Angenommen, der Frequenz 27/4 wiirde ein Phasenwinkel von 7 ent-
sprechen. Die zugehOrige Zeitverschiebung wdre dann 2 % 4k;
k=0,1, 2, .... Fir k = O wiirde der erste Prozef dem zweiten
um 2 Zeiteinheiten voreilen.Flir X = 1 ist aber schon nicht mehr
ersichtlich, welche Interpretation zutreffend ist, ndmlich ent-
weder eilt der erste Prozef dem zweiten um 6 Zeiteinheiten vor
oder um 2 Zeiteinheiten nach. Nur durch Verwendung weiterer In-
formationen (z.B. U-Statistik) 1&8t sich eindeutig feststellen,
ob der ProzeB {X(t)} dem Prozes {Y(t)} vor- oder nacheilt, also
welche zeitliche Verschiebung zwischen den beiden Prozessen

tatsdchlich besteht.
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Im empirischen Teil wird der Innovationsansatz angewendet
und durch die Frequenzbereichsdarstellung ergédnzt. Der Innova-
tionsansatz liefert die Kausalitdtsrichtung. Die Analyse im
Frequenzbereich liefert ebenfalls die Kausalitdtsrichtung und
ergdnzt diese Ergebnisse durch die Dauer der Zeitverschiebung
zwischen den beiden betrachteten Zeitreihen. Aber die Feststel-
lung der Dauer der Zeitverschiebung ist mit Schwierigkeiten und
oft auch mit Ungenauigkeiten verbunden, so daB es sinnvoll er-
scheint, diese gefundenen Ergebnisse durch weitere Tests zu
prdzisieren. Eine Moglichkeit besteht in der Methode der
schrittweisen Regression, wie sie z.B. von J. WOLTERS (1981,

FuBnote 1) vorgeschlagen wird.

5.2 Empirische Ergebnisse

Als eine mdgliche Erkldrung dafiir, weshalb der Markt fir
Wahrungsterminkontrakte den Anforderungen der halbstrengen
Effizienz geniigen kdonnte, wurde die Transaktionsmdglichkeit des
Spreading angefiihrt. Dieser Sachverhalt kann wie folgt verdeut-
licht werden. Der Spreader hat stets die Preisdnderungen zumin-
dest von zwei Kontrakten und damit auch deren Preisdifferepzén
in sein Kalkilil aufzunehmen. Jede systematische Beziehung zwi-
schen den Preisbewegungen dieser Kontrakte wird, so die Uberle-
gung, von Spreadern unmittelbar aufgespiirt und gewinnbringend
ausgenutzt, so daB der Markt letztlich die Eigenschaft effi-
zienter Mdrkte annimmt, indem - per Definition - keine unaus-
genutzten Gewinnchancen bestehen bleiben. Als Konsequenz daraus
ergibt sich, daB auf solchen effizienten Miarkten im Sinne der
halbstrengen Effizienz Preisdnderungen eines Kontraktes auf-
grund neuer Informationen keine systematische Signalfunktion
fir Preise anderer Kontrakte haben. Mit anderen Worten, es gibt
keine einseitigen Kausalitdtsstrukturen bzw. keine lead-/lag-
Beziehungen zwischen den Preisdnderungen. Damit ist es einem
Marktteilnehmer nicht mehr méglich, durch Kenntnis der Preis-

entwicklung eines weiteren Kontraktes, die kinftigen
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Preisdnderungen eines bestimmten Kontraktes erfolgreich zu

prognostizieren.

Als eine geeignete Mdglichkeit, Kausalitdtsstrukturen bzw.
lead-/lag-Beziehungen zwischen Preisdnderungen zweier Termin-
kontrakte fiir Wdhrungen zu ermitteln, wurde die Anwendung des
HAUGH/PIERCE-Tests ergdnzt durch die bivariate Spektralanalyse
geschildert. Kann mit dieser Methode keine lead-/lag-Beziehung
nachgewiesen werden, so besteht in statistischem Sinne Evidenz
fiir die halbstrenge Effizienz des Marktes. Eine Nicht-Ablehnung
von lead-/lag-Beziehungen bzw. einseitiger Kausalitdt bedeutet

jedoch nicht notwendigerweise Ineffizienz des Marktes.

5.2.1 Beschreibung der verwendeten Daten

Die Untersuchung der halbstrengen Effizienz des Wahrungs-
terminkontraktmarktes wurde anhand zweier Datengruppen durchge-
fihrt.

Der ersten Gruppe, Gruppe III, liegt die Vorstellung zu-
grunde, daB auf einem halbstreng effizienten Markt Preis&dnde-
rungen von Kontrakten gleicher Fdlligkeit aber unterschiedli-
cher Wdhrung weder lead- noch lag-Beziehungen aufweisen. Exem-
plarisch wurde diese Untersuchung fiir den Vergleich der Preis-
dnderungen der Sfr- und DM-Kontrakte sowie zwischen den Preis-
dnderungen der DM- und BP-Kontrakte und der Preisdnderungen
zwischen den BP- und Sfr-Kontrakten durchgefiihrt.

Hierfiir wurden die im Abschnitt lber die Effizienziiberpriifung
mittels Zeitreihenanalyse beschriebene Gruppe II der Daten fir
das Britische Pfund, die Deutsche Mark und Schweizer Franken
verwendet und zwar filir den Zeitraum Juni 1976 bis Dezember
1980, wobei die Anzahl der Beobachtungen zwischen 128 und 135

flir die einzelnen Kontrakte liegt.
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Die zweite Untersuchung ebenfalls mittels der Kreuzkova-
rianzanalyse bezieht sich auf den Vergleich der Preisbewegungen
von Kontrakten unterschiedlicher F&lligkeit aber gleicher W&h-
rung. Also z.B. ein Vergleich der Preisdnderungen des Juni '76

mit denen des September '76 Deutsche Mark Kontraktes.

Diese Analyse erstreckt sich auf die Wahrungen Britisches
Pfund, Deutsche Mark und Schweizer Franken. Die Beobachtungen
liegen in den Zeitrd@umen, in denen jeweils zwei Kontrakte
einer Wahrung gehandelt wurden. Dies ergab die Datengruppe IV.

Welche Zeitrdume sie im einzelnen umfaBt, zeigt Tabelle 13.

5.2.2 Ermittelte Ergebnisse bei der Analyse des

Intercurrency-Spread

In den Abb. 5, 6 und 7 sind die ermittelten Werte fir die
Kohdrenz zwischen den Preisdnderungen der DM- und Sfr-Kontrak-
te, zwischen den Preisdnderungen der BP- und DM-Kontrakte und
zwischen den Preisdnderungen der BP- und Sfr-Kontrakte, also

der Datengruppe III, dargestellt.l)

Hierbei zeigt es sich, daB der lineare stochastische Zusammen-
hang zwischen den Preisdnderungen der DM- und Sfr-Kontrakte
weit stdrker ist als der zwischen den Preisdnderungen der BP-
und DM- bzw. der zwischen BP- und Sfr-Kontrakten. Die Kohdrenz,
das Maf flir die Stdrke des Zusammenhanges zwischen den Zeitrei-
hen dieser beiden Kontraktpreisdnderungen, ist bis auf ganz
wenige Ausnahmen signifikant von Null verschieden. Eine ‘der
Ausnahmen sind die Juni '76 Kontrakte. Hier sind die Werte der
Kohdrenz im Bereich niedriger Frequenzen nicht signifikant von
Null verschieden. Das bedeutet, daf langfristig kein Zusammen-

hang zwischen den Preisdnderungen der beiden Kontrakte besteht.

1) Die spektralanalytischen Ergebnisse beziliglich der Kohdren-
zen und Phasen wurden mit einem von J. WOLTERS geschriebe-
nen Computer-Programm berechnet.
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Untersuchungszeitrdume filir Datengruppe IV

Vergleich der Zahl der
Kontrakte Zeitraum Beobach-
(BP, Sfr, DM) tungen
Juni '76 - Sept. '76 27.02.76 - 31.05.76 67
Sept. '76 - Dez. '76 27.05.76 - 31.08.76 69
Dez. '76 - M&rz '77 06.09.76 - 30.11.76 62
Marz '77 - Juni '77 01.12.76 - 28.02.77 64
Juni '77 - Sept. '77 01.03.77 - 31.05.77 66
Sept. '77 - Dez. '77 30.05.77 - 31.08.77 68
Dez. '77 - Marz '78 26.08.77 - 30.11.77 69
Mdrz '78 - Juni '78 01.12.77 - 28.02.78 64
Juni '78 - Sept. '78 01.03.78 - 31.05.78 66
Sept. '78 - Dez. '78 30.05.78 - 31.08.78 68
Dez. '78 - Mdrz '79 28.08.78 - 30.11,78 69
M3rz '79 - Juni '79 01.12.78 - 28.02.79 69
Juni '79 - Sept. '79 06.03.79 - 31.05.79 63
Sept. '79 - Dez. '79 04.06.79 - 31.08.79 65
Dez. '79 - M#rz °'80 31.08.79 - 30.11.79 66
Mdrz '80 - Juni '80 29.11.79 - 28.02.80 66
Juni '80 - Sept. '80 27.02.80 - 30.05.80 68
Sept. '80 - Dez. '80 01.06.80 - 31.08.80 69

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access




- 157 -

Eine weitere Ausnahme sind die Dezember '78 Kontrakte. Hier
sind die Werte im Bereich hoher Frequenzen nicht signifikant,
d.h. kurzfristig besteht kein Zusammehnhhang zwischen den
Preisdnderungen der beiden Kontrakte. Insgesamt gesehen sind
jedoch die Werte der Kohdrenz bei den einzelnen Kontrakten re-
lativ hoch und erreichen GréB8enordnungen zwischen 0,4 und maxi-
mal 0,9; in einigen F&dllen auch nur bis maximal 0,6. Diese
Werte sind i.a. liber den Frequenzbereich nicht konstant. Den
stdrksten Zusammenhang ergab der Vergleich der Preisdnderungen
des Juni '80 DM- mit dem Juni '80 Sfr-Kontrakt. Die Werte der
Kohdrenz schwanken hier zwischen 0,8 und 0,9 iiber den gesamten

Frequenzbereich.

Ganz anders sieht das Ergebnis flir die Preisdnderungen zwischen
den BP- und DM-Kontrakten aus. Ein Grofteil der ermittelten
Werte der Kohdrenz ist nicht signifikant von Null verschieden.
Die Werte schwanken ebenfalls sowohl zwischen den einzelnen
Kontrakten als auch innerhalb des Frequenzbereichs eines be-
stimmten Kontraktpreisvergleichs. Die maximal erreichbaren Wer-
te liegen hier, von wenigen Ausnahmen (Dezember '78, Mdrz '79,
Juni '80, September '80) abgesehen, bei 0,6. Es zeigt sich auch
hier kein einheitliches Bild. Mal sind die Werte der Kohdrenz
im niedrigen, mal im mittleren und mal im hohen Frequenzbereich
oder in mehreren Bereichen gleichzeitig signifikant von Null
verschieden. Nur in drei F&dllen ergaben sich {iber den gesamten
Frequenzbereich signifikante Werte fiir die Kohdrenz, ndmlich

flir die Dezember '78, Mdrz '79 und Juni '80 Kontrakte.

Ein &hnliches Ergebnis zeigt Abb. 7 fiir die Kohdrenz zwischen
den BP- und Sfr-Kontraktpreisdnderungen. Auch hier sind die
Werte zum groBen Teil nicht signifikant von Null verschieden.
Jedoch scheint der Zusammenhang im Bereich niedriger Frequen-
zen, also der langerfristige Zusammenhang, stdrker zu sein als
im Bereich vor allem der mittleren Frequenzen. Insgesamt zeigt
sich aber auch hier kein einheitliches Bild. Die maximal er-

reichbaren Werte liegen um 0,6; in den meisten Fdllen jedoch
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2bb. 5: Kohdrenz zwischen den Zeitreihen der Preis#dnderungen
der DM- und Sfr-Kontrakte gleicher Fdlligkeit;
Juni 1976 bis Dezember 1980
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Abb. 6: Kohé&érenz zwischen den Zeitreihen der Preisidnderungen
der BP- und DM-Kontrakte gleicher F&lligkeit;
Juni 1976 bis Dezemnber 1980
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Abb. 7: Kohdrenz zwischen den Zeitreihen der Preisdnderungen
der BP- und Sfr-Kontrakte gleicher Fdlligkeit;
Juni 1976 bis Dezember 1980
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nur wenig ilber 0,3. Nicht signifikant iliber den gesamten Fre-
quenzbereich sind die Werte der Kohdrenz filir die Dezember '79
Kontrakte. Es gibt keinen Fall, bei dem iliber den gesamten Fre-
quenzbereich signifikante Werte zu verzeichnen sind.

Da die Werte der Kohdrenz auch liber die substitutive Beziehung

zwischen den beiden jeweils untersuchten Wahrungskontrakten

und damit zwischen den diesen Kontrakten zugrundeliegenden Wih-
rungen AufschluB geben, kann anhand der ermittelten Kohdrenzen

folgendes festgestellt werden:

Die substitutive Beziehung ist am engsten zwischen den DM- und

Sfr-Kontrakten, nur schwach zwischen den BP- und Sfr-Kontrakten

und zwischen den BP- und DM-Kontrakten.

Weiteren AufschluBf liber die Zusammenh&nge zwischen den
Preisdnderungen der betrachteten Kontrakte liefert die Analyse
der Kreuzkorrelationskoeffizienten entsprechend dem HAUGH/
PIERCE-Test.

Dieser Test brachte die in den Tabellen 14, 15 und 16 darge-
stellten Ergebnisse.

Bei den einzelnen Kontraktpreisvergleichen waren von den be-
rechneten Kreuzkorrelationskoeffizienten nur wenige Werte
signifikant von Null verschieden, so daB unter Berilicksichtigung
eines gewlinschten Signifikanzniveaus von 95% die zugrunde lie-
gende Hypothese nicht abgelehnt werden kann. Die Hypothese,
'der:Terminkontraktmarkt fiir Wahrungen ist halbstreng effi-
zient', kann damit schon allein aufgrund des reinen Abz&dhlkri-
teriums nicht abgelehnt werden. Im einzelnen sehen die Ergeb-

nisse wie folgt aus:

Bei den Vergleichen der Preisdnderungen der DM- und Sfr-Kon-
trakte sind von den berechneten Kreuzkorrelationskoeffizienten
nur in zwei Fdllen mehr als zwei signifikant von Null verschie-
dene Werte zu finden, ndmlich bei den Dezember '77 Kontrakten 4
und bei den September '77 Kontrakten 3. Aus der Tatsache, da8
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in allen F&dllen das Maximum der berechneten Kreuzkorrelations-
koeffizienten zwischen DM- und Sfr-Kontraktpreisdnderungen im
Nullpunkt liegt, d.h. bei einem lag von Null, kann geschlossen
werden, daB vorwiegend gleichzeitige gegenseitige Beziehungen
zwischen den Preisdnderungen der beiden Kontrakte bestehen und
nicht einseitige Kausalitdtsstrukturen. AuBerdem zeigt dies,
daB die Kontraktpreisdnderungen der beiden Wdhrungen nicht un-
abhdngig voneinander sind. Wie stark die Abhdngigkeiten sind,
wurde bereits im vorhergehenden Abschnitt gezeigt.

Die Analyse der BP-/DM-Kontrakte ergab ebenfalls nur in zwei
Fdllen mehr als zwei signifikant von Null verschiedene Werte.
Bei den Dezember '78 Kontrakten sind es 4 Werte, bei den Mirz
'79 Kontrakéen'3. Allerdings traten beim Vergleich der Kon-
traktpreisdnderungen BP mit DM Fdlle auf, in denen das Maximum
der Kreuzkovarianzen nicht bei einem lag von Null zu finden
war. Dies bedeutet, daf in diesen Fdllen vermutlich nicht die
gleichzeitige Beeinflussung der Preisdnderungen der beiden
Wihrungskontrakte, sondern eine einseitige Kausalitdtsrichtung
dominiert. Genaueren AufschluB dariiber kann die U-Statistik
liefern. In allen anderen Fédllen liberwog, wie beim Vergleich
der DM- mit den Sfr-Kontrakten, die gleichzeitige Kausalitdt,
d.h. es besteht gleichzeitige Abhdngigkeit zwischen den Preis-
dnderungen der beiden Wdhrungskontrakte. Wobei im vorhergehen-
den Abschnitt gezeigt wurde, daB dieser Zusammenhang schwdcher
ist als zwischen den Preisbewegungen der DM- und Sfr-Kontrakte.

Auch der Vergleich der BP- mit den Sfr-Kontraktpreisdnderungen
ergab in zwei Fdllen mehr als zwei signifikant von Null ver-
schiedene Autokorrelationskoeffizienten. Bei den Dezember '77
Kontrakten waren 5 Koeffizienten und bei den Dezember '78 Kon-
trakten 4 Koeffizienten signifikant von Null verschieden. In
allen anderen Fdllen waren auch hier nie mehr als zwei Werte
und bei den 1980er Kontrakten (auBer Dezember '80) liberhaupt
kein signifikant von Null verschiedener Wert zu finden. Hier

gab es, wie beim Vergleich der BP- mit den DM-Kontrakten, F&dl-
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Tabelle 14:

Signifikante Kreuzkorrelationskoeffizienten zwischen den Preisdnderungen der DM- und Sfr-Terminkontrakte

von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-Werte

Kontrakt Zahl der si- Zahl der si- U-Statistiken
Monat/Jahr | gnifikanten gnifikanten bei 10 FG bei 20 FG bei 12 FG
ToM/SEr Tsfr/oM e P20 TF 20 TEelk TEorlik) T rlitk)
k=1 uv k=-1 uv k=1 uv k=-1 uv k=m uv
6/1976 1 8,6* 20,8* 19,8 28,1 117,0
9/1976 1 (o] 5,2 8,7 27,0 13,1 62,4
12/1976 [o] 2 8,5 10,6 12,1 20,3 45,2
3/1977 2 1 13,3 13,5 24,1 20,6 117,0
6/1977 o 1 8,9 9,6 21,8 16,6 79,3
9/1977 2 3 19,8 21,4 36,8* 34,1* 127,0
12/1977 [o} 4 17,4+ 22,0* 25,1* 37,9* 130,0
3/1978 o (o] 4,6 12,8 18,2 17,1 55,9
6/1978 2 (o] 13,3 11,7 26,6 19,6 93,3
9/1978 2 o 15,8 5,5 28,1 8,4 86,9
12/1978 1 2 16,7* 14,1* 30,9 32,5 52,2
3/1979 2 o 35,8 20,2 40,3* 25,4* 132,0
6/1979 1 [¢] 8,7 10,9 32,0 25,0* 129,0
9/1979 2 2 19,8 21,0 27,1 29,3 137,0
12/1979 1 (0] 15,0 15,0 24,8 21,8 125,0
3/1980 o (o} 4,5 11,1 20,2 24,7 61,2
6/1980 [¢] 1 6,5 12,€ 14,2 21,1 131,0
9/1980 1 2 5,4 12,6 19,9 26,1 128,0
12/1980 o o} 7.4 9,5 11,9 14,6 113,0
x2 g5(10) = 18,3 2 90(10) = 15,9 xg 95(25) = 37,6
.’ . .

2
x°'95(20) = 31,4

2
X5,90(20) = 28,4

2
x0,9°(25) = 34,4

* Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhdngigkeit

€91



Tabelle 15: Signifikante Kreuzkorrelationskceffizienten zwischen den Preisdnderungen der BP- und DM-Terminkontrakte
von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-werte

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

$S900E 981} BIA

Kontrakt Zahl der si- . Zahl der si- U-Statistiken
Monat/Jahr gnifikanten gnifikanten bei 10 FG bei 20 FG bei 12 FG
TBP/DM Tbm/BP 1T ed0 1Tl TI el TI rdgk) TI rigtk)
k=1 k=-1 k=1 Kk=-1 Kk=-m

6/1976 o 1 8.3 15,4 13,8¢ 31,6% 27,6%

9/1976 o 1 12,3+ 24,10 15,5+ 32,6% 40,8

12/1976 1 o 14,3 9,7 22,5 26,7 38,4

3/1977 1 1 8.3 11,3 19,2¢ 33,14 44,2

6/1977 1 0 10,9 9,8 32,80 21,10 32,5%

9/1977 o 2 9,5 6.8 15,9+ 47,9+ 20,6%

12/1977 o 2 19,30 1,9+ 23,40 38,8% 65,4

1

3/1978 o o 13,4 7.5 31,40 23,7+ 39,6 -
6/1978 o o 8,7 10,6 16,4 16,9 56,1 o
9/1978 o o 3,2 7,9 15,7 16,8 64,6 -
12/1978 4 o 43,2+ 10,0* 48,10 14,5¢ 129,0 .
3/1979 3 1 39,2+ 12,30 42,8¢ 16,4% 134,0

6/1979 2 0 15,0 7,5 37,3+ 21,9+ 58,7

9/1979 o o 6,7 1,2 n,2 18,1 29,3+

12/1979 o 1 9,8% 18,4+ 16,2 23,5 52,2

3/1980 1 2 18,1 15,6 24,6* 33,2+ 44,2

6/1980 o o 4,8 5,6 15,8 13,0 69,9

9/1980 o o 10,3 8,6 23,5 17,2 60,5

12/1980 o 2 7,84 20,6+ 17,5 29,1 32,7¢

xg'ésuo) = 18,3 xc2),9o“°’ = 15,9 xg'95(25i = 37,6 X(Z),so‘zs’ = 34,4

xg'95(20) = 31,4 xg'90(20) = 28,4 * Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhdngigkeit



Tabelle 16: Signifikante Kreuzkorrelationskoeffizienten zwischen den Preisidnderungen der BP- und Sfr-Terminkontrakte
von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-Herte

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

SS900k d3l} BIA

Kontrakt Zahl der si- Zahl der si- . U-Statistiken .
Monat/Jahr gnifikanten gnifikanten o bei 10 FG o n bei 20 FG - b:‘ 12 FG
TBP/SEr Tsfr/pp TI r2ok)  TI ric(k)  TIrik) TI rlg(k) TI rig(k)
k=1 k=-1 k=1 k=-1 k=m
6/1976 o 2 11,0 13,1 15,0* 32,9 31,0*
9/1976 2 1 20,5* l§.3' 32,9* 21,6* 47,0
12/1976 o [¢] 6,0 12,2 11,2 23,0 30,9*
3/1977 1 (o] 12,2 ) 22,6 25,6 40,3
6/1977 o (o] 9,6 2,1 24,8 8,0 25,9*
9/1977 [¢] 2 6,9 7.3 15,2 27,5 15,8*
12/1977 1 5 8,7* 27,5+ 24,0* 64,2* 61,4
]
3/1978 1 (o] 14,5 8,1 20,2 18,6 65,2 —
6/1978 1 [¢] 10,7 7,1 25,0 10,6 48,0 [=))
9/1978 2 (o] 23,9* 5,7* 38,1* 11,7+ 58,8 o
12/1978 4 0 14,9 3,8+ 41,5* 7,7* 40,0 '
3/1979 2 1 37,8* 16,0* 41,9* 30,9* 97,0
6/1979 2 (o] 18,0 10,0 37,5* 20,7* 53,6
9/1979 o [o] 9,2 9,5 13,5 22,8 28,9*
12/1979 1 (o] 10,3 9,0 17,5 1,0 12,8*
3/1980 o [o] 11,7 7.9 21,4 18,5 48,6
6/1980 o (o] 3,9 7.8 15,0 13,0 65,6
9/1980 [} o 8,0 10,0 18,2 13,5 59,0
12/1980 [¢] 1 9,2* 19,8+ 14,9 3].,1 38,3
x2 o5(10) = 18,3 x3,90(10) = 15,9 x2 95(25) = 37,6 xS o(25) = 34,4
L ’ ,

X(2),95(2°) = 31,4 Xg_go(ZO) = 28,4 * Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhiingigkeit
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le, in denen das Maximum der Kreuzkovarianzen nicht im Ursprung
lag mit den entsprechenden Konsequenzen, daB in diesen Fidllen
die Tendenz zur einseitigen Kausalit&dt dominiert. Genauere Aus-
sagen sind jedoch nur mittels der U-Statistik mdglich, auf die
im folgenden ndher eingegangen wird.

Es wurden die U-Statistiken fir jeweils 10 und 20 Kreuzkor-
relationskoeffizienten ermittelt und den kritischen X2—Werten
fiir einseitige Kausalitdt bzw. Unabhdngigkeit bei der entspre-
chenden Anzahl von Freiheitsgraden und einem Signifikanzniveau
von 95% gegenubergestellt Die Ergebnisse dieser Berechnungen
sowie die kritischen x -Werte sind ebenfalls in der Tabelle 14
fir DM/Sfr, in Tabelle 15 fir BP/DM und in Tabelle 16 fir
BP/Sfr festgehalten.

Der Test auf Unabhdngigkeit ergab beim Vergleich der DM- mit
den Sfr-Kontrakten, da8 keine der U-Statistiken kleiner als
die entsprechende kritische Gr&éBe der xz—Verteilung war. Dies
bedeutet, daB die Preisbewegungen der DM-Kontrakte und die der
Sfr-Kontrakte nicht unabhdngig voneinander sind. Insofern
stimmt das Ergebnis mit den Resultaten der Analyse der Kohdrenz
zwischen DM- und Sfr-Kontraktpreisdnderungen liberein.

Die Hypothese einseitiger Kausalitdt von DM auf Sfr konnte in
zwei Fdllen auf der Basis von 20 Kreuzkorrelationskoeffizien-
ten sowohl auf dem 95% als auch auf dem 90% Signifikanzniveau
nicht abgelehnt werden, ndmlich bei den Mdrz '79 und den Juni
'79 Kontrakten. Die umgekehrte Kausalitdtsrichtung, also ein
lead der Sfr- gegeniiber den DM-Kontraktpreisdnderungen konnte
in drei Fdllen nicht abgelehnt werden; auf der Basis von 10
Koeffizienten auf dem 95% und dem 90% Niveau bei den Juni '76
Kontrakten, auf dem 95% Niveau auch bei den Dezember '77 Kon-
trakten. Auf der Basis von 20 Koeffizienten konnte die Kausa-
1itdt Sfr - DM sowohl auf dem 95% als auch auf dem 90% Niveau
bei den Dezember '77 Kontrakten ebenfalls nicht abgelehnt wer-
den und schlieBlich auch nicht bei den September '79 Kontrak-

ten auf der Basis von 20 Koeffizienten auf dem 90% Niveau.
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Flir den Vergleich der Preisdnderungen der BP- mit den DM-Kon-
trakten ergab sich folgendes Bild:

Insgesamt konnte in flinf Fdllen die Hypothese der Unabhdngig-
keit der Preisdnderungen nicht abgelehnt werden. Dies betraf

die Juni '76, Juni '77, September '77, September '79 und die

Dezember '80 Kontrakte.

Einseitige Kausalitdt von BP auf DM konnte auf der Basis von

10 Koeffizienten sowohl auf dem 95% als auch auf dem 90% Signi-
fikanzniveau bei den Dezember '77, Dezember '78 und den Marz
'79 Kontrakten nicht abgelehnt werden. Genau die umgekehrte
Kausalitdt, ndmlich DM auf BP, konnte dagegen bei gleichen Be-
dingungen bei den September '76, Dezember '79 und den Dezember
'80 Kontrakten nicht abgelehnt werden. Sowohl auf der Basis von
10 als auch von 20 Koeffizienten, sowohl bei einem Niveau von
95% als auch von 90% konnte die Hypothese der einseitigen Kau-
salitdt von BP auf DM bei den Dezember '78 und den Marz '79
Kontrakten nicht abgelehnt werden und filir die September '76
Kontrakte unter gleichen Bedingungen die umgekehrte Kausali-
tdtsrichtung DM + BP. Weitere Fdlle sind der Tabelle 15 zu

entnehmen.

Die Ergebnisse flir den Vergleich der Preisidnderungen der BP-
mit den Sfr-Kontrakten ergaben ein &hnliches Bild. Anhand der
U-Statistiken konntes gleich in sechs Fdllen die Hypothese der
Unabhdngigkeit zwischen den Preisidnderungen der Kontrakte nicht
abgelehnt werden. Es handelt sich dabei um die Juni '76, Dezem-
ber '76, Juni '77, September '77, September '79 und die Dezem-
ber '79 Kontrakte.

Flir die September '76, September '78 und Mdrz '79 Kontrakte
konnte die einseitige Kausalitdt von BP auf Sfr auf der Basis
von 10 und 20 Koeffizienten und einem Signifikanzniveau von 95%
nicht abgelehnt werden. Auf dem 95% und dem 90% Niveau auf der
Basis von 10 und 20 Koeffizienten konnte die einseitige Kausa-

litdt von BP auf Sfr flir die September '78 Kontrakte und die
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einseitige Kausalitdt von Sfr auf BP filir die Dezember '77 Kon-
trakte nicht abgelehnt werden.

Insgesamt ergaben sich damit auf der Basis von 10 und 20 Koef-
fizienten auf dem 95% Niveau folgende Kausalitdtsrichtungen:
Sfr > DM fir die Kontrakte 12/77

BP + DM fir die Kontrakte 12/78, 3/79

DM ~+ BP fiir die Kontrakte 9/76

BP + Sfr flir die Kontrakte 9/76, 9/78, 3/79

Sfr -+ BP flir die Kontrakte 12/77.

Als weitere GroBe, mittels derer die Kausalitdtsstruktur
zwischen zweli stochastischen Prozessen ermittelt werden kann,
dient die im statistisch theoretischen Teil beschriebene Phase.
Sie hat gegeniliber der U-Statistik den Vorteil, daB8 mit ihrer
Hilfe ermittelt werden kann, um wieviele Zeiteinheiten die bei-
den Prozesse gegeneinander verschoben sind. Gleichzeitig wird
ein Nachteil des Innovationsansatzes, ndmlich die Tendenz zur
Unabhdngigkeit wie auch schon bei der Ermittlung der Werte der

Kohdrenzen, vermieden.

In Abb. 8 sind die empirischen Ergebnisse der berechneten Phase
zwischen den DM- und Sfr-Kontraktpreisdnderungen aufgezeigt,

in Abb. 9 filir die Preisdnderungen zwischen den BP- und DM-Kon-
trakten und in Abb. 10 fiir diejenigen zwischen den BP- und
Sfr-Kontrakten.

Wie aus diesen Abbildungen zu ersehen ist, unterliegen die Pha-
sen der einzelnen Kontrakte sehr starken Schwankungen innerhalb
des Frequenzbereiches. Diese Schwankungen erschweren die Inter-
pretation der Phase und verhindern weitgehend exakte Angaben
iiber die zeitliche Verschiebung der betrachteten Prozesse. Hin-
zu kommen noch die bereits frilher beschriebenen Probleme, die
generell bei der Interpretation der Phase auftreten. In Verbin-
dung mit der Analyse der Kreuzkorrelationskoeffizienten und
damit der U-Statistik ist eine Interpretation jedoch mdglich.

So ergab diese Untersuchung bereits, dag, von einigen Ausnahmen
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Abb. 8: Phase zwischen den Preisdnderungen der DM- und Sfr-
Terminkontrakte gleicher Fdlligkeit im Zeitraum Juni
1976 bis Dezember 1980
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Abb. 9: Phase zwischen den Preisdnderungen der BP- und DM-
Terminkontrakte gleicher F&dlligkeit im Zeitraum Juni
1976 bis Dezember 1980
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Abb. 10: Phase zwischen den Preisdnderungen der BP- und Sfr-
Terminkontrakte gleicher F&dlligkeit im Zeitraum Juni
1976 bis Dezember 1980
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abgesehen, die Hypothese der einseitigen Kausalitdt abgelehnt
werden kann. Dieses Ergebnis erlaubt es, auf die exakte Inter-
pretaticn der Phase iiber den Frequenzbereich fiir die einzelnen
Kontraktpreisvergleiche zu verzichten.

Nur in jenen Fdllen, in denen die einseitige Kausalitdtshypo-
these nicht abgelehnt werden konnte, scheint eine genauere
Analyse der Phase noch angebracht. Beschrdnkt man sich dabei
auf die Fdlle, in denen die Hypothese der einseitigen Kausali-
tdt sowohl auf der Basis von 10 als auch von 20 Koeffizienten
auf dem 95% Signifikanzniveau nicht abgelehnt werden konnte,

so verbleiben noch die auf S. 164 genannten 8 Fdlle.

Das heifit also, von den insgesamt 57 analysierten Paaren von
Zeitreihen ergaben sich nur bei 8 signifikante lead-/lag-Struk-
turen. Die Auswertung der Phasen ergab fir sie folgendes Bild:

Es besteht zwischen den Preisdnderungen der unten aufgefiihrten
Kontrakte eine in Tagen gemessene lead-/lag-Beziehung der Art:

Kontrakt lead in Tagen gegeniiber Kontrakt

Sfr Dezember '77 1 DM Dezember '77
BP Dezember '78 5 DM Dezember '78
BP Miarz '79 a4 DM Mdrz '79

DM September '76 aus Phase nicht zu er- BP September '76
mitteln

BP September '77 17 Sfr September '77

BP September '78 5 Sfr September '78

BP Mirz '79 6 Sfr Marz '79

Sfr Dezember '77 16 BP Dezembcr '77

Wie zu ersehen ist die zeitliche Verschiebung zwischen den
Preisidnderungen der Kontrakte unterschiedlich lange. Auch an-
dert sich die lead-/lag-Struktur; z.B. weist in einen Fall ein
BP-Kontrak. einen lead gegeniiber dem entsprechenden DM-Kontrakt

auf und in einem anderen einen lag, d.h. im zweiten Fall ist
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fiir den DM-Kontrakt ein lead gegeniiber dem BP-Kontrakt zu ver-

zeichnen.

Inwieweit diese Ergebnisse sich auf die Effizienzeigen-
schaften des Marktes auswirken, sei an dieser Stelle noch nicht
diskutiert, sondern erst im AnschluB an die empirische Untersu-
chung des Zusammenhanges von Kontraktpreisdnderungen gleicher
Wahrung aber unterschiedlicher Fédlligkeit. Die dort erhaltenen
Ergebnisse werden dann ebenfalls im Hinblick auf ihre mdglichen

Konsequenzen beziliglich der Effizienzhypothese untersucht.

5.2.3 Ermittelte Ergebnisse bei der Analyse des

Intracurrency-Spread

Die Untersuchung der Preisbeziehungen von Terminkontrakten
gleicher Wahrung aber unterschiedlicher F&dlligkeit, genauer
zweier aufeinanderfolgender Fdlligkeiten, wurde am Beispiel der
Deutschen Mark-, der Britischen Pfund- und der Schweizer Fran-
ken-Kontrakte durchgefiihrt.

Verwendet wurden hierfiir die auf S. 147 f. beschriebenen Daten
der Gruppe IV fir die in Tabelle 13 aufgelisteten Zeitrdume.
Die Zeitreihen wurden mittelwertbereinigt, Spektralwerte wurden
jeweils an 20 Stellen ermittelt und die maximale Anzahl der Ko-
varianzen betrug jeweils 10.

Da es sich bei diesér Untersuchung um den Vergleich von Zeit-
reihen von Preisdnderungen gleicher Wdahrungen unterschiedlicher
Kontraktfdlligkeiten handelt, war zu erwarten, daf der Zusam-
menhang zwischen den Preisdnderungen der untersuchten Kontrakte
relativ hoch sein wiirde. Die empirisch ermittelten Werte der
Kohdrenz, die in den Abb. 11 bis 13 dargestellt sind, fihrten
auch weitgehend zu diesem Ergebnis. Die Werte der Kohdrenz lie-
gen, von einigen Ausnahmen abgesehen, fiir die BP-Kontrakte zwi-
schen 0,8 und 1,0, vielfach iiber 0,9; flir die DM-Kontrakte
meist zwischen 0,9 und 1,0 und flir die Sfr-Kontrakte zwischen

0,8 und 1,0. Das bedeutet, daB insgesamt ein starker
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Kohdrenz zwischen den Preisinderungen der BP-Termin-

kontrakte aufeinander folgender Fidlligkeiten
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Abb. 12: Kohdrenz zwischen den Preisdnderungen der DM-Termin-
kontrakte aufeinander folgender Fdlligkeiten
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9/80-12/80

Abb. 13: Kohdrenz zwischen den Preis&nderungen der Sfr-Termin-
kontrakte aufeinander folgender F&dlligkeiten
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Zusammenhang zwischen den Preisdnderungen aufeinander folgender
Kontrakte der gleichen Wahrung vorgelegen hat. Die Preisdnde-
rung des einen Kontraktes kann somit fast vollstdndig durch die
Preisdnderungen des anderen Kontraktes dargestellt werden. Es
zeigt auch, daB die substitutive Beziehung zwischen den jewei-

ligen Kontrakten sehr eng ist.

Die Ergebnisse des Innovationsansatzes sind in den Tabellen’
17 bis 19 enthalten. Die Untersuchung der einzelnen Kreuzkorre-
lationskoeffizienten zeigt bei keiner der drei Wdhrungen eine
Tendenz zur einseitigen Kausalitdt, weder von den Preisdnderun-
gen der Kontrakte ndher liegender Fdlligkeiten auf Preisdnde-
rungen der spdter fdlligen Kontrakte noch in umgekehrter Rich-
tung. Statt dessen kann aus den Ergebnissen eher auf gleichzei-

tige Kausalitdt geschlossen werden.

Die Berechnung der U-Statistiken und deren Vergleich mit
den kritischen xz—Werten entsprechend dem Ansatz von HAUGH/
PIERCE (ebenfalls den Tabellen 17 bis 19 zu entnehmen) ergab
folgendes Bild:

Nur bei einem der untersuchten Fdlle (Vergleich Sfr 12/78 mit
3/79) konnte die Hypothese der Unabhdngigkeit nicht abgelehnt
werden und zwar sowohl auf dem 95% als auch auf dem 90% Signi-
fikanzniveau.

Desweiteren konnie die Hypothese der einseitigen Kausalitdt vom
friiher fdlligen Kontrakt auf den spdter fdlligen auf dem 95%
und dem 90% Niveau nicht abgelehnt werden beim Vergleich der
DM-Kontrakte 12/79 mit 3/80 und auf dem 90% Niveau beim Ver-
gleich der Sfr-Kontrakte 9/76 mit 12/76. AuBerdem konnte fir
die Fdlle des Vergleichs der Preisdnderungen des Sfr 12/77 Kon-
traktes mit den Preisdnderungen des Sfr 3/78 sowie beim Ver-
gleich der Preisdnderungen des BP 3/78 mit denen des 6/78 Kon-
traktes die Hypothese der einseitigen Kausalitdt vom spéter
fdlligen Kontrakt auf den friher f&lligen sowohl auf dem 95%
als auch auf dem 90% Signifikanzniveau nicht abgelehnt werden.
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Tabelle 17: Signifikante Kreuzkorrelationskoeffizienten zwischen den Preisdnderungen zweier aufeinanderfolgender

BP-Kontrakte von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-werte

Kontrakt Zahl der signifikanten Kreuz- . U-Statistiken .
Monat/Jahr korrelationskoeffizienten zbe‘ 10 FqG 2 bei 9,FG beg‘— 172FG
T I ra~(k) T r=a(k) T ra.(k) T raa(k
k=1 uv kE-‘ uv kz-‘ uv k=-~8 uv )
6/1976 - 9/1976 0 4,7 3,8 63,6 67,6
9/1976 - 12/1976 (o] 9,5 8,7 76,9 81,1
12/1976 - 3/1977 2 12,4 10,2 62,0 65,2
3/1977 - 6/1977 2 10,8 14,9 83,2 84,4
6/1977 - 9/1977 1 15,2 8,0 40,8 49,2
9/1977 - 12/1977 o} 5,9 5,9 56,7 64,3
12/1977 - 3/1978 1 22,1 21,4 102,0 106,0
3/1978 - 6/1978 2 14,6* 24,3* 43,2 53,5
6/1978 - 9/1978 (o] 7.6 7,8 65,7 75,4
9/1978 - 12/1978 [¢] 4,6 3,7 65,0 70,4
12/1978 - 3/1979 3 15,8 14,1 87,2 92,8
3/1979 - 6/1979 2 10,5 9,7 67,4 82,3
6/1979 - 9/1979 [o] 7.5 7,7 71,2 75,3
9/1979 - 12/1979 1 29,0 19,0 64,7 74,9
12/1979 - 3/1980 o 4,7 4,3 71,6 72,8
3/1980 - 6/1980 (o] 15,4 15,2 77,7 87,2
6/1980 - 9/1980 (o] 7,5 6,6 70,4 78,0
9/1980 - 12/1980 (o] 3,2 2,6 69,8 72,2

2
Xo,95(10) = 18,3

2
Xo,95(9) = 27,6

2
XO,QO(]'O) = 15,9

2
)(0'90(9) = 24,8

2
%0,95(17) = 16,9

* Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhdngigkeit

X5,90(17) = 14,7

8LT



Tabelle 18: Signifikante Kreuzkorrelationskoeffizienten zwischen den Preisdnderungen zweier aufeinanderfolgender
DM-Kontrakte von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-werte

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

SS900k d3l} BIA

Kontraktvergleich Zahl der signifikanten Kreuz- U-Statistiken
Monat/Jahr korrelationskoeffizienten bei 10 FG bei 9 FG beji 17 EG
m o2 -m 2 2 § 2
Tkgir“"}(k) Tk£_1rﬁ‘-,(k) ’x‘ki‘rﬁﬁ(k) Tk-—sr“""(k)
6/1976 - 9/1976 (o] 7,9 9,3 70,8 78,1
©/1976 - 12/1976 2 8,1 €,6 63,9 75,2
12/1976 - 3/1977 1 12,9+ 15,7+ 68,3 76,6
3/1977 - 6/1977 2 17,5\ 17,8 63,4 34,1
6/1977 - 9/1977 1 10,2 8,5 76,6 78,3
9/1977 - 12/1977 2 16,5 17,1 79,6 89,5
12/1977 - 3/1978 3 18,2 17,1 20,1 33,3
[}
3/1978 - 6/1978 (o] 6,5 8,8 44,4 53,2
6/1978 - 9/1978 (o] 2,6 4,4 57,6 72,7 —
9/1978 - 12/1978 1 9,8 8,9 63,8 72,8 3
12/1978 - 3/1979 3 27,2 22,0 100,0 109,0
|
3/1979 - 6/1979 2 11,1 10,0 79,3 85,8
6/1979 - 9/1979 2 10,1 10,3 68,5 79,0
9/1979 - 12/1979 7 33,8 36,5 92,2 116,0
12/1979 - 3/1980 4 21,2+ 0,6* 19,1+ 31,7
3/1980 - 6/1980 [¢] 5,3 6,6 65,5 70,5
6/1980 - 9/1980 2 8,3 8,5 66,0 77,6
9/1980 - 12/1980 (o] 7,5 5,8 69,5 76,7
2 2 2 2
X5, 95(10) = 18,3 X0,95¢17) = 16,9 Xo,95(9) = 27,6
X2 ¢4(10) = 15,9 x2 00(17) = 14,7 X2 on(9) = 24,8
0,90 0,90 ' 0,90 ’

* Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhingigkeit
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Tabelle 19: Signifikante Kreuzkorrelationskoeffizienten zwischen den Preisdnderungen zweier aufeinanderfolgender

Sfr-Kontrakte von Juni 1976 bis Dezember 1980, U-Statistiken und kritische xz-werte

Kontraktvergleich zZahl der signifikanten Kreuz- U-Statistiken X
Monat/Jahr korrelationskoeffizienten bei 10 FG bei 9 FG bej 17 FG
’ m 2 -mo2 2 2
Tk£1rﬁo(k) Tk£_1'ﬁ»‘/“‘) Tkﬁ_‘r‘-“.,(k) Tki-ﬂr ﬁ{‘,(k)
6/1976 - 9/1976 (o] 6,1 6,7 69,3 74,7
9/1976 - 12/1976 4 17,9+ 15,7+ 82,7 95,5
12/1976 - 3/1977 2 16,2 16,3 75,8 81,7
3/1977 - 6/1977 o 8,1 8,7 61,0 67,9
6/1977 - 9/1977 1 15,1 10,2 68,6 75,5
9/1977 - 12/1977 1 19,4 19,7 84,3 94,9
12/1977 - 3/1978 2 14,6* 20,6* 71,2 91,0
3/1978 - 6/1978 (o] 13,4 12,9 67,1 80,5
6/1978 - 9/1978 2 9,0 9,8 76,2 78,8
9/1978 - 12/1978 o 6,9 7,5 75,4 77,8
12/1978 - 3/1979 (o] 8,3 13,1 16,5 21,7
3/1979 - 6/1979 [¢] 7.6 6,9 70,1 79,4
6/1979 - 9/1979 (o] 12,2 10,1 73,1 80,3
9/1979 - 12/1979 2 19,6 21,4 99,9 103,0
12/1979 - 3/1980 [¢] 6,4 6,5 64,4 67,7
3/1280 - 6/1980 o ' . 72,8 76,6
6/1980 - 9/1980 o . . 69,0 77,5
9/1980 - 12/1980 [o] . . 70,1 79,1

2 -
x5,95(10) = 18,3

x% 90(10) = 15,9
,

x3,95(17) = 27,6

X3 90(17) = 24,8

X3, 95(9) = 16,9

%, 909) = 14,7

* Kennzeichnet einseitige Kausalitdt bzw. Unabhdngigkeit
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Die zweite GroBe, mittels derer die Kausalitdtsstruktur
zweier stochastischer Prozesse hier ermittelt wurde, die Pha-
se, ist fir den Vergleich der Zeitreihen der Preisdnderungen
zweier aufeinanderfolgender Kontrakte einer Wadhrung in den Abb.
14 bis 16 flir die BP-, DM- und Sfr-Kontrakte festgehalten. Die
Abbildungen zeigen, daB die meisten Werte nicht signifikant von
Null verschieden sind und nur in wenigen Fdllen starke Schwan-
kungen der Phase auftreten. Da aus der Analyse der Kreuzkorre-
lationskoeffizienten bis auf wenige Ausnahmen die Hypothese
einseitiger Kausalitdt abgelehnt werden konnte, eriibrigt sich

weitgehend eine genauere Analyse der Phase.

Eine weitere Analyse der Phase erscheint dagegen sinnvoll fir
die Fdlle (4 von insgesamt 54), in denen einseitige Kausalitdt
nicht abgelehnt werden konnte.

Die Auswertung der Phase ergab folgendes Bild. Es besteht zwi-
schen den Preisdnderungen dieser Kontrakte in Tagén gemessen
eine lead-/lag-Beziehung unten aufgefiihrter Art:

Kontrakt lead in Tagen gegeniiber Kontrakt

DM Mdrz '80
Sfr Dezember '76
Sfr Dezember '77
BP Midrz '78

DM Dezember '79
Sfr September '76
Sfr Mdrz '78
BP Juni '78

N D W D

Diese Ergebnisse sind in Anbetracht der Schwierigkeiten, die
grundsdtzlich mit der Interpretation der Phase verbunden sind,
ebenso wie die Ergebnisse flir den Intercurrency-Spread, mit der
notigen Vorsicht zu betrachten. Erst eine weitere Analyse ent-
sprechend der von J. WOLTERS (1981) vorgeschlagenen schrittwei-
sen Regressionsanalyse kdnnte genauere Auskunft liber die tat-
sdchliche lead-/lag-Struktur zwischen den betrachteten Zeitrei-
hen geben. Im Rahmen dieser Untersuchung ist eine derartige

weitergehende Analyse jedoch nicht notwendig.
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Abb. 14: Phase zwischen den Preisdnderungen der BP-Termin-
kontrakte aufeinander folgender Fdlligkeiten
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Abb. 15: Phase zwischen den Preisdnderungen der DM-Termin-
kontrakte aufeinander folgender Fdlligkeiten
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Abb. 16: Phase zwischen den Preisinderungen der Sfr-Termin-
kontrakte aufeinander folgender Fédlligkeiten
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5.2.4 Interpretation der empirischen Ergebnisse

Es wurde der Frage nachgegangen, inwieweit die Hypothese
der halbstrengen Effizienz auf Wdhrungsterminkontraktmidrkten
zutrifft. Die durchgefiihrten Untersuchungen sowohl fiir die
Zeitreihen von Preisdnderungen unterschiedlicher Wihrungster-
minkontrakte (DM/Sfr, BP/DM und BP/Sfr) als auch gleicher Wih-
rung aufeinanderfolgender F&dlligkeiten filir BP-, DM- und Sfr-
Kontrakte flihrten zu dem Ergebnis, daB die Hypothese der halb-
strengen Effizienz auf der Basis der zugrundeliegenden Informa-
tionsmenge nicht abgelehnt werden kann.

Die Berechnung der Kreuzkorrelationskoeffizienten zeigte in der
Mehrzahl der Fdlle nicht signifikant von Null verschiedene Wer-
te. Mittels der U-Statistiken konnte bei beiden Arten der Un-
tersuchung nur in seltenen Fdllen die Hypothese der einseitigen
Kausalitédt zwischen zwei untersuchten Zeitreihen nicht abge-
lehnt werden. Der Verlauf der Phasen fiihrte zum gleichen Ergeb-
nis. Bei den Untersuchungen von Preisdnderungen von Kontrakten
gleicher Wdhrung unterschiedlicher Fdlligkeit zeigte die Phase
vielfach keine signifikant von Null verschiedenen Werte. Die
Untersuchung von Preisdnderungen von Kontrakten unterschiedli-
cher Wahrung gleicher Fdlligkeit lieferte dagegen ausgeprédgte
Schwankungen im Verlauf der Phase liber den Frequenzbereich, die
deren Interpretation erschwerten und nur im Zusammenhang mit
den Ergebnissen der U-Statistiken eine weitere Analyse sinnvoll
erscheinen lieBen. Bei dem Vergleich der Preisdnderungen der
BP- mit den DM-Kontrakten sowie bei dem Vergleich der Preisdn-
derungen der BP- mit den Sfr-Kontrakten wurde die Aussagefdhig-
keit der Phase noch dadurch eingeschrdnkt, daB die Kohdrenz
zwischen den Preisdnderungen dieser Kontrakte oft nur &uBerst
gering war.

Die ermittelten Werte der Phase, die ein Voreilen bzw. Nach-
eilen der Preisdnderung des einen gegeniiber dem anderen Kon-
trakt anzeigen, sind nur Anhaltspunkte liber das Muster beste-
hender zeitlicher Verschiebungen. Um genaueren Aufschlu8 iiber
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Verzdgerungen zwischen Preisdnderungen zweier untersuchter Kon-
trakte zu erhalten, miiBten im Rahmen der schrittweisen Regres-
sionsanalyse weiterfithrende Untersuchungen durchgefiihrt werden.

Fiir die hier untersuchte Fragestellung eriibrigt sich diese Ana-
lyse jedoch. Da nur in wenigen Fdllen und dann keine einheitli-
che Kausalstruktur ermittelt werden konnte, kann die Effizienz-
hypothese nicht abgelehnt werden.

Abgesehen davon muf berilicksichtigt werden, daB die wenigen Aus-
nahmefédlle zundchst nur ex post Ergebnisse darstellen. Um aber
Gewinnchancen nutzen zu kdnnen, mifte die Information Uber die
zeitliche Struktur den Spreadern ex ante bekannt sein.

Zum anderen gilt auch hier, daf die Ergebnisse nicht einheit-
lich ber den ganzen Untersuchungszeitraum sind. Konnte die
Hypothese einseitiger Kausalitdt nicht abgelehnt werden, dann
waren zum einen die Zeitr&d@ume des Vor- bzw. Nacheilens unter-
schiedlich lang (z.B. besteht zwischen den Preisdnderungen der
BP 9/77 Kontrakte und denen der Sfr 9/77 Kontrakte ein lead

von 17 Tagen, zwischen denen der BP 9/78 Kontrakte und denen
der Sfr 9/78 Kontrakte ein lead von 5 Tagen), zum anderen &n-
derte sich in einigen F&dllen sogar die Kausalitdtsrichtung im
Zeitablauf. So eilte z.B. bei den Sfr-Kontrakten die Preisdnde-
rung des fritheren Kontraktes der des spédter fdlligen Kontraktes
vor wie z.B. die Preisdnderung des Sfr September '76 Kontraktes
der des Sfr Dezember '76 Kontraktes und ein andermal eilt die
Preisdnderung des spdter fdlligen Kontraktes der des friiher
fdlligen Kontraktes vor, z.B. eilen die Preisdnderungen des

Sfr Mi3rz '78 Kontraktes der des Sfr Dezember '77 Kontraktes vor.

Neben diesen bisher angefiihrten Griinden sind es auch hier mehr
praktische Griinde, diese ermittelten Kausalbeziehungen nicht
als Evidenz fir tatsdchlich bestehende unausgenutzte Gewinn-
chancen anzusehen. Aus verschiedenen Griinden wie z.B. Kosten,
Risikoverhalten der Marktteilnehmer und institutionelle Gege-
benheiten ist nicht auszuschlieBen, daB die formal bestehenden

Gewinnchancen in Wirklichkeit keine sind, weil deren Ausnutzung
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aus oben genannten Griinden gar nicht rentabel ist. Aus all die-
sen Uberlegungen heraus aber in erster Linie aus den zahlen-
mdBig recht geringen Hinweisen auf bestehende lead-/lag-Struk-
turen sowie deren Verdnderlichkeit im Zeitablauf kann auch bei
vorsichtiger Interpretation die Hypothese der halbstrengen
Effizienz des Wdahrungsterminkontraktmarktes nicht abgelehnt
werden. Streng genommen gilt diese Aussage allerdings nur fir
die konkret untersuchten Wahrungskontrakte und auch dies nur im
Hinblick auf die hier verwendete Informationsmenge.

Im folgenden Kapitel werden kurz einige weitere Testansdtze
zur Uberpriifung der halbstrengen Markteffizienz erl&utert, die
von verschiedenen Autoren angewendet wurden. Im Anschluf daran
wird eines der Testverfahren auf die Untersuchung der Kontrakt-

preisentwicklung fir DM und BP angewendet.
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6. WEITERE TESTVERFAHREN ZUR UBERPRUFUNG DER HALBSTRENGEN
EFFIZIENZ EINES MARKTES

Flir die hier genannten Tests auf halbstrenge Effizienz
eines Marktes gilt genauso wie filir alle anderen Tests dieser
Art, daB die Ergebnisse nicht verallgemeinert werden diirfen.
Die Ablehnung oder nicht Ablehnung der Hypothese erfolgt nur
auf der Grundlage der filir die jeweilige Untersuchung herangezo-
genen Informationsmenge, wobei es sich hdufig um ganz spezifi-

sche Informationen handelt.

6.1 Verschiedene Testansdtze

E.F. FAMA/L. FISHER/M.C. JENSEN/R. ROLL (1969) untersuchten
beispielsweise die Anpassung von Aktienkursen an neue Informa-
tionen, die mit 'stock splits' verbunden sind. Andere benutzten
die Ankiindigung von z.B. Diskontsatzdnderungen der Federal
Reserve Bank als Informationsmenge.l)
In diesen Untersuchungen werden die Anpassungen der Preise an
diese Ankiindigungen anhand von Daten vor und nach diesen Ereig-

nissen untersucht.

Eine der Untersuchungsmethoden auf halbstrenge Effizienz

eines Marktes geht zurick auf L.P.HANSEN/R.J. HODRICK.z) Sie

1) Einen Uberblick {iber durchgefiihrte Tests dieser Art gibt
FAMA, E.F. (1970), S. 405 ff.

Diese Art des Tests wird auch von LONDON, A. (1978) fiir die
Untersuchung des Terminmarktes fiir kanadische Dollar ange-
wendet.

2) HANSEN, L.P./HODRICK, R.J. (1980) untersuchten den Termin-
markt fir die Wdhrungen CD, DM, F, BP und Sfr gegeniiber dem
U.S. Dollar mittels der Ordinary Least Square (OLS)-Methode
und kamen zu einer Ablehnung der Effizienzhypothese filir CD,
DM und Sfr. .

GOSS, B. (1982), der den Terminkontraktmarkt flir Nichteisen-
metalle in London mittels der OLS- und der Generalized In-
strumental Variables Estimator (GIVE)-Methode untersuchte,
kam zu dem Ergebnis, daB die Hypothese der 'semistrong effi-
ciency' zumindest nicht abgelehnt werden kann.
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basiert auf der Vorstellung, daB alle 6ffentlich verfligbaren
Informationen auf einem effizienten Markt in den Preisen abdis-
kontiert sind. Es wird ferner angenommen, daf der Termin- bzw.
Terminkontraktkurs ein unverzerrter Prediktor filir kiinftige Kas-
sakurse darstellt. Ist der Markt effizient, dann kommen Abwei-
chungen zwischen Termin- und Terminkontraktkurs und kiinftigem
Kassakurs nur dadurch zustande, daB in der Zeit zwischen Pro-
gnose und Realisation neue, und daher bei der Prognose noch
nicht antizipierte O8ffentlich verfligbare Informationen hinzu-
kommen, die rein zuf&llig sind. Prognosefehler - Abweichungen
zwischen Termin- bzw. Terminkontraktkurs und kiinftigem Kassa-
kurs - sind dann ebenfalls rein zufdlligqg.

Ein Kriterium filir die Ablehnung der halbstrengen Effizienz
eines Marktes ist das Bestehen systematischer Beziehungen zwi-
schen dem Prognosefehler fiir ein Gut und den Prognosefehlern
der Vergangenheit filir dieses Gut sowie zwischen dem Prognose-
fehler eines Gutes und den Prognosefehlern dazu substitutiver
Giliter.

Die empirische Uberpriifung der halbstrengen Markteffizienz nach
dem Ansatz von HANSEN/HODRICK erfolgt mittels Regressionsana-
lyse. Zundchst werden die Prognosefehler ermittelt. Sodann wird
eine Regressionsgleichung zwischen dem Prognosefehler des be-
trachteten Gutes und den Prognosefehlern der Vergangenheit fir
dieses Gut und den vergangenen Prognosefehlern substitutiver
Gliter aufgestellt und empirisch liberpriift. Die halbstrenge
Markteffizienz wird abgelehnt, wenn signifikant von Null ver-
schiedene Korrelationskoeffizienten zwischen Prognosefehlern
auftreten.

Diese Methode ist u.a. mit folgenden Problemen verbunden.

Zum einen wird dabei auf die Prediktoreigenschaft von Termin-
bzw. Terminkontraktkurs zurlickgegriffen, die nicht unumstritten
ist, wie in Kap. 3.2.3.3 zu zeigen versucht wurde. Zum anderen
wird hier eine Kausalitdtsrichtung vorgegeben. Es muB bei der
Aufstellung der Regressionsgleichung festgelegt werden oder be-

kannt sein, bei welchem der Gliter sich neue Informationen
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zuerst in den Preisen auswirken und damit bei welchem der Gliter
zuerst Prognosefehler auftreten.

1 besteht darin, daB ein Skonome-

Eine weitere Méglichkeit
trisches Modell filir den zu untersuchenden Markt aufgestellt und
empirisch lberpriift wird. Seine Prognosequalit&dt wird dann mit
der Prognosequalit&dt des Terminpreises bzw. des Terminkontrakt-
preises fiir den kiinftigen Kassapreis verglichen. Ist der Markt
'semistrong' effizient, dann muB die Prognosequalitdt des Ter-
min- bzw. Terminkontraktpreises mindestens genauso gut wie die
Prognosequalitdt des Modells sein. Jedoch gilt umgekehrt nicht
notwendig, daf eine bessere Prognosequalitdt des Termin- bzw.
des Terminkontraktpreises gegeniiber dem Modell bedeutet, daB
der Markt 'semistrong' effizient ist. Die bessere Prognose-
qualitdt des Termin- bzw. Terminkontraktpreises gegeniiber der
des Modells ist also lediglich eine notwendige aber keine hin-
reichende Bedingung fir halbstrenge Markteffizienz.

Eine grundsdtzliche Schwierigkeit bei dieser Art des Tests be-
steht darin, daB8 die Ergebnisse des Okonometrischen Modells
sehr stark vom Verhalten der Marktteilnehmer bestimmt werden.
iber deren Aktionen und Reaktionen kommen die Daten, auf denen
die Uberpriifung des Modells und die Priifung der Prediktoreigen-
schaft der Termin- bzw. Terminkontraktkurse basieren, zustande.
Es ist also kein unabhdngiger Test auf Markteffizienz. Somit
besteht "no good reason to suppose that over a period of years
a well-designed econometric model will do significantly better
or significantly worse as price forecaster than futures prices:
their performances in this respect are likely to be strongly

interrelated".z)

1) Mittels dieser Methode untersuchten z.B. LEUTHOLD, R.M./
HARTMAN, R.A. (1979) den Hog Futures Market. Sie kamen zum
Ergebnis, daB die Hypothese der halbstrengen Effizienz fir
diesen Markt abzulehnen sei.

2) YAMEY, B. (1983), S. 40.
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Devisenterminmarkt und Terminkontraktmarkt flir Wahrungen
sind enge Substitute. Informationen, die sich auf Wahrungen
bzw. die Preise flir Wahrungen beziehen, schlagen sich in bei-
den Mdrkten nieder und neue Informationen fiihren auf beiden
Mdrkten zu Preisdnderungen.

Beide Mdrkte werden durch gleiche Informationen gleichzeitig
getroffen. Unter der Annahme, beide Midrkte seien effizient, ist
zu erwarten, daB Preisdnderungen auf einem Markt stets von ent-
sprechenden Preisdnderungen auf dem anderen Markt begleitet
werden. Genligen die Mdrkte auch den Eigenschaften der halb-
strengen Effizienz, so darf es zwischen den Preisdnderungen der
beiden Markte keine signifikante systematische lead-/lag-Bezie-
hung geben. Zum anderen bedeutet die enge substitutive Bezie-
hung, daB die beiden Midrkte sehr stark miteinander korreliert
sind. Dies 148t sich zum einen im Rahmen der bivariaten Spek-
tralanalyse durch Ermittlung der Kohdrenz zwischen den Preisen
der beiden Markte ermitteln - die Werte der Kohdrenz miiBten
hoch, d.h. nahe bei 1,0 liegen -, und zum anderen kann die hohe
Korrelation dadurch geprift werden, daB ermittelt wird, ob der
Terminkontraktpreis (TKt) durch den Terminpreis (Ft) bis auf
zufdllige Abweichungen dargestellt werden kann.

Formal bedeutet dies:

TKt = a0 + alFt + u

t ’
wobei unter der Hypothese der halbstrengen Effizienz und der

engen Substituierbarkeit a, = O und a, = 1 gelten muB.

Diese Art des Tests auf halbstrenge M;rkteffizienz wurde 1976

von J. DENIS Jr. durchgeflihrt. Die.Ergebnisse dieser Untersu-

chung werden im folgenden dargestellt und eigenen Berechnungen
flir die BP- und DM-Kontrakte gegeniibergestellt. Diese Art der

Untersuchung wurde aus verschiedenen Griinden hier angefiigt.

- Zum einen sollen anhand dieser Untersuchung noch einmal ver-

schiedene Probleme verdeutlicht werden, die sich ergeben,

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 192 -

wenn das Untersuchungsobjekt ein Terminkontraktmarkt fiir Wih-
rungen ist.
- Zum anderen ist es stets von Vorteil, wenn die Uberprﬁfung

einer Markteffizienzhypothese mit verschiedenen Methoden er-

folgt.l) Damit kann die 'Robustheit' der Hypothese gepriift
werden.
6.2 Empirische Ergebnisse nach dem Ansatz von DENIS

6.2.1 Die Ergebnisse von J. DENIS

Eine empirische Untersuchung dieser Art wurde von J. DENIS
Jr. (1976) fir das britische Pfund flir den Zeitraum Mai 1972
bis Juni 1973 durchgefiihrt. Ausgangspunkt war obige Regres-
sionsgleichung.
Die Daten bestanden aus Terminkontraktpreisen an den Tagen, an
denen die Restlaufzeit genau der Laufzeit der Termindevisen
entsprach, also 30 Tage bei 1 Monats-Termindevisen, 60 bei
2 Monats-Termindevisen usw. Diese wurden in Beziehung zu den
Preisen der entsprechenden Termindevisen gesetzt.
Um gleichzeitig Anhaltspunkte liber mégliche lead-/lag-Beziehun-
gen zu gewinnen, setzte J. DENIS auBerdem die Terminkontrakt-
preise flir jeweils einen Tag weniger bzw. einen Tag mehr Rest-
laufzeit an als die Laufzeit der Termindevisen. So werden bei-
spielsweise die Preise flir Termindevisen mit einem Monat Lauf-
zeit in Beziehung mit den Preisen filir Terminkontrakte mit 29
Tagen bzw. 31 Tagen Restlaufzeit gesetzt.
Als Ergebnis stellte sich heraus, daB die Korrelation zwischen
den Preisen in allen Fdllen recht hoch ist, wobei die Werte der
Korrelationskoeffizienten zwischen den Terminkursen und den um
einen Tag verzdgerten Terminkontraktkursen am hdchsten war.
Hieraus schloBf er auf einen lead der Terminkontraktkurse gegen-

iiber den Terminkursen von einem Tag. Erkldrt wird dieser lead

1) vgl. BRENNER, M. (1979), S. 928.
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vor allem mit dem geringeren Volumen des Terminkontraktmarktes
gegeniiber dem Terminmarkt und damit mit der geringeren Liqui-

ditdt auf diesem Markt.l)

Kritisch anzumerken bleibt, daB8 die GrdBenordnung der Unter-
schiede bei den Korrelationskoeffizienten minimal ist, d.h. die
Differenzen bewegen sich um Werte von 0,01 und kleinér.Z) Sie
sind somit nicht sehr aussagefdhig.Genauso gut kann aus den Er-
gebnissen damit der SchluB gezogen werden, daB keine zeitliche
Verschiebung zwischen den Preisen der beiden Mdrkte besteht.
Kritisch zu bemerken ist . auch, daB8 die Wahl des Zeitraumes auf
das Eroffnungsjahr des I.M.M. (1972) und das erste Halbjahr da-
nach fiel. Die damit verbundenen Anfangsschwierigkeiten, die
sich u.a. in den geringen Handelsvolumina ausdriicken, sind so-
mit in die Analyse mit eingeflossen. Die Untersuchung kann da-
her nicht als reprédsentativ fiir die Beziehung zwischen Termin-
kontraktmarkt und Devisenterminmarkt angesehen werden. In der
Zwischenzeit hat sich das Handelsvolumen auf dem Wdhrungster-
minkontraktmarkt stark erhéht.B)
Zum anderen besteht hier auch das Problem, daB8 die Preise fiir
1, 2, 3 und 6 Monats-Termindevisen am Devisenterminmarkt t&dg-
lich notiert werden, wdhrend flir die Terminkontraktpreise nur
wenige Notierungen mit den entsprechenden Restlaufzeiten vor-
handen sind. Dies wurde in der Analyse korrekt berlicksichtigt,
jedoch filihrte dies dazu, daB flr die einzelnen geschdtzten

Regressionen nur eine sehr geringe Zahl an Daten vorlag, vor

1) vgl. DENIS, J. Jr. (1976), S. 54.

2) Nur eine Differenz betrdgt O,4. Andererseits sind in mehre-
ren Fdllen die Werte der Differenzen nur 0,001, in einem
Fall sogar nur 0O,0005.

3) 1972 betrug das Jahresvolumen 14.787 Kontrakte. Es stieg
bis 1976 auf 33.465 und bis 1980 auf 1.263.750 Kontrakte.
Diese Angaben beziehen sich auf die BP-Kontrakte. Ahnlich
war die Entwicklung auch bei den DM-Kontrakten.Betrug das
Jahresvolumen 1972 noch 19.318 Kontrakte, so waren es 1976
bereits 44.887 und 1980 schlieBlich 922.608 Kontrakte.
Diese Angaben sind entnommen aus den I.M.M. Year Books
verschiedener Jahrgénge.
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allem weil auBerdem nur etwas mehr als ein Jahr untersucht wur-
de.
Die Verwendung von acht Daten in Verbindung mit der Technik der

1)

Regressionsanalyse 148t bei der Interpretation der Ergebnisse

duBerste Vorsicht angebracht erscheinen.

6.2.2 Untersuchung des Widhrungsterminkontraktmarktes auf
halbstrenge Effizienz nach dem Ansatz von DENIS

Eine Uberpriifung der Ergebnisse von J. DENIS allerdings
mit neueren Daten - fiir den Zeitraum von 1976 bis 1980 - wurde
hier vorgenommen. Zum Vergleich wurde auBer fiir das Britische
Pfund auch eine entsprechende Untersuchung fiir die Deutsche

Mark vorgenommen.

Die_Ergepnisse der Regressionsanalyse sind der Tabelle 20 zu
entnehmen. Sie weichen von den Ergebnissen, die J. DENIS fiir
das Britische Pfund ermittelte, signifikant ab. In dieser Un-
tersuchung konnte weder filir das Britische Pfund noch fiir die
Deutsche Mark aufgrund der Korrelationskoeffizienten ein lead
bzw. ein lag zwischen den Kontraktpreisen und den entsprechen-
den Terminpreisen festgestellt werden. Die Korrelationskoeffi-
zienten weisen filir beide Wahrungen stets hohe Werte auf und
die Hypothese a, = O und a; = 1 kann nicht abgelehnt werden.
Auch mit diesem Test kann also die halbstrenge Effizienz des
Terminkontraktmarktes flir Wahrungen nicht abgelehnt werden.
Allerdings bleibt auch hier das Problem, daB fiir die einzelnen
Regressionsgleichungen nur 22 bzw. 23 Beobachtungen zur Verfii-
gung standen und somit bei der Interpretation der Ergebnisse

Vorsicht grundsdtzlich angebracht ist.

1) DENIS, J. Jr. (1976) hat allerdings zusdtzlich noch das
POOLING-Verfahren verwendet, wodurch sich die Anzahl der Be-
obachtungen erhdht. Es handelt sich dabei um -eine Kombina-
tion von Zeitreihen- und Querschnittsanalyse. Siehe dazu z.B.
INTRILIGATOR, M.D. (1978), S. 62 ff. Aber auch hier sind die
Unterschiede bei den geschdtzten Koeffizienten minimal.
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Tabelle 20: Ergebnisse nach dem Ansatz von DENIS

Terminkon- 2
trakt (Rest- a, a, R DW
laufzeit)
Ergebnisse filir die BP-Kontrakte
TK (29) -0,0001 1,0008 0,9998 1,89
(-0,071) (286,22)
TK (30) 0,0001 1,0005 0,9998 1,98
(0,105) (356,24)
TK (31) -0,0019 1,006 0,9995 1,41
(-0,851) (210,68)
TK (59) 0,0002 1,001 0,9986 1,67
(0,060) (119,57)
TK (60) 0,0006 0,9994 0,9997 1,14
(0,369) (279,01)
TK (61) 0,0025 0,995 0,9981 2,45
(0,523) (102,05)
TK (89) 0,0071 0,9859 0,9978 1,69
(1,420) (95,09)
TK (90) 0,0010 0,9994 0,9999 2,25
(0,790) (371,42)
TK (91) 0,0030 0,9929 0,9993 1,68
(1,040) (164,72) .
TK (179) -0,0037 1,009 0,9986 1,02
(-0,908) (117,76)
TK (180) -0,0015 1,003 0,9999’ 2,11
(-1,331) (417,08)
TK (181) 0,0016 0,9956 0,9984 2,35
(0,394) (111,31)
Ergebnisse filir die DM-Kontrakte
TK (29) 0,0062 0,9971 0,9999 1,76
(1,433) (415,57)
TK (30) 0,0017 0,9995 0,9999 2,42
(0,412) (466,19)
TK (31) 0,0146 0,9945 0,9996 2,56
(1,590) (215,60)
TK (59) -0,040 1,021 0,9995 2,05
(-4,120) (205,44)
TK (60) -0,002 1,001 0,9998 2,43
(-0,403) (363,35)
TK (61) 0,013 0,9926 0,9984 2,21
(0,762) (112,71)
TK (89) 0,029 0,982 0,9991 2,00
(2,196) (146,23)
TK (90) 0,018 0,9903 0,9996 1,89
(2,203) (229,25)
TK (91) 0,0076 0,9969 0,9986 1,48
(0,471) (121,58)
TK (179) 0,0348 0,9817 0,9981 1,24
(1,857) (103,05)
TK (180) 0,0136 0,9930 0,9996 2,39
(1,571) (224,51)
TK (181) -0,0006 0,9994 0,9973 2,28
(-0,029) (86,13)

Die t-Werte sind in Klammern angegeben.
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Zusammenfassend 1d8t sich festhalten, da8 auch im Rahmen die-
ser Untersuchung die Hypothese der halbstrengen Effizienz nicht
abgelehnt werden kann. Auch hier konnte keine signifikante

1) ermittelt werden. Aller-

systematische lead-/lag-Beziehung
dings gilt auch hier die Aussage wiederum nur fiir die ganz
spezielle Informationsmenge, die hier verwendet wurde und fiir
die tatsdchlich untersuchten Kontrakte. Eine Verallgemeinerung

ist nicht zulédssig.

Das grundsdtzliche Problem bei der Durchflihrung von Tests
auf halbstrenge Markteffizienz mit den beschriebenen Methoden
ist, wie schon wiederholt angeklungen, die Festlegung der ver-
fiigbaren Informationsmenge. In jedem Falle kann es sich nur um
Teilmengen der 'Gffentlich' verfiligbaren Informationsmenge (Hz)
handeln, die bei den verschiedenen bisher durchgefiihrten Tests
voneinander abweichen. .

Die Aussagen, die aus den empirischen Ergebnissen abgeleitet
werden koénnen, sind grundsdtzlich an die gewdhlte Informations-

menge gebunden. Sie diirfen nicht verallgemeinert werden.

Flir die im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Tests auf halb-
strenge Effizienz (Kap. 5), die von bisherigen Untersuchungen
dadurch abweichen, daBf andere. dkonomische Sachverhalte

- Spreading - als Erkl&drung herangezogen werden und dadurch,
daB8 eine Methode angewendet wird, die in diesem Zusammenhang

bislang nicht verwendet wurde, kann festgehalten werden, daB

1) Eine an sich zur Ermittlung von lead-/lag-Strukturen zwi-
schen zwei stochastischen Prozessen besser geeignete Metho-
de (besser, da die Zeitverschiebung nicht a priori vorgege-
ben werden muB) ist der in Kapitel 5 beschriebene Innova-
tionsansatz in Verbindung mit der Frequenzbereichsdarstel-
lung im Rahmen der bivariaten Spektralanalyse. Die Anwendung
dieser Methode wdre auch hier mdéglich, scheint aber in An-
betracht der wenigen Beobachtungen wenig sinnvoll.

Zu all den sonstigen Problemen, die mit der Anwendung dieser
Methode verbunden sind (vgl. Kap. 5), kd@me hier noch die
ganze Problematik hinzu, die auf einer geringen Anzahl an
Beobachtungen beruhen (siehe dazu H. KONIG/J. WOLTERS,
(1972)), weshalb auf die Anwendung dieser Methode hier ver-
zichtet wurde.
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bei allen sechs verschiedenen unabhdngigen Tests die halbstren-
ge Effizienz des Wdhrungsterminkontraktmarktes nicht abgelehnt
werden konnte. Auch die Tests mittels der Regressionsanalyse
nach dem Ansatz von DENIS, J. flihrten zum gleichen Ergebnis.
Somit konnte bei den insgesamt durchgefiihrten acht verschiede-
nen Tests die Hypothese der halbstrengen Markteffizienz nicht

abgelehnt werden.
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7. ZUSAMMENFASSUNG UND ABSCHLIESSENDE BEURTEILUNG

In der vorliegenden Arbeit wurde die Theorie effizienter
Mdrkte nach den Ansdtzen von E.F. FAMA und H. WORKING kritisch
dargestellt, sowie vor allem die Mdglichkeit ihrer Ubertragung
auf Terminkontraktmédrkte ilberpriift und Effizienzhypothesen ge-
testet. Die Testergebnisse wurden in den entsprechenden Kapi-
teln (4, 5, 6) ausflihrlich aufgezeigt und interpretiert. Es ge-
nligt daher, hier die wichﬁigsten Ergebnisse noch einmal kurz

zusammenzufassen und abschlieBend zu beurteilen.

- Die Hypothese schwacher Markteffizienz kann nicht abgelehnt
werden.
Die Ergebnisse der Zeitreihenanalyse, bestehend aus Autokor-
relationsanalyse und anschlieBender Schdtzung von ARMA
(p, gq)-Modellen, zeigen, daB die Zeitreihen von Preisdnderun-
gen der betrachteten Wahrungsterminkontrakte im Zeitraum 1975
bzw. 1976 bis 1980 durch das Random Walk Modell gut charakte-
risiert werden. Mittels der Autokorrelationsanalyse konnten
zwar einige statistisch signifikante Koeffizienten ermittelt
werden und auch bei der Schdtzung von ARMA (p, gq)-Modellen
traten in einigen Fdllen signifikante Strukturen auf. Diese
Ergebnisse reichen jedoch nicht aus, die Hypothese der Markt-
effizienz eindeutig zu widerlegen. In keinem der auftretenden
Fdlle 1348t sich das Argument aufrechterhalten, daf die ermit-
telten Strukturen in den Folgeperioden zu erfolgreichen Pro-
gnosen fiihren.
Dies kann in erster Linie mit Hilfe der im Zeitablauf als
nicht konstant festgestellten Strukturen belegt werden. Aber
auch die Berlicksichtigung von in der statistischen Analyse
vernachldssigten Aspekten wie Transaktions- und Informations-
kosten sowie der Risikoaversion von Marktteilnehmern filihrt

zum genannten Ergebnis.

Eine zumindest stichprobenartig durchgefiihrte spektralanaly-
tische Untersuchung der Zeitreihen der Preisdnderungen fir
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Terminkontrakte flir W&hrungen fiihrte praktisch zum gleichen
Ergebnis wie die Zeitreihenanalyse. Auf die Wiedergabe der
Ergebnisse in dieser Arbeit wurde daher verzichtet.

Die Ergebnisse der Anwendung der Zeitreihenanalyse auf zwei
verschiedene Datengruppen unterstiitzen die Hypothese einer
sich verstdrkenden Markteffizienz bei ansteigendem Transak-
tionsvolumen. Damit erhdrtet sich die Vermutung, daB unter
sonst gleichen Bedingungen 'dichte' Mdrkte einen hdheren Grad
an Effizienz aufweisen als 'dlinne' Madrkte. Dabei umfaBSte Da-
tengruppe I auch Zeitr&ume mit geringer Handelsaktivitét,
wdhrend Datengruppe II nur Zeitrdume mit reger Handelstdtig-
keit enthdlt. Als hinreichendes Kriterium filir Handelsaktivi-
tdt wurde das tdgliche Transaktionsvolumen verwendet. Das so
erhaltene Ergebnis stellt allerdings nur eine unprdzise ge-
faBte Aussage dar. Was fehlt flir konkretere Aussagen ist ein

geeignetes Maf flir Markteffizienz.

Die Hypothese der halbstrengen Effizienz des Marktes kann
nicht abgelehnt werden.

Eine strengere Form des Effizienztests erfolgte durch Einbe-
ziehung eines weiteren Kontraktpreises in die verfiligbare In-
formationsmenge. Die zu testende Hypothese besteht in der
Vermutung, daB in effizienten Mdrkten profitable Spreading-
transaktionen genutzt sind. In statistischem Sinne darf damit
keine einseitige Kausalitdt bzw. keine systematische lead-/
lag-Struktur zwischen den Zeitreihen vorliegen.

Die empirische Uberpriifung anhand sechs verschiedener Tests
(f4r BP, DM und Sfr-Kontrakte) mittels des Innovationsansat-
zes von HAUGH/PIERCE in Kombination mit bivariater Spektral-
analyse zeigt, daB auf Dauer keine systematischen lead-/lag-
Beziehungen zwischen den Preisdnderungen der verschiedenen
Kontrakte bestehen. Dies gilt sowohl fiir Kontrakte gleicher
Wahrung aber unterschiedlicher Fdlligkeit als auch fiir Kon-
trakte unterschiedlicher Wdhrung gleicher Fdlligkeit.

In einigen wenigen F&llen konnte zwar eine signifikante
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lead-/lag-Struktur festgestellt werden, aber es zeigte sich,
daB diese im Zeitablauf nicht konstant ist. Zum einen ist die
Dauer der Zeitverschiebung unterschiedlich lang und zum ande-
ren kehrt sich in einigen F&llen die Kausalitdtsrichtung so-

gar um.

Damit muB ein Versuch scheitern, durch Erweiterung der Infor-
mationsmenge um die Preisentwicklung eines weiteren Kontrak-
tes, erfolgreich das Preisverhalten eines anderen zu progno-
stizieren. Das bedeutet aber auch, da8 systematisch unausge-
nutzte Gewinnchancen nicht bestehen kdnnen, insbesondere auch
dann nicht, wenn einzelne, ex post ermittelte Gewinnchancen
mit den hier nicht explizit erfaBten Argumenten beziiglich
Kosten und Risikoverhalten der Marktteilnehmer sowie den Ein-
flissen verschiedener institutioneller Gegebenheiten kon-

frontiert werden.

In einem weiteren ebenfalls strengeren Test wurden die ver-
schiedenen BP- und DM-Terminkurse (1, 2, 3 und 6 Monats-Ter-
minkurse) den Terminkontraktkursen mit entsprechenden Rest-
laufzeiten bzw. denen um einen Tag verldngerten/verklirzten
Restlaufzeiten gegenilibergestellt. Im Gegensatz zu den Ergeb-
nissen von J. DENIS (Jr.) konnte in der hier durchgefiihrten
Analyse weder ein lead noch ein lag der Kontraktpreise gegen-

Uber den Terminkursen festgestellt werden.

Welche Aussage anhand der ermittelten Ergebnisse in bezug

auf die Effizienz des Wahrungsterminkontraktmarktes abgeleitet

werden kann, hdngt davon ab, welcher Effizienzbegriff zugrunde

gelegt wird.

GemdB dem Effizienzbegriff von FAMA, der im Prinzip nur auf

die statistische Signifikanz einzelner Strukturkoeffizienten

abhebt, wiirde in einigen der hier aufgezeigten F&dlle die

Effizienzhypothese verworfen werden. Die Ergebnisse sind in

einem etwas anderen Lichte zu interpretieren, wenn ein prag-

matischerer Effizienzbegriff verwendet wird. Ein solcher
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wurde in Anlehnung an H. WORKING hier benutzt. Kriterium zur
Ablehnung der Markteffizienz ist hierbei das Bestehen von sy-
stematisch unausgenutzten Gewinnchancen bzw. von systematisch
erfolgreichen Prognosemdglichkeiten. Das Random Walk Modell
bzw. Martingal Modell ist dann fiir die schwache Effizienz des
Marktes zwar eine hinreichende aber nicht unbedingt eine not-
wendige Bedingung. Dies gilt sinngemd8 auch fiir das Nicht-Auf-
finden von lead-/lag-Strukturen bei halbstrenger Effizienz.
Entsprechend dieses pragmatischeren Effizienzbegriffs kann dann
beim Auftreten einzelner Falsifikationsbeispiele die Hypothese
der schwachen Effizienz genauso wenig abgelehnt werden wie auf-
grund der hier verwendeten Informationsmengen die halbstrenge
Markteffizienz.

Dabei muB auBerdem beachtet werden, da8 das Random Walk Modell
bzw. Martingal Modell nur eine gute Beschreibung fir die Ter-
minkontraktpreisentwicklung im Durchschnitt darstellt und nur
fiir sich wiederholende Prozesse signifikante Strukturen gefun-
den werden kénnen. Gelangen neue und daher noch nicht antizi-
pierte Informationen auf den Markt, die eine filir die Terminkon-
traktpreise groBSe Bedeutung haben, so ist es durchaus vorstell-
bar, daB8 liber einen kurzen Zeitraum nach diesem Ereignis die
Kursentwicklung bis zu einem gewissen Grade prognostizierbar
ist. Dies wiirde bedeuten, daB8 die Informationen sich nicht so-
fort in den Preisen widerspiegeln.

Solche Phd&nomene kdnnen jedoch mit der uni- bzw. bivariaten
Zeitreihenanalyse, wie sie hier angewendet wurden, nicht erfaft
werden. Denn wenn solche Ereignisse einmalig sind oder im Zeit-
ablauf nicht regelmdfig auftreten, kann mittels der genannten
Vorgehensweise keine signifikante Struktur ermittelt werden.
Hier miiBten die Zeitrdume unmittelbar vor und nach einem sol-
chen Ereignis untersucht werden, um die Reaktionen auf diese
spezifische Information ermitteln zu kénnen, etwa so, wie dies
fiir Aktienmidrkte im Zusammenhang mit Stock-Splits durchgefiihrt
wurde - eine andere Art des Tests auf halbstrenge Markteffi-

zienz.
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Somit sind auch den hier verwendeten Verfahren Grenzen gesetzt.
Diese ergeben sich daraus, daB, wie erwdhnt, bei der Anwendung
dieser Methoden nur fiir sich im Zeitablauf wiederholende Pro-
zesse signifikante Strukturen erfaBt werden kdénnen, was sowohl
flir die Zeitreihenanalyse zum Test auf schwache Markteffizienz
als auch fiir den Innovationsansatz in Kombination mit der
Frequenzbereichsdarstellung zur Uberpriifung der halbstrengen
Markteffizienz gilt. Ferner werden bei dieser Vorgehensweise
bestimmte Sachverhalte nicht explizit bzw. lberhaupt nicht be-
riicksichtigt. Hierzu gehdren die bereits mehrfach erwdhnten
Kosten- und Risikoﬁberlegungenl) ebenso wie der Mangel, indi-

viduelles Verhalten von Marktteilnehmern erkldren zu konnen.

Bestenfalls kann bei dieser Art der Analyse gemdBf FAMA'scher
Vorgehensweise gdnzlich auf die Erkldrungskraft des Modells ra-
tionaler Erwartungen vertraut werden. Rationale Erwartungen
bieten aber nur sehr unzureichende und unrealistische Erkl&drun-
gen flir die Bestimmungsgriinde spekulativen Handelns. Plausibler
erscheint die Annahme, auf der der Ansatz nach H. WORKING ba-
siert, daB die einzelnen Marktteilnehmer liber grdB8tenteils un-
terschiedliche Informationen verfligen bzw. gleiche Informatio-
nen i.d.R. unterschiedlich beurteilen. Diese Hypothese ist
durch die Beobachtung gestdrkt, daB sich Marktteilnehmer z.B.
auf einzelne Transaktionsarten spezialisieren und dabei versu-
chen, méglichst viele Informationen im Hinblick auf ihre Situa-
tion aufzuspliren und zu verarbeiten. Fiir solch spezielles Enga-
gement besteht aber nur dann ein Anreiz, wenn es diesen

1) Erst in neuerer Zeit erlangen Risikoiliberlegungen stdrkeres
Gewicht. Siehe z.B. DORNBUSCH, R. (1976). Aber auch die Uber-
legungen von R. SHILLER, inwieweit bei Effizienzuntersuchun-
gen die Varianz der Preisentwicklung beriicksichtigt werden
sollte, gehen in diese Richtung.

Vgl. SHILLER, R. (1981) und die dort angefiihrte Literatur.
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.Spezialisten auch gelingt, hinreichend hohe Ertrdge aus diesen
Informationsaktivitdten zu internalisieren. Dies wiederum hat
zur Voraussetzung, daB8 der Marktteilnehmer zumindest kurzfri-
stig liber einen Informationsvorsprung verfiligt und diesen in ge-
winnversprechende Transaktionen umsetzen kann. In diesem Falle
wirden aber seine Erwartungen von zumindest einigen der anderen
Marktteilnehmer nicht geteilt. Die individuellen Erwartungen
der Marktteilnehmer sind heterogen. Gerade heterogene Erwartun-
gen sind aber eine Voraussetzung dafiir, daB spekulativer Han-
del liberhaupt stattfindet.

Denn nur bei heterogenen Erwartungen der Marktteilnehmer bie-
tet sich die Chance zu subjektiv falschen Preisen kontrahieren
zu kénnen. Und nur wenn die momentanen Preise aufgrund der
individuellen Informationslage der Marktteilnehmer als falsch
betrachtet werden, bietet sich iliberhaupt ein Anreiz, entspre-
chend der eigenen subjektiven Erwartungen iber die kiinftigen
Preise Kontraktmarktpositionen zu erdffnen.

Weitere Probleme treten auf bei der Uberpriifung z.B. fol-
gender in Kapitel 2 angesprochener Fragestellungen:
- Wirkt der Kontraktmarkt stabilisierend auf die Preisentwick-
lung des entsprechenden Kassamarktes?
- Konnen Kontraktmidrkte die Informationseffizienz des entspre-
chenden Kassamarktes verbessern?
Mit den 'konventionellen' Methoden ist eine Beantwortung dieser
Fragen &duBerst schwierig und nur durch den Vergleich der Test-
ergebnisse flir Zeiten mit und ohne Kontrakthandel méglich, wo-
durch eine alles andere als ideale Testsituation vorliegt.

Eine grundsdtzliche Schwierigkeit bei der Uberpriifung der
Markteffizienz besteht beispielsweise in der Festlegung der
relevanten 6ffentlich verfligbaren Inférmafionsmenge einerseits
und andererseits der von Marktteilnehmern tats&dchlich verarbei-
teten Information. Dies fiihrt dazu, daB8 z.B. flir Tests auf

halbstrenge Markteffizienz i.d.R. nur Teilmengen aus jener

1) Siehe dazu auch STREIT, M.E. (1983).
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Informationsmenge herangezogen werden, wodurch sich je nach
tatsdchlich verwendeter Information unterschiedliche Testergeb-
nisse einstellen kénnen. Damit verbunden ist das Problem, daf
Insider Informationen iliberhaupt nur schwer zu erfassen sind

und somit erhebliche Probleme bei Tests auf strenge Markteffi-

zienz entstehen.

Bei all den genannten Punkten gibt es bei der Anwendung 'kon-
ventioneller' Methoden die in den verschiedenen Kapiteln ange-
sprochenen Probleme. Auch bieten die ermittelten empirischen
Ergebnisse flir einige der Fragestellungen keine zweckdienlichen

LOsungsansdtze.

Hier kénnte der sogenannte 'Experimental Approach' zumindest
teilweise Abhilfe schaffen.

Dieser Ansatz wurde urspriinglich im Zusammenhang mit 'the
theories of industrial organization' entwickelt.l) In neuerer
Zeit wurde er zunehmend auch auf andere Fragestellungen liber-
tragen, beispielsweise auf Fragen im Zusammenhang mit der Theo-
rie effizienter Markte. Bei dieser Methode handelt es sich dem

2) Hierzu werden

Prinzip nach um kontrollierte Experimente.
Midrkte in einfacher Form konstruiert, z.B. in der Art von BOr-
sen (open out-cry exchange). 'Zertifikate' (Aktien) mit be-
stimmter Verzinsung und Laufzeit werden von Marktteilnehmern
gehandelt, die je nach Experiment v6llig unerfahren sind oder

Erfahrungen mit dieser Art von Experimenten bereits besitzen.

1) Das erste Marktexperiment wurde 1948 von CHAMBERLIN, E.H.
verdffentlicht. vVgl. PLOTT, Ch.R. (1982).

Durchgefiihrt wurden solche Experimente im Zusammenhang mit
Aktienmérkten vor allem von SMITH, V.L. und PLOTT, Ch.R.

2) Eine ausfiihrliche Beschreibung der Methode gibt PLOTT, Ch.R.
(1982), S. 1486 ff. Aber auch die anderen Autoren geben je-
weils im Anhang eine detaillierte Beschreibung ihres Experi-
mentaufbaus.
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Meist werden fiir die Untersuchung bestimmter Fragestellungenl)

mehrere Experimente durchgefiihrt, welche i.d.R. in ganz einfa-
cher Art beginnen und dann in kompliziertere Formen iibergehen.

Die Teilnehmer sind in den ersten Experimenten v&llig uner-
fahren und verfiligen nur liber bestimmte Grundinformationen (z.B.
Festlegung von HOchstgeboten bei Kdufern und Mindestpreisen von
Verkdufern). In spdteren Experimenten erhalten die Probanden
prdzisere Informationen, wobei diese je nach Teilnehmer unter-
schiedlich sein koénnen. SchlieBlich werden oft auch Experimente
durchgefiihrt, bei denen einige der Teilnehmer iiber Insider In-
formationen verfligen, wobei unbekannt bleibt, wer die Insider-
position h&lt.

Durch diese Vorgehensweise kann das Verhalten unterschiedlich
gut informierter Marktteilnehmer analysiert werden und gleich-
zeitig wird ermittelt, welchen EinfluB der Grad der (asymmetri-
schen) Informiertheit auf die Marktergebnisse hat.

Ein grofer Vorteil dieser Methode liegt gerade darin, da8 hier
die O6ffentlichen und privaten Informationen, iber welche die
einzelnen Marktteilnehmer verfiigen, genau identifiziert werden
kdénnen, was bei der Anwendung 'konventioneller' Untersuchungs-
methoden nicht méglich ist. Dadurch kann das individuelle Ver-
halten schlissiger beobachtet werden.

Die Analyse individuellen Verhaltens ergab beispielsweise bei
den Experimenten von R. FORSYTHE/T.R. PALFREY/Ch.R. PLOTT
(1982), daB das Modell rationaler Erwartungsbildung eine gute
Beschreibung filir das Gesamtverhalten der Marktteilnehmer dar-
stellt. Allerdings wird das entsprechende Gleichgewicht nicht
sofort erreicht, sondern es besteht lediglich die Konvergenz

hinzu. Somit muB also das rationale Erwartungsbildungsmodell in

1) z.B. die Uberpriifung folgender Fragestellungen:
Kann die Hypothese von Walras abgelehnt werden? SMITH, V.L.
(1965). Wie wirken sich organisierte Mdrkte auf das Wettbe-
werbsgleichgewicht aus? SMITH, V.L. (1964). Die Uberpriifung
der Effizienz experimenteller Wertpapiermdrkte mit Insider
Informationen z.B. durch PLOTT, Ch.R./SUNDER, S. (1982).
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seiner strengen Form abgelehnt werden. Dies bedeutet gleichzei-
tig, daB die Marktteilnehmer einem Lernprozef unterworfen sind.
Wiederholung der Vorgdnge ist somit eine notwendige und hin-
reichende Bedingung daflir, daB ein Gleichgewicht wie bei per-
fekter Voraussicht bzw. bei rationalen Erwartungen erreicht
werden kann.

Zu diesem Ergebnis kamen auch Ch.R. PLOTT/S. SUNDER (1982).
Auch sie stellten Konvergenz zum Gleichgewicht bei rationalen
Erwartungen fest, jedoch lehnen auch sie ihre strenge Form ab.
Bei ihren Experimenten wurde ebenfalls betrdchtliche Zeit zur
Anpassung bendtigt und zwar auch dann, wenn unter den Markt-
teilnehmern solche mit Insider Informationen waren.
Wiederholungen sind also in jedem Falle notwendig, damit die
Marktteilnehmer aus den dabei gewonnenen Informationen und Er-
fahrungen lernen kdénnen. Dabei zeigte sich auch, daf Insider
nur am Anfang aus ihrem Wissen Vorteile ziehen k&nnen. Diese
Vorteile schwinden im Verlauf der Experimente rapide. Je weiter
der Lernprozef der anderen Marktteilnehmer fortschreitet, desto
mehr verliert der Insider seinen Informationsvorsprung, bis
schlieBlich im Gleichgewicht keine Unterschiede zu den librigen
Marktteilnehmern mehr bestehen.

Bei der Ableitung dieser Ergebnisse muB allerdings berlicksich-
tigt werden, daB8 die Rahmenbedingungen des Experiments konstant
bleiben. Dies erkldrt wohl die z.T. beeindruckende Fdhigkeit
des Erlernens der 'Spielregeln' durch die Probanden. Es darf
allerdings mit gutem Recht bezweifelt werden, ob derartig sta-
bile 'Umweltsituationen' in der Realit&dt von Marktteilnehmern
angetroffen werden. Wenn beispielsweise die These vertreten
wird, daB menschliches Anpassungs- und Lernverhalten sich auch
auf sténdig wechselnde Rahmenbedingungen erstreckt, mu8 die
Konvergenz zu einem temporéren‘Gleichgewicht sich auch auf die-
sen Umstand beziehen lassen koénnen. Es bleibt dann anfechtbar,
inwieweit rationale Erwartungen noch eine zweckdienliche Erkléa-

rung menschlichen Verhaltens zu liefern imstande sind.
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Um die Robustheit der Hypothesen, insbesondere der Hypothese
rationaler Erwartungsbildung zu testen, wurden in einem der
Experimente von Ch.R. PLOTT/S. SUNDER zus&dtzlich ein Terminkon-
traktmarkt eingefiihrt. Als Ergebnis dieser Untersuchung bleibt
festzuhalten, da8 neben der Konvergenz zum rationalen Erwar-
tungs-Gleichgewicht besonders institutionelle Gegebenheiten
einen EinfluB einerseits auf die Existenz dieses Gleichgewichts
und andererseits auf die Anpassungsgeschwindigkeit ausiiben. Es
zeigte sich, daB durch die Existenz eines Terminkontraktmarktes
die Konvergenz zum Gleichgewicht auf dem Kassamarkt beschleu-

nigt wird.

D. FRIEDMAN/G.W. HARRISON/W. SALMON (1982, 1983) wenden Expe-
rimente zur Untersuchung von Terminkontraktmdrkten an. Ihre Ex-
perinente filihren zu der Aussage, daB "active futures markets
tend to be associated with spot prices that reflect more effi-

1) Es zeigt sich, da8 'Erfah-

cient informational equilibrium".
rung' bei der Anwendung von 'trading strategies' die bedeutende
Rolle spielt und daB8 Wiederholung der Entscheidungssituation
und damit die Moglichkeit zu lernen die Konvergenz hin zum
Gleichgewicht erst erg?glicht.

In ihren Experimenten wurden nicht nur erfahrene und unerfah-
rene Marktteilnehmer, sondern auch solche mit Insider Informa-
tionen zugelassen verbunden mit bestimmten Arten von Unsicher-
heiten einschlieBlich ‘event uncertainty'.

Diese Experimente sollen Aufschluf dariliber geben, wie Termin-
kontraktmirkte die Effizienz des Kassamarktes beeinflussen,
wenn unterschiedliche Arten von Unsicherheiten vorliegen und
die Marktteilnehmer unterschiedlich informiert sind. Die Einbe-
ziehung von Insider Informationen erméglicht die Unteréuchung

der strengen Form der Markteffizienz.

1) FRIEDMAN, D./HARRISON, G.W./SALMON, W. (1982), S. 1.
2) Vgl. DIESELBEN (1983a).

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 208 -

Die Durchflihrung dieser Experimente brachte folgende Resulta-
1)

te:

1. Die Marktergebnisse tendieren zi1 einem Gleichgewichtspreis
entsprechend der strengen Form der Informationseffizienz und
zwar unabhdngig davon, ob Terminkontraktmdrkte bestehen oder
nicht und auch unabhdngig davon, ob 'event uncertainty' vor-

liegt oder nicht.

2. Die in Kapitel 2 angesprochene Fragestellung der vermuteten
stabilisierenden Wirkung der Terminkontraktmdrkte bezliglich
der Kassapreisentwicklung kann anhand der von FRIEDMAN/
HARRISON/SALMON durchgefiihrten Experimente eindeutig zugun-

sten einer Stabilisierung beantwortet werden.

3. Vor allem bei Vorliegen von 'event uncertainty' bewirkt die
Existenz von Terminkontraktmdrkten, daf die Geschwindigkeit

zunimmt, mit der das Gleichgewicht erreicht wird.

4. Die realisierten Gewinne aus Insider Informationen fallen

geringer aus, wenn Terminkontraktmdrkte bestehen.

Diese Ergebnisse weichen somit von den Resultaten, die mittels
konventioneller Methoden erhalten wurden, im Prinzip nicht ab.
Andererseits stellt der Experimental-Ansatz eine gute Ergdnzung
zu der {iblichen Vorgehensweise dar. Dies 148t sich im wesentli-
chen darauf zurlickfiihren, da8 der Experimental-Ansatz das Ver-
halten des einzelnen in den Mittelpunkt der Analyse stellt und
von dieser Sichtweise aus versucht, zu SchluBffolgerungen iliber
das Aggregat zu gelangen. Charakteristisch filir die konventio-
nellen Methoden ist hingegen eine umgekehrte Vorgehensweise.
Ausgehend von beobachteten Eigenschaften der MakrogrdBSen wird
versucht, ein kohdrentes Verhalten auf Mikroebene abzuleiten.
DaB das letztere Verfahren nicht unproblematisch ist, wurde be-
reits anhand der rationalen Erwartungshypothese kurz

1) Vgl. FRIEDMAN, D./HARRISON, G.W./SALMON, W. (1983b).
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angesprochen. Inwieweit der Experimental Approach andererseits
dieses Aggregationsproblem durch eine Vorgehensweise von Mikro-
zu Makroebene zu l1&sen vermag, ist noch nicht schliissig zu be-
antworten, denn diese Methode kann nur Spezialfédlle untersu-

chen.l)

1) Daran &dndert sich auch nichts, daB "if a theory or economic
principle is general it should cover special cases". FRIED-
MAN, D./HARRISON, G.W./SALMON, W. (1983b), S. 2.
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LEGENDE

d.f. Zahl der Freiheitsgrade
N Anzahl der Beobachtungen
R2 BestimmtheitsmaB

S.N. Signifikanzniveau

STE Standardfehler
Kontraktpreisédnderung

Bei der Schdtzung sind die Werte der t-Statistik in ( ) Klam-

mern und die Standardfehler in [ ] Klammern unter dem jewei-

ligen geschdtzten Parameter aufgefiihrt.

* Kennzeichnet signifikant von Null verschiedene Korrela-
tionskoeffizienten.

*h Kennzeichnet die besten Approximationen.
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Tabelle Al Datengruppe I: Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kursénderungen der
Mérzterminkontrakte

1-12
. 13-24
i = 25-36

STE

37-48
49-60

rj:

Autokorrelationskoeffizienten

Wihrung
(Jahr)

0,00 0,02 -0,01 -0,06 -0,10 0,07

o,15 o,08 -0,08 -0,09 -0,07 0,02 -0,03 -0,03 O,13 0,05 0,00 0,08
o,12 o0,09 o,08 -0,08 -0,03 -0,04 -0,02 -0,01 -0,03 O,04 0,00 -0,04 0,08
o,01 -0,09 -0,10 0,04 0,02 -0,0?7 -0,05 -0,05 0,01 -0,02 -0,04 -0,02 0,09

o,16* 0,03 0,05 0,02 -0,07 -0,07 0,01

0,01
-0,03 -0,15 -0,02 0,03 0,04 -0,04 -0,03 0,04 0,02 -0,02 O,13 O,10 0,08

BP (1976)

0,13 0,06 -0,02 0,07

o,00 0,06 0,00 0,05 -0,02 -0,07 0,07

-0,04 0,07 oO,10 -0,13 -0,04 0,08 -0,02 0,03 -0,02 -0,01 -0,04 0,06 0,08
0,06 -0,04 -0,07 0,02 -0,04 0,08

0,00 -0,14 -0,02 -0,02 -0,01 -0,03 0,03 0,08

0,03 -0,01
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.
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“ e e
00000
T
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oo Wo
T e,
00000
v T
DO~
000~
“ e e e
00000
T
NS~ m
00000
T e e
On.v oo

BP (1977)

0,07

0,04 0,08
0,08

0,13 -0,06 -0,01

0,02 -0,01
-0,02 -0,07 0,02 -0,13 oO,15 oO,10 -0,02 -0,04 0,00 O,14 -0,11 -0,08 0,08.

0,02 -0,04 0,02 0,03

0,01

o,10 -0,09 0,00 -0,01 -0,03
0,02 -0,02 0,02 -0,01 -0,03 0,02 oO,01 -0,01 -0,05 0,09

0,07 0,12 -0,25* 0,11

0,06 -0,10 -0,08 0,06 0,05 -0,01 -0,04 0,02 0,03

-0,03 -0,05 0,00 -0,07

-0,23*-0,06 -0,11
-0,12 0,13 -0,01

BP (1978)

0,06

0,05 -0,02 0,06 0,06
-0,10 0,00 0,02 0,02 0,03 0,05 0,04 -0,04 0,00 -0,07 -0,03 0,00 0,06

0,0} -0,03 0,03 0,03 -0,04 0,03 O,03 -0,12 -0,01 0,04 -0,08 -0,08 0,06
0,03} -0,07 -0,04 -0,01

o,o01 -0,04 0,05 -0,05 0,00 -0,13* 0,06

0,02 0,01

0,04 0,05 0,02 -0,13*-0,05 0,08 -0,03 0,02 -0,01

0,03 0,03 0,03 0,07 0,04 -0,11
o,0?7 0,05 0,06 0,06 0,00 -0,03

BP (1979)

0,02 0,06
0,07

0,09 -0,05 -0,05 -0,02 0,05 0,07

0,07 0,00 0,08 0,01

-0,07 -0,07 -0,03 -0,05 -O0,15* O0,01 -0,06 -0,01 -0,08 -0,04 -0,03 O,04 0,07

0,05 0,00 0,03 -0,07 0,01
-0,03 -0,03 0,04 0,03 -0,05 -0,05 -0,04 0,07 0,00 -0,05 O,12 0,03 0,07

0,01 -0,01

0,01

0,05 -0,09 0,02 0,09 0,01 -0,03
-0,03 -0,08 0,00 0,08 0,04 -0,12 0,01

-0,05 0,04 -0,02 0,09 0,01

BP (1980)

0,06 0,03 0,10
0,05 o0,02 -0,08 -0,12 0,06 0,05 -0,01 -0,07 0,03 -0,01 -0,02 0,00 O,10

-0,03 -0,05 0,09 0,01

0,02 0,08 -0,01
0,03 -0,10 0,06 -0,01 0,06 -O0,11 -0,07 0,02 O,11

o,08 0,05 0,08 0,05 0,04 O,00 0,01 -0,06 -0,06 O,01 -0,09 -0,10 0,09
0,07 -0,07 -0,15 0,10 O,11

-0,09 0,06 -0,03 -0,03 O,04 0,03 0,05 0,03 0,09 0,05 O,10 0,07 O,11

-0,12 0,03

CD (1976)

0,08

0,0} 0,14 -0,03 -0,08 -0,04 -0,01
0,05 -0,13 0,06 0,03 -0,08 -O0,14 -0,09 0,09
0,02 -0,04 -0,06 0,07 -0,02 -0,07 -0,08 0,09

0,00 -0,06 -0,02 -0,04 0,06 0,01 -0,04 -0,07 0,09
0,05 -0,04 -0,06 -0,03 0,05 -0,04 -0,01 O,20* 0,09

0,06 -0,12 0,06 0,25* 0,07 -0,11
0,05 0,00 0,03 0,01

0,09 -0,04 ~-0,07 -0,06 0,01

-0,02 -0,03 -0,03 0,01
0,04 -0,07 -0,08 -0,01

-0,03

CD (1977)

0,00 0,10

0,03

0,08 0,04 -0,13 -0,02 0,05 -0,16 0,00 0,03 -0,19* 0,08

0,02 -0,13 0,13 o0,03 -0,02 -0,0%5 O,20* 0,13 0,04 0,01 -O,12 0,05 0,08
0,04 0,16 -0,01 -0,12 oO,01 -0,09 -O0,19* 0,05 -0,07 -0,02 ©O,02 -0,12 0,09
-0,13 -0,07 -0,02 -0,05 -0,05 0,09 -0,06 0,05 0,03 -0,06 -0,06 0,04 O,10

0,09 -0,10 -0,01

CD (1978)

0,06 -0,13 o0,03 0,19 -0,10 -0,03 0,08 0,03 0,03 0,01

~e®
QQ9eQ
[-N-N-¥-)
0O NN
Qe
©ocoo
1
~
Q
o
-
Q
o
S

0,11

0,00 0,03
0,03 -0,04 0,00 0,09 0,08 o,00 0,09 -0,05 -0,05 -0,02 0,04 0,06 0,07

-0,08 -0,10 0,05 -0,02 -0,05 -0,01 -0,01 -0,03 O,03 O,10 0,03 -0,12 0,07

-0,0?7 o,10 0,02 0,00 -0,05 0,04 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 0,01

0,07 -0,14 0,08 0,09 -0,01
-0,06 -0,05 0,03 0,06 -0,02 -0,08 -0,00 0,03 0,00 -0,10 0,02 -0,06 0,08

CD (1979)
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Q299
©coooo0
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Qe
w ooo
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Q 2
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T

- e
© o
3 3
[=] [+]
T

o~
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0,01 -0,04 -0,01 -0,06 -0,10 0,05 -0,04 0,01

0,04 0,07 -0,}0 -0,05 0,00 0,03 0,03 -0,09 -0,07 -0,06 -0,02 -0,03 0,06
-0,03 -0,04 -0,06 0,03 0,05 0,08 0,00 0,00 -0,01

-0,04 -0,02 0,03 -0,03 oO,01 -0,04 -0,07 -0,04 -0,07 -0,07 -0,01

0,08 o0,07 o,01 -0,03 O,10 0,00 0,03 -0,03

-0,03 -0,02 -0,01

CD (1980)

0,01 -0,07 0,07
-0,06 0,01 0,08

0,00 0,00 0,02 0,08

,01

.

0,04 -0,08 -0,01 -0,02 0,05 0,09

0,02 0,00 O
0,02 0,00 O
0,10 -0,03

4
6

o,01 -0,04 0,12 -0,08 0,03 -0,11

0,04 -0,02 0,00 0,00 0,02 0,03
0,06 -0,02 -0,02 -0,01 -0,03

0,00 -0,04 0,05 -0,04 0,04 -0,04 0,08

0,00 0,01

0,01 -0,06 0,02 0,01 -0,0

0,04 -0,01

-0,41* 0,02 -0,05 0,13 0,08 -0,16* O,1
-0,01

DM (1976)
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Fortsetzung Tabelle Al

DM (1977)

DM (1978)

DM (1979)

DM (1980)

Y (1977)

Y (1978)

Y (1979)

Y(1980)

MP (1976)

MP (1977)

MP (1978)

MP (1979)

-0,04
-0,04
-0,02

0,00
-0,11

0,00
-0,10
0,04
-0,10
0,01

-0,11
0,09
-0,01
0,06
0,01

0,06
-0,16*

0,06
-0,10
-0,04

0,25* 0,08

0,00
0,01
-0,0%
0,04

-0,12
-0,06
-0,06

0,02
-0,05

-0,13
0,18
-0,14
0,10
-0,07

-0,03
-0,02
0,03
-0,20*
-0,09

0,08
-0,02
0,10
0,07
0,14

'-0,05

-0,03
0,05
0,02

-0,04

0,11+
-0,06
-0,04
-0,01
-0,03

0,10
0,04
-0,07
-0,03
-0,03

-0,08
-0,03

0,02
-0,06

0,10
0,04
0,04
-0,01
0,02

0,06
0,10
-0,15
-0,07
-0,03

-0,08
-0,13
-0,01
-0,09
-0,01

0,05
0,01
-0,01
-0,13
-0,01

-0,04

0,06
-0,09
-0,05
-0,12

-0,05
-0,19*

o,
o,10 O0,18* 0,04

0,07
-0,07
0,04
-0,08
-0,03

-0,21
-0,03
-0,08
-0,03

0,06

-0,03
-0,01
0,03
0,09
0,06

-0,01
0,02
-0,10
0,05
0,08

0,24
-0,02
0,13
-0,09
0,00

-0,07
-0,01
-0,08
-0,11

0,14

-0,04
-0,03
0,03
0,03
0,03

0,02
-0,05
-0,07
-0,01

0,02

-0,02
-0,10

0,10
~0,04
0,05
0,06
-0,02

*-0,02
0,01
0,00
0,01
0,00

-0,10
0,02
-0,07

-0,02
0,01
-0,01
0,02
-0,04

-0,04
0,04
-0,05
0,10
0,14

-0,08
-0,02
-0,10

0,19* 0,07

0,04

0,06
0,07
0,14
-0,01
0,00

* 0,10
0,03
-0,07
0,05
-0,12

-0,06
0,15
0,11
0,03
0,01

0,07
0,06
0,05
0,09
-0,02

-0,07
0,04
0,06
0,01
0,04

-0,11
04

0,10 0,03 -0,09

-0,03

0,04
0,03
-0,04
0,33+
0,00

0,07
0,01
-0,07
-0,08
-0,01

-0,02
0,07
-0,07
0,00
-0,06

-0,07

-0,01
0,03
0,01
0,03
0,01

0,01
0,02
-0,05
-0,12
-0,01

-0,13
0,08
-0,04
-0,02
0,00

0,04

* 0,03

0,02
-0,02
-0,01
-0,08

0,04

0,05
0,01
-0,03
~0,07
-0,08

0,12
0,05
-0,21
-0,05
0,04

-0,06
0,14
0,03

-0,02
0,01

-0,02
-0,01
0,12
0,02
0,11

-0,01
0,02
-0,02
0,10
0,05

0,02
-0,07
0,05
0,02
0,01

-0,01

0,06

-0,01

-0,21*-0,05

0,10
0,04
-0,11
0,03

0,03
0,01
-0,02
0,01
-0,04

-0,06
0,08
-0,01
0,04
0,06

0,01
0,00
0,00
-0,06
0,04

0,04
0,01
-0,04
-0,08

-0,01
-0,02
-0,04
-0,02
-0,02

-0,04
0,00
0,01
0,03
0,08

-0,07
-0,03
-0,04
-0,01

0,04

0,02
0,04
-0,05
0,02
-0,02

0,03
-0,03
-0,05

0,13
-0,04

0,02
-0,02
-0,09

0,02

0,10

-0,04
0,03
0,02

-0,02

-0,12

0,08
-0,03
-0,01
-0,13

0,02

0,00
-0,04
-0,08
-0,06
-0,09

0,09
-0,07
-0,04
-0,03

0,04

-0,04
-0,10
0,02
0,02
-0,04

-0,01
0,06
-0,12
0,03
0,00

0,01
-0,04
0,00
-0,04
-0,06

-0,02
-0,04

0,09
-0,02
-0,10

-0,05
-0,01
0,04
0,04
0,05

-0,09
0,03
-0,01
0,07
0,04

0,14
-0,09
-0,03
-0,02
-0,03

0,07
0,01
-0,03
-0,10
0,03

0,09
0,08
-0,01
0,07
0,08

0,05
0,05
-0,05
-0,04
-0,12

-0,03
-0,08
~0,06
-0,04
-0,07

0,13
0,10
-0,07
-0,02
0,05

-0,06
0,03
0,09
0,01
0,00

0,01
0,07
-0,08
-0,03
0,03

-0,01
-0,08
-0,01
-0,06
-0,01

-0,07
0,03
0,09
0,02
0,00

0,02
0,06
-0,07
-0,05
-0,05

0,02
-0,06
-0,02

0,00

0,09

0,10
-0,09
0,01
0,10
-0,03

0,02
-0,03
0,07
-0,01
0,01

0,02
-0,05
-0,01
-0,01
-0,06

0,00
0,00
0,05
-0,02
-0,03

0,05
-0,04
0,01
0,05
-0,04

0,07
-0,05

0,21*-0,09

-0,06
-0,04

0,08
~0,09

0,08
-0,08
0,08
-0,08
0,03

-0,05
-0,04
0,02
0,00
0,01

0,12
-0,03
0,00
-0,02
-0,03

0,14
-0,04
-0,02
-0,02

0,00

0,04
-0,01
0,11
-0,03
0,03

0,14
-0,07

0,19*-0,02

0,08
-0,02

0,02
0,07
-0,05
-0,09
0,09

0,18* 0,24¢

-0,06
0,09
0,00

-0,04

0,00
-0,01
-0,02
-0,01
-0,03

0,03
0,01
0,02
-0,03
-0,03

0,05
0,03
-0,04
0,04
0,03

-0,11
0,09

0,01
0,06
0,00
-0,01
0,06

-0,09
0,00
0,02
0,01

0,01
0,02
0,00
-0,03

-0,09
0,08
0,15

-0,10

-0,04
0,04
0,09

-0,02

-0,03

-0,06
-0,12
-0,02
-0,01

0,02

0,03
-0,05
0,00
-0,01
-0,02

-0,05
-0,03
-0,09
-0,09
-0,08

0,03
-0,01
-0,03
-0,04

0,02

-0,10
-0,02

0,01
0,01
-0,01
-0,01

-0,14*-0,01

0,09
-0,06
0,02
-0,01
-0,02

0,05
0,01
0,03
-0,03
-0,07

0,09

-0,08
-0,04
-0,02
-0,06

0,02

-0,10
0,01
0,01

-0,02

-0,03

0,00
-0,08
-0,04
-0,03

0,01

-0,03
0,09
0,02
0,04
0,01

-0,09
0,10
0,03
0,03

-0,06

0,06
0,04
0,10
-0,14
-0,01

-0,03
-0,01
0,05
-0,09
0,05

-0,05
-0,02
0,19*
-0,02
-0,02

-0,07
0,10
0,08

-0,06
0,03

0,00
-0,02
-0,01
-0,01

0,00

0,01

-0,21*-0,01

0,01
-0,01
-0,07

0,00
0,07
-0,02
0,04
-0,10

0,00
0,02
0,01

-0,07
0,05
-0,05
-0,06
0,02
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0,14

0,08
0,08
0,09
0,09
0,10

0,07
0,08
0,08
0,08
0,09

0,07
0,07
0,07
0,07
0,08

0,06
0,07
0,07
0,08
0,08

0,05
0,05
0,06
0,06
0,06

0,05
0,05
0,06
0,06
0,06

0,05
0,06
0,06
0,06
0,06



Fortsetzung Tabelle Al

MP (1980)

sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

0,22* 0,03

0,05
0,03
-0,06
0,01

0,06
0,05
0,04
0,04
-0,05

0,09
-0,03
-0,02

0,02
-0,12

0,00
-0,02
0,04
0,02

~-0,06
0,06
-0,04
0,09
0,01

-0,05
0,00
0,00
0,07

-0,03

0,19* 0,08
-0,18*-0,19%*-0,06
0,03 -0,06 0,06
0,08 -0,12 0,03
-0,08 -0,06 -0,05

0,01

0,27* 0,16* 0,07

0,01
o,10
0,03
0,04

-0,04
-0,05
0,03
0,03
0,06

-0,10
0,06
-0,03
0,02

0,05
0,05
-0,08
-0,07
0,00

0,00
0,05
0,04
0,02

-0,03
0,03
-0,01
0,06
0,00

-0,03
-0,04
0,05
0,04
-0,01

0,12
-0,01
-0,03

0,04
-0,01

0,04
-0,03
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-0,03
-0,02

0,14*%* 0,12

0,00
0,00

-0,03

0,03
-0,08
-0,07
-0,06

-0,23*-0,09

0,05
0,11
-0,03
-0,08

-0,01
0,00

0,08
0,13
0,00
0,08

-0,03
-0,04

-0,06
0,00

0,06
-0,05
-0.08
-0,07

0,04

-0,06
0,11
0,04

-0,05

-0,04

0,14
-0,03

--0,05

0,05
-0,05

-0,02
-0,12

0,05
-0,01
-0,01

-0,01
-0,03
-0,02
-0,01
-0,02

-0,04
-0,01
0,03
0,05
0,00

0,03
0,09
-0,04
-0,02
-0,07

-0,05
-0,01
-0,02
-0,08

0,08

0,08
-0,04
0,06
0,00
-0,08

0,05
-0,11
-0,06

0,05
-0,04

0,04
0,00
-0,03
0,04
-0,06

0,01

-0,07

0,06
-0,07
0,00
-0,02
0,03

0,02
0,05
-0,03
-0,03
0,01

0,05
0,00
0,01
0,01
0,05

0,02
-0,08
-0,09

0,10
-0,05

-0,05
-0,06
0,04
0,10
0,02

0,03
0,02
0,00
-0,03
-0,05

0,08
-0,01
-0,02

0,05
-0,04

o=23%

000 00000 00000

1
oo ooosb
w W SN0 ~

8

-0,06
-0,07

0,11
-0,12
-0,05

-0,07
0,04
-0,01
0,00
0,01

-0,10
-0,03
-0,02

0,18*-0,04

-0,05

-0,07
-0,02
0,09
0,05
-0,09

-0,08
0,05
-0,04
-0,06
0,01

-0,02
-0,06
-0,01
0,03
0,09

-0,03

-0,09
0,04
0,04
0,01

-0,02

0,01
0,03
0,04
-0,06
-0,02

-0,05

0,03
-0,02
-0,02
-0,02
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Tabelle A2 Datengruppe I: Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kursdnderungen der
Septemberterminkontrakte

Wahrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

BP

BP

CcD

cD

(o]

CD

CD

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

Autokorrelationskoeffizienten

0,18*-0,04

0,14
0,01
-0,03
-0,04

0,12
-0,04
-0,02
-0,02

0,01

0,02
-0,16
-0,03
-0,11
-0,07

-0,08
0,03
-0,05
-0,07
0,02

0,02
0,09
-0,02
-0,01

0,05
0,03
-0,02
-0,02
-0,07

-0,04
-0,06
0,09
0,01
-0,07

0,02
-0,02
0,04
-0,03
-0,04

0,29* 0,06

-0,01
0,00
0,07
0,02

-0,06
-0,07
-0,01
-0,10
-0,01

0,08
-0,15
0,07
0,02
-0,06

-0,04
0,04
0,03
0,02

-0,11

-0,10
0,01
0,00
0,01

-0,09
0,00
-0,02
0,03
-0,05

0,01
0,00
0,08
-0,13
0,07

0,02
0,11
-0,04
0,01
0,07

-0,19*-0,07
0,17* 0,00

-0,02
-0,09
-0,01

0,08
-0,07
-0,02

0,05

0,00

0,15
0,07
-0,05
-0,05
-0,02

0,15
0,05
-0,12

-0,05
-0,08
0,04
0,01
-0,10

-0,05
-0,03
-0,06
-0,07

0,06

0,04
0,05
-0,05
-0,03
-0,01

-0,04
0,01
0,13

-0,04

-0,02

0,19* 0,03
0,25*-0,01

-0,02
0,01
0,03

0,00
0,01
-0,15

-0,13* 0,05

0,10
-0,01
0,03
0,03

0,09
-0,10
-0,06

0,05

0,01

0,05
0,03
-0,13
0,02
0,07

0,09
0,19
-0,05
-0,05
0,06

0,00
-0,03
-0,07
-0,09
-0,05

-0,03
-0,06
-0,11

0,05
-0,05

-0,17* 0,12

0,08
0,05
0,01
-0,03

0,01
0,01
-0,03
-0,01
-0,08

-0,01
-0,01
-0,02
-0,05

-0,06
-0,08
-0,02
-0,07
-0,03

0,10
-0,01
-0,12

0,04

-0,01
-0,04
-0,01
-0,04
-0,09

-0,07
-0,11
0,06
0,06
-0,07

0,08
0,02
0,00
0,04
-0,04

0,10
-0,02
-0,06
-0,06

0,10

0,05
~0,01
0,04
0,01
-0,02

0,02
0,06
0,11
-0,02
0,03

-0,09
-0,13
0,02
0,09
-0,08

-0,12
0,04
0,11
0,04
0,03

-0,07

0,01
-0,03
-0,01
-0,09

-0,12
0,01
0,05

-0,03
0,09

0,08
0,01
-0,01
0,06
0,06

0,01
-0,17
-0,07

0,10
-0,07

0,05
0,10
0,00
0,01
-0,03

-0,03
0,03
0,03
0,01
0,01

0,03
0,10
0,06
-0,09
-0,05

r

-0,03
0,02
0,05

-0,04
0,02

-0,12
0,03
-0,06
0,11
0,06

-0,12
0,17+

-0,01
0,00

-0,03

o,16*
-0,05

0,02
-0,01
-0,02

-0,05
0,00
0,01

-0,02

-0,02

0,04
-0,04
-0,06

0,03

0,03

-0,14
0,02
0,05

-0,01
0,08

-0,02
-0,04
-0,09
-0,14

0,03

-0,01
0,00
0,06
0,00

-0,05

0,04
0,04
-0,05
-0,03
0,01

0,03
0,03
0,08
-0,03
0,05

0,03
-0,03
0,01
-0,03
0,03

0,03

1-12
13-24
25-36
37-48
49-60

-0,04
-0,03
0,00
0,00
0,02

-0,03

0,15* 0,04

-0,01
0,00
0,00

0,02
-0,06
-0,01

0,00

0,03

-0,04
-0,02
-0,09

0,09
-0,02

-0,01
-0,03
0,03
0,01
0,06

0,02
0,02

0,00
-0,12
0,07

0,02
-0,04
-0,04

0,03

0,12

0,05
-0,07

0,03
-0,10
-0,10

0,08
0,06
0,08
-0,06
0,03

0,03
0,07

o,18* 0,08

0,04
-0,06

0,02
0,00
-0,04
0,01
0,03

0,18
0,02
-0,03
0,07
0,00

0,08
-0,08
-0,13
-0,05
-0,04

0,15
-0,04
-0,08

0,06
-0,08

0,07
0,01
0,11
-0,09
0,02

-0,08
0,01

-0,11
-0,15
0,09
-0,05
0,06

-0,10
-0,14
-0,13
-0,18
-0,06

0,01
0,08
0,04
-0,03
-0,01

0,01
-0,09
0,05
0,02
-0,04

0,04
0,06
-0,08
-0,07
-0,10

0,04
0,05
-0,06
0,00
-0,01

0,09
-0,01
0,03
-0,15
0,03

-0,13
-0,04
0,04
-0,08
0,05

0,06
0,05
-0,01
0,03
-0,08

0,03
0,00
0,04
-0,03
0,01

0,01
-0,09
-0,14
-0,08

0,04

-0,06
0,08
-0,05
-0,10
0,04

0,08
-0,03
0,03
o,18
-0,01

0,13
0,02
-0,10
-0,05
0,01

-0,01
-0,12

0,06
-0,04
-0,08

0,05
-0,09
-0,04

0,02
-0,11

0,07
0,07
0,13
-0,07
0,06

-0,06
-0,13
0,07
-0,04
0,04

-0,11
-0,04
-0,05
-0,07

0,04

0,01
0,06
0,05
-0,01
0,03

-0,01
-0,03
-0,06
-0,08
-0,01

-0,05
0,02
0,04

-0,02
0,03

0,08
0,03
-0,10
-0,01
0,07

-0,03
0,12
0,04
0,03
0,03

-0,07
-0,01

0,08
-0,03
-0,02

0,04
0,03
-0,05
-0,06
-0,06

0,01
0,03
-0,11
0,00
0,03

0,04
-0,03
0,07
-0,06
0,14

-0,08
0,00
0,08
0,00
0,02

0,11
0,07
~-0,02
-0,03
0,10

-0,03
0,05
0,03

-0,04
0,01

-0,07
-0,09

0,01
-0,06
-0,02

0,11
0,10
-0,04
0,04
-0,09

0,02
0,01
-0,13
0,07
0,01

-0,02
0,02
-0,07
0,03
0,08

-0,03
-0,05
-0,01
-0,01
-0,01

0,06
-0,04
-0,03

0,01
-0,03

0,04
-0,06
-0,01

0,00
-0,04

-0,02
-0,02
-0,13
-0,09
-0,06

0,22+%-0,07

-0,20
0,04
0,08

-0,02

-0,04
-0,01
-0,09
0,05
0,05

0,00
-0,05
-0,06
-0,08
-0,11

0,07
-0,04
-0,07

0,06

0,11

0,03
0,04
-0,03
0,04
0,00

-0,08
0,00
0,00
0,04

-0,13
-0,08
0,03
0,01
0,00

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access

STE

DO INY VDD

~

EPED®DUY DUNUNR ©OO®I

O0000 00000 O0OO0OO0OO0O 0OOO0OO0OO0 OOOOO ©OOO0OOCO

00000 00000 QOQOO00O0 00000 Q00000 00000

®®UI

Q000
-
wwNO

MR

00000 ©Q0000 ©0O00Q0O
POERY VODD®I

00000 00000 ©O0OO0O0O

ED® I



Fortsetzung Tabelle A2

CD (1980)

DM (1975)

DM (1976)

DM (1977)

DM (1978)

DM (1979)

DM (1980)

Y (1976)

Y (1977)

Y (1978)

Y (1980)

MP (1975)

-0,07
0,04
0,06

-0,06

-0,05

0,04
0,19*
-0,01
0,03
0,05

-0,10
0,02
0,02

-0,03

-0,08

-0,15
0,07
0,01

-0,06
0,00

0,03
0,06
0,11
0,02
0,02

0,15*-0,02 -0,01

0,06
-0,04
0,04
0,01

0,01
0,14
0,17
0,03
0,01

-0,08
-0,10
0,02
0,05
0,09

-0,02
0,08
0,01

-0,09

-0,09
-0,08
0,01
0,04

-0,15* 0,00

0,07
0,03
0,01
-0,03

-0,01
0,05
-0,02
0,00
-0,02

0,23*-0,05

-0,11
-0,10
0,04
0,05

0,02
0,00
-0,02
0,02
0,14

-0,04

0,06
-0,06
-0,07

-0,10
-0,02
0,06
~0,06
0,02

0,25* 0,13*-0,04

-0,03
-0,01

0,00
-0,05

0,01
0,22*
0,10
0,00
-0,03

-0,05
-0,03
-0,05
-0,14

0,01

-0,05
-0,13
0,08
0,01
0,06

0,11
-0,03
0,00
-0,01
-0,08

-0,10

0,10
-0,07
-0,03
-0,02

0,15*
0,13
0,09
0,03
-0,01

-0,09
-0,04
0,07
0,01

0,04
-0,07
-0,09

0,06

0,05

-0,02
-0,10
-0,14
-0,07

0,03

0,04
0,03
-0,08
0,00
-0,01

-0,05
-0,02
0,03
-0,08
0,00

-0,14
0,06
0,07

-0,07
0,01

-0,06
-0,10
0,10
0,01
-0,02

-0,10
-0,03
0,02
0,12

-0,03

0,01
-0,06
-0,04
-0,01

-0,07
-0,12
-0,05

0,04
-0,07

-0,06
0,03
-0,02
0,00

-0,03

0,02
-0,15
-0,08
-0,03

0,06
-0,15
0,04
0,03
-0,02

-0,04

0,05
-0,10
0,09
-0,05
0,04

-0,02
-0,05
-0,14

0,01
-0,03

0,00
0,00
0,03
0,04
0,05

0,10
-0,08
-0,06
-0,05

0,03

-0,01

0,15* 0,03

-0,07
-0,03
0,08

-0,05
0,01
-0,11
0,09
-0,02

-0,09

0,04
0,03
-0,09
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0,01
0,00
-0,05
-0,15
0,03

0,11
-0,14
0,01
-0,10
-0,06

-0,03
0,05
0,03
0,02
0,02

-0,03
-0,05

0,08
-0,01
-0,01

0,08
-0,01
-0,03

0,06
-0,02

-0,14* 0,02

-0,03
-0,04
0,11
Q0,02

0,14

-0,04
-0,09
-0,01
-0,01

0,10

-0,18*-0,18* 0,01

0,02
-0,03
0,01

-0,18
-0,04
0,02
0,02
0,01

-0,32*-0,02

-0,07
0,01
0,06
0,13

0,05
-0,08
-0,06
-0,09

0,00

0,04
-0,11
-0,08

0,16
-0,06

-0,17*

0,05
-0,06
0,02
-0,02

0,03
-0,08
-0,09
-0,15

0,11
0,06
-0,05
0,06
-0,05

0,07
0,02
0,03
-0,08
-0,02

0,01
0,01
0,00
0,06
0,00

-0,08
-0,03
0,05

-0,11
-0,07
0,06
0,08
0,04

0,02
0,07
-0,03
-0,06
0,04

0,12
-0,01
0,02
-0,03
-0,07

-0,06
0,00
0,02
0,01

-0,08

-0,08
-0,03
0,04
0,12
0,04

0,01
0,03
-0,10

-0,19
-0,05
0,15
0,02
-0,10

0,11
-0,01
0,04
0,01
-0,04

0,03
-0,15
0,02
0,03
0,03

0,03
0,05
-0,03
0,02
0,01

0,00
-0,04
0,02
0,02
0,03

0,08
-0,02
-0,15
-0,02
-0,05

0,03
-0,08
0,02
-0,04
-0,11

0,09
-0,09
0,00
0,03
0,13

-0,06
-0,06
-0,02

0,00
-0,10

0,02
-0,01
-0,07

0,03

0,01

-0,02
0,14
-0,01
0,11
0,06

0,12
0,19
-0,02
0,07
0,06

0,18
-0,02
-0,07
-0,04

0,12

-0,01
-0,06
-0,01
-0,07

0,01

-0,01
0,12
0,02

-0,07
0,09

0,13*-0,02

0,07
0,00
0,03
0,03

0,04
-0,04
0,03
0,02

-0,09
0,05
0,04

-0,13

-0,01

0,00
0,10
-0,09
0,01
0,07

0,10
~0,06
-0,06
-0,07

0,00

-0,05

0,02
-0,01
-0,07
-0,06

0,07
-0,11
-0,08

0,08
-0,04

0,11
-0,06
0,04
0,03
-0,03

0,02
0,02
0,08
-0,01
-0,04

0,10
0,15
0,00
-0,10
-0,02

0,02
-0,15
0,05
0,10
0,00

-0,11

0,06
-0,15
-0,02
-0,05

-0,09
0,05
0,03

-0,07

-0,08

0,11
-0,02
-0,05
-0,07

0,06

-0,05
0,00
0,03

-0,01
0,01

0,05
-0,03
0,06
0,06
-0,04

0,14
-0,09
0,05
0,05
0,02

0,08
0,03
0,02
0,05
-0,12

0,05
-0,11
0,09
0,06
0,01

-0,05

-0,05
0,01
0,10

0,02
-0,03
-0,05

-0,20*-0,06

0,00

-0,03
0,14
0,09

-0,04

-0,02

-0,09
-0,03
0,01
0,00
-0,01

-0,04
0,07
-0,04
-0,03
0,04

-0,01
0,06
-0,02
0,05
-0,06

0,01
-0,06
0,06
0,04
0,06

0,14

-0,16*-0,06

0,03
-0,01
0,02

0,19
-0,03
0,03
-0,06
0,05

-0,06

0,04
-0,02
-0,07
-0,02

0,11
0,09
0,00
-0,04
-0,07

-0,06
-0,11
-0,03

-0,09

0,10
-0,02
-0,07
-0,02

-0,07
-0,05
-0,04
-0,02

0,07

0,12
-0,07
0,00
-0,05
0,01

0,20* 0,11

-0,13
0,03
0,03

-0,02

-0,24*-0,11

-0,07
-0,10

0,00
-0,02

-0,05
-0,10
-0,02
-0,02

0,08
-0,17
-0,05

0,03

-0,08

0,02
-0,06
-0,01
-0,01

0,04

0,11
-0,04
0,07
0,04
-0,02

-0,03
0,02
-0,09
0,03
0,06

0,11
-0,10
-0,03

0,05
-0,02

-0,02

-0,18
-0,10
0,03
0,00
0,04

-0,15*-0,09

0,05
0,03
-0,06
0,01

0,01

-0,03
-0,02
-0,08
-0,02

-0,02

-0,17*-0,05

0,03
0,03
0,07

-0,09
0,01
-0,02
0,02
-0,05

0,12
0,05
0,00
-0,08
-0,04

0,04
0,09
-0,02
0,01
0,05

-0,03
0,07
-0,06
-0,08
0,00

0,00
0,11
-0,04
-0,05
0,03

0,06
-0,13
-0,07

0,02

0,05

-0,03
-0,04
-0,04

-0,02

0,00
-0,10
-0,04
-0,01

0,04
-0, 11
0,00
0,08
-0,08

0,08
-0,09
-0,07
-0,09

0,06

-0,06
-0,04
-0,06
«0,15

0,03

-0,07
-0,12
0,01
0,02
-0,17

0,13
-0,03
-0,04
-0,01

0,00
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Fortsetzung Tabelle A2

MP (1976)

MP (1977)

MP (1978)

MP (1979)

MP (1980)

Sfr (1975)

sfr (1976)

Sfr (1977)

Sfr (1978)

Sfr (1979)

Sfr (1980)

-0,15*-0,02
0,06 0,00
-0,07 0,07
0,03 -0,03
-0,04 -0,06

-0,35* 0,02
0,01 0,01
-0,03 0,05
0,00 0,01
-0,01 0,01

-0,33*-0,05
-0,01 0,03
0,02 0,04
-0,07 0,03
-0,02 -0,02

0,05
-0,02
0,06
-0,05
-0,01

-0,01
0,01
-0,05
0,01
-0,01

0,00
-0,06
-0,08

0,00

0,04

0,09 -0,14*-0,10

0,03 0,06
0,01 -C,08
-0,04 0,05
0,00 0,03

0,19* 0,07
-0,06 -0,08

0,01
0,02
0,03
0,04

0,02
0,03

o,13* 0,16* 0,07

0,01 0,01
0,01 0,04

0,07 -0,06

-0,03
-0,04

-0,04

-0,07 0,23* 0,08

0,02 0,09
-0,01 -0,05
-0,02 0,07

-0,12 o,01
-0,06 -0,02
0,01 -0,01
-0,09 0,00
-0,06 0,12

-0,09 0,14
0,07 -0,14
0,14 -0,04
0,02 0,03

-0,03 -0,01

0,27* 0,00
-0,08 -0,12
0,07 -0,02
0,07 -0,06
-0,01 -0,01

0,01
-0,06
0,01

0,03
-0,09
0,00
-0,01
-0,09

0,07
0,04
0,00
0,04
-0,04

0,01
-0,04
0,08
-0,09
0,03

0,16* 0,17* 0,06

0,06 -0,02
0,06 0,05
-0,02 -0,01
0,04 0,05

-0,01 0,01
0,09 -0,05
0,01 -0,04

-0,04 0,00
0,03 -0,03

0,02
0,03
-0,01
0,04

-0,06
0,05

000 00000 éOOOO
o 00008
— &o—

000 000

R

o ——

0,08

0,03
-0,14
-0,01

0,04

0,01

-0,06
0,04
0,08
0,00
0,14

0,00
-0,04
-0,01

-0,03

0,00
-0,13
0,04
-0,07
-0,08

-0,01
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0,03

-0,13* 0,03

-0,05
-0,07
0,00

22333

00 00000 00000
v Ry ]

O Q0000 000

)
o=

-0,03
-0,05
0,03

-0,01
-0,03

0,02
-0,07
-0,01

0,02
-0,05
-0,04

0,02
-0,07

0,00
0,09
0,00
-0,06
-0,01

0,07
0,05
-0,04
-0,03
-0,10

-0,06
0,02
0,11

-0,06
0,10

-0,10
-0,08
0,06
0,12
0,07

0,08
-0,06
-0,02
-0,05
-0,04

-0,01
0,00
-0,03

0,01
0,01
0,00
-0,03
-0,01

-0,06
-0,01

0,01
-0,02
-0,03

0,01
0,01
0,07
0,00
0,02

-0,01
-0,11

0,06
-0,07
-0,04

0,07
-0,12
0,00
-0,02
0,02

0,01
-0,07
0,06
0,02
0,00

-0,07
0,03
0,07
0,01

-0,03

0,07
-0,02
0,06
-0,01
-0,06

-0,02
-0,09
0,00
-0,04
0,02

0,00
-0,02
0,05
0,08
-0,03

0,04
0,03
0,04
0,00
0,06

-0,01
-0,02

0,00
-0,02
-0,01

0,01
0,02
0,00
0,03
-0,04

[oNeNoNoNo)
LA

0000 00000

22838

-0,03

-0,01
-0,02
-0,02
0,02
0,01

-0,15*-0,02

0,04
-0,07
-0,04
-0,01

0,04
-0,02
-0,01
-0,02

-0,11*-0,10

-0,01
0,06
-0,03
0,00

0,05
0,04
0,08
-0,05
-0,08

0,06
-0,01
-0,03
-0,01
-0,02

0,05
0,05
-0,01
-0,02
0,11

0,12
-0,07
-0,03

0,05
-0,21*

0,00
-0,12
-0,08
-0,04

0,01

-0,09
0,07
0,01
0,08
0,04

0,00
0,01
-0,09
-0,03

0,02
0,07
-0,09
-0,05
0,04

-0,01
-0,04

0,01
-0,06
-0,03

0,06
0,04
0,05
-0,03
-0,06

-0,01
-0,05
-0,03

0,07
-0,13

0,03
-0,03
0,07
0,03
-0,02

0,03
0,03
0,01
0,08
-0,03

0,01
-0,05
-0,04
-0,08
-0,01

-0,02
-0,01
0,00
0,01
-0,01

-0,06
0,04
-0,02
0,02
0,01

-0,04
-0,01
0,07
-0,05
0,02

0,00
-0,01
0,02
-0,03
-0,01

-0,01
0,01
-0,02
0,06
0,01

0,00
-0,07
0,07
-0,01
0,02

0,04
~-0,05
0,03
-0,03
0,05

0,01
0,00
0,04
0,14
-0,11

0,05
-0,01
0,07
0,03
-0,02

0,01
-0,13
0,00
0,02
-0,02

-0,02

-0,01
0,02
0,00
0,02
0,03

-0,03
0,15
0,02

-0,03
0,06

-0,05
0,02
-0,02
0,06
-0,04

0,00
0,00
0,04
-0,05
0,01

0,09
0,00
-0,10
-0,05
0,00

-0,01
0,01

0,02
0,00
0,07
-0,02
-0,01

-0,04
0,03
-0,01
0,01
0,06

0,05
-0,06
0,04
0,12
-0,04

-0,09
0,11
-0,01
-0,08
0,05

-0,08
-0,02
-0,04
0,00
0,01

QQO000
PR-RWEEE N

'
Q000 00000

6I
22388

1
OO?OO
00800
RO =0

-0,03
0,04
0,07

-0,06
0,02

-0,02
0,00
-0,12
-0,01
0,02

-0,07
-0,07
0,03
0,06
0,05

0,01
-0,02
0,00
-0,06
0,02

0,07
0,00
0,06
-0,10
0,08

-0,04
0,05
0,13

-0,12
0,00

0,08
0,00
-0,02
0,02
-0,01

-0,14*-0,03

0,01
-0,08
-0,05

0,07

-0,01
0,04
0,02

-0,07
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Tabelle A3 Datengruppe II: Autokorrelationskocffizienten zwischen den Kursdnderungen der
Midrzterminkontrakte

Wihrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

CD

CD

CD

CcD

DM

DM

DM

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

Autokorrelationskoeffizienten

0,11
0,08
-0,05
0,00
-0,07

-0,17
-0,03
-0,02

0,05
-0,09

-0,14
-0,04
-0,12
-0,08
-0,09

-0,03
-0,06
-0,07
0,00
0,09

0,21* 0,12

0,05
0,02
-0,10
0,06

0,02
-0,05
0,03
0,09
-0,05

-0,02
-0,03
0,02
0,06

-0,13
-0,19*
-0,06
-0,04
-0,05

0,22* 0,08

0,02
-0,16
-0,12

0,00

0,08
0,12
-0,02
-0,14
0,01

0,05
-0,05
~-0,05
-0,14

0,15

0,02
0,05
-0,10
0,05
0,02

-0,02
0,01
-0,20
0,05
0,08

0,02
-0,12
-0,05
-0,03

-0,09
0,01
0,10

-0,03

-0,06

-0,14
0,05
-0,19
0,12
-0,05

0,06
0,10
0,06
0,12
0,00

-0,13
0,09
-0,03
0,09
0,07

-0,30*-0,06

0,02
-0,10
0,04
-0,03

-0,08

0,06
-0,08
-0,12

0,07
-0,08
0,02
0,03
0,05

-0,17
-0,02
-0,02
-0,19
-0,03

-0,01
0,00
-0,06
0,08
0,06

0,12
0,09
0,09
-0,02
-0,06

0,12
-0,01
-0,12
-0,04
-0,09

0,11
-0,03
0,09
-0,14
-0,01

-0,13

0,09
-0,02
-0,02
-0,12

-0,07
0,08
-0,07
-0,01
0,05

0,04

-0,21*

0,02
0,02
0,04

0,02
-0,07
0,17
0,02
0,13

0,30* 0,19*-0,07

0,04
0,02
-0,01
0,00

-0,11
0,01
-0,03
0,07

-0,04
-0,06
0,01
0,00

0,01
-0,03
0,00
-0,07
0,00

0,07
0,05
-0,04
0,05
0,07

-0,04
0,03
0,04

-0,01

-0,01

-0,14
0,05
0,08

-0,10

-0,02

-0,22*-0,08

-0,03

0,04
-0,02
-0,02

0,08
0,18
0,03
0,02
-0,01

0,11
-0,13
-0,03

0,05
-0,07

0,03
-0,09
0,02
-0,12
-0,04

0,07
-0,05
0,10
-0,03
-0,04

-0,09
-0,02
0,09
-0,09
0,05

0,10
0,06
0,07
0,08
-0,05

-0,06
0,19

-0,14
-0,03
0,11
0,01

-0,10
-0,05
0,05
0,01
0,01

0,17
-0,08
0,07
0,06
-0,03

-0,03
0,12
0,00

-0,01

-0,03

0,03

5

0,00
-0,13
-0,08
-0,04
-0,06

0,15
-0,01
-0,08

0,10

0,00

-0,04
-0,01
0,07
0,03
-0,08

-0,09
-0,05

0,06
-0,11
-0,08

0,09
0,02
-0,07
0,10
-0,09

-0,04
-0,04
-0,04
-0,01

0,02

-0,04

0,28* 0,05

-0,06
0,02
0,12

0,09
-0,08
-0,01
-0,01
-0,07

0,06
-0,08
-0,03
-0,07
-0,02

0,06
-0,04

-0,25* 0,16

0,03
-0,05

-0,16
0,01
0,04

-0,02
0,02

-0,08
0,07

-0,14
-0,04
-0,05

0,08
-0,04

-0,22
0,00
-0,08

-0,13
-0,12
0,03
0,16
-0,02

0,04
-0,09
0,10
-0,02
0,10

-0,08
-0,09
-0,09
-0,01
-0,06

-0,08
-0,01
-0,03

0,10
-0,01

1-12
13-24

: §j = 25-36

0,07
0,17
-0,04
0,01
-0,05

-0,10
-0,04
-0,07
-0,13

0,01

-0,05
-0,08
-0,01

0,08
-0,05

0,04
0,04
-0,04
-0,12
-0,02

0,07
-0,13
-0,14
-0,05

0,03

37-48
49-60

-0,08
0,29*
0,09
0,05
0,10

0,10
-0,04
0,00
0,16
0,01

0,01
-0,01
-0,09

0,13
-0,09

0,06
0,09
0,03
0,02
0,01

0,09
0,01
-0,17
0,06
-0,05

0,06
-0,03
0,02
-0,06
0,05

-0,06
0,02
-0,01
0,03
-0,02

-0,09
-0,10
0,01
0,08
0,01

0,02
-0,07
0,09
0,08
0,07

-0,02
G,00
0,06

-0,07
0,01

0,23* 0,24*-0,08

-0,14
-0,15
0,04
0,06

0,05
-0,08
0,00
-0,01
0,07

-0,05
-0,02

0,01
-0,01
-0,08

0,09
0,05
-0,14
-0,01
-0,16

-0,04
0,07
0,00
0,07
0,02

-0,01
-0,01
-0,19
0,14
0,04

0,01
-0,24*
-0,08

0,08

-0,05

-0,20*
0,09

-0,17
0,10

0,01
-0,09
-0,03

0,02
-0,01

-0,12
0,18
0,01
0,08

-0,02

0,03
0,00
0,03
-0,11
0,10

0,13
0,09
-0,20
0,06
0,05

0,05
-0,03
-0,16

0,00

-0,09
0,02
0,04

-0,01

-0,02

-0,04
0,05
-0,04
-0,06
0,05

-0,03
-0,06
0,12
0,09
0,07

-0,04
0,02
-0,16
0,00
0,02

0,08
-0,15
-0,04

0,02
-0,03

0,28* 0,11

0,05
0,04
-0,07
-0,06

0,02
-0,02
0,05
0,19
-0,01

0,09
-0,03
-0,11
-0,04
-0,01

-0,07
-0,05
-0,04
-0,13
-0,10

0,01
-0,06
0,01
-0,08

0,08
0,00
0,10

0,06
0,07
-0,02
0,03
0,03

0,01
-0,01
-0,05

-0,22* 0,03

0,03

-0,08
-0,03
0,02
0,02
0,08

0,02
-0,04
0,03
-0,04
-0,03

-0,19* 0,00

0,07
0,06
-0,09
0,00

0,09
-0,10
0,11
0,04
-0,10

0,14
0,00
0,00
0,01
0,05

0,04
-0,11
-0,04
-0,03

0,00

-0,11
0,07
0,03
0,00

-0,08
-0,07
-0,02
-0,05

0,05

-0,05
0,08
-0,06
-0,06
0,01

-0,02
0,00
-0,01
0,13
-0,06

0,27*-0,09

-0,19
-0,02
0,04
0,03

0,15
-0,05
0,01
0,08
-0,02

0,12
-0,05
-0,06
-0,04

0,00

0,02
-0,18
0,06
-0,06

-0,01
-0,08
0,05
0,10
-0,02

-0,01
-0,16
0,17
-0,05
0,05

-0,03

0,08
-0,10
-0,05
-0,06

0,03

-0,05
0,04
0,14
0,03
0,14

-0,11
-0,16
-0,08
-0,04
-0,02

-0,10
-0,20
-0,02
-0,06

0,09

-0,10
0,03
-0,03
0,04
0,07

0,04
0,02
0,04
-0,16
0,00

-0,04
0,03
-0,07
0,00
0,09

-0,06
0,01
0,09
0,00

-0,09

-0,08
-0,06
0,02
0,00
0,02
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0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,10
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0,10
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0,09
0,09
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Fortsetzung Tabelle A3

DM

Y (

Y (

Y (

MP

MP

MP

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1980)

1978)

-0,34*-0,01

0,14
-0,04
-0,01
~0,03

-0,01
0,05
0,02
0,06

. -0,09

1979)

1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

0,01
0,00
0,08
-0,08
-0,03

-0,05
-0,04
-0,02
-0,16

0,05

0,03
0,01
-0,02
0,03
0,02

0,07
0,08
0,04
-0,07
0,00

-0,07
0,02
-0,01
0,00
-0,18

-0,05
0,00
-0,08
0,10
0,00

0,00
0,10
-0,13
0,16
0,08

0,06
-0,07
-0,11

0,10

0,03

0,26* 0,23*

0,04
0,03
-0,07
0,01

0,00
-0,10
0,06
-0,10
0,00

-0,12
-0,05
-0,05

0,00

-0,07
-0,07

0,08
-0,14
-0,09

0,06
-0,15
0,01
0,06
0,07

-0,09
0,04
0,02
0,00

-0,07

0,00
0,03
-0,02
0,02
0,02

-0,17
0,12
0,08

-0,04

-0,01

0,02
-0,10
0,02
0,01
-0,01

0,13
0,02
-0,08
-0,07
0,02

-0,16
~-0,06
-0,08
0,04
0,04

-0,05
-0,15

0,01
-0,08
-0,01

-0,05
0,05
-0,09
0,08

0,00
-0,12
-0,12

0,03

0,07

-0,07
-0,01

0,04
-0,03
-0,04

-0,09
0,05
0,00
0,16
0,02

-0,11
0,00
-0,10
0,07
0,00

0,03
0,02
-0,08
-0,06
-0,04

0,01
0,01
-0,02
-0,02
0,03

-0,03
0,06
0,14
0,00
0,03

0,02
0,01
-0,02
0,03
0,05

0,01
0,05
-0,11
0,08
-0,01

0,06
-0,04
0,07
-0,06
-0,03

-0,08
-0,01
-0,03
-0,06

0,04

0,05
-0,05
-0,02

0,05
-0,03

0,00
0,07
-0,02
-0,01
0,09

0,12 -0,04
0,03 0,04
0,04 0,03
0,07 0,01
-0,13 -0,03
-0,02 -0,03
0,06 0,02
0,05 0,13
0,03 -0,08
-0,01 -0,01
-0,07 -0,09
-0,06 -0,01
0,11 -0,09
0,05 0,05
-0,01 0,01
-0,12 0,07
-0,17 0,06
-0,09 0,01
-0,20 0,13
-0,09 0,05
0,00 0,02
0,01 0,01
0,00 0,00
0,33* 0,00
0,02 0,03
0,02 0,08
-0,04 0,05
-0,03 -0,15
0,00 0,02
0,07 0,00
-0,10 0,08
0,00 0,09
-0,10 0,08
0,11 0,06
-0,16 0,10
0,02 0,04
-0,13 -0,01
0,02 0,09
-0,04 0,14
0,07 0,01
0,14 0,03
0,01 0,04
0,09 0,08
0,02 -0,04
-0,06 -0,02
-0,09 -0,12
-0,01 0,03
-0,01 0,12
-0,03 0,01
0,06 -0,03
-0,11 -0,17
-0,02 -0,02
0,00 -0,05
-0,07 0,07
0,05 -0,09
-0,13 o,03
-0,08 0,04
0,04 0,04
-0,04 0,08
0,04 0,01
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-0,11

0,09
-0,09
-0,01
-0,06

0,12
0,14
0,02
-0,09
-0,03

-0,08
0,11
0,03

-0,09

-0,01

-0,12
0,08
-0,11
0,00
0,00

0,02
-0,01
-0,01
-0,02

0,03

0,05
0,12
0,04
-0,10
0,00

-0,16
-0,01
0,02
0,00
-0,10

0,13
0,05
-0,06
-0,06
0,01

0,01
-0,13
0,05
-0,08
0,00

0,08
-0,07
-0,12

0,04
-0,05

-0,13
-0,06
-0,12

0,03
-0,05

0,03
0,01
-0,02
-0,13
-0,12

0,13
-0,12
-0,03
-0,03
-0,07

-0,03
0,08
0,02

-0,02
0,04

0,00
-0,06
-0,07

0,08
-0,01

0,06
-0,03
0,12
0,08
0,00

0,01
-0,03
-0,02

0,01
-0,03

-0,11
-0,10

0,03
-0,08
-0,02

0,05
-0,03
-0,11
-0,02
-0,05

0,18
-0,04
0,00
0,13
-0,03

-0,01
0,03
-0,06
0,04
-0,03

0,00
0,00
-0,08
0,08
0,05

-0,06
-0,03
-0,12
0,04
0,03

0,03
-0,01
-0,03
-0,01

0,01
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-0,01
-0,08
0,00
0,02
0,05

0,00
-0,10
-0,01

0,10
-0,07

0,15
0,20
-0,07
0,01
0,00

0,02
0,04
-0,01
-0,02
0,03

-0,02
-0,03
-0,02
0,02
0,02

0,09
-0,13
-0,05

0,03

0,01

0,11
-0,01

0,00
-0,10
-0,01

0,07
-0,03
0,01
-0,02
-0,02

-0,04
0,12
0,08
0,02

-0,05

0,00
0,07
-0,01
0,07
0,02

-0,05
-0,01
-0,14
-0,02

0,06

-0,02
-0,05
-0,01

0,08
-0,11

-0,09
0,04
0,01

-0,03

-0,06

0,00
-0,08
0,00
-0,02
0,01

0,05
0,01
-0,09
0,15
-0,06

-0,12
0,07
0,04
0,05

-0,06

-0,18
0,02
0,00
0,01
0,06

-0,02
0,00
0,14

-0,05
0,05

0,19* 0,12

0,03
-0,04
0,08
0,02

0,06
-0,05
-0,07
-0,05
-0,04

-0,03
0,01
-0,04
0,03
-0,06

-0,03
-0,15
0,02
0,01

0,10
-0,11
0,07
-0,08
-0,09

0,08
-0,16
0,01
0,02
-0,08

-0,09
-0,13

0,15
-0,02
-0,02

0,02
-0,01
0,00
0,02
-0,06

0,21*-0,18

0,02
-0,06
-0,07

0,03

0,07
-0,10
0,11
0,00
-0,05

0,29*-0,01

-0,09
-0,10
-0,03

0,03

0,11
-0,07
-0,04

0,01
-0,03

0,01
0,01
0,00
-0,02
-0,05

0,09
0,04
-0,11
-0,10
0,04

-0,11
0,05
-0,05
0,15
0,05

-0,06
-0,10
-0,07
0,01
0,04

0,18
-0,12
0,10
-0,03
-0,05

-0,04
-0,13
-0,05
0,03
0,01

0,14
0,02
=0,01
-0,02
0,02

0,16
0,00
0,03
-0,01
0,05

-0,16
0,17
-0,16
0,00

-0,02
0,02
0,01

-0,11

-0,02

0,02
0,02
0,01
-0,01
-0,02

0,03
0,01
-0,06
-0,20
-0,01

-0,06
-0,05
-0,07
0,05
0,08

-0,01
0,02
0,18

-0,05

-0,03

-0,03
0,14
-0,13
0,02
-0,06

0,00
0,00
0,15
0,03
0,01

0,02
-0,04
0,03
-0,07
0,01

-0,06
-0,02
-0,04
-0,01

0,01

0,10
-0,03
0,05
-0,04

-0,02
-0,13
0,10
0,06
-0,13

-0,10
-0,07
-0,05
0,03
0,01

0,11
0,09
0,03
0,08
-0,01

0,00
-0,03
-0,01
-0,02
-0,06

-0,09
0,04
0,02

-0,01

-0,08

-0,06
0,13
-0,12
0,10
-0,03

-0,18
-0,03
-0,05
-0,06
-0,03

-0,07
0,05
0,01

-0,03
0,12

0,06
-0,04
0,09
o, 10
0,02

0,02
0,01
0,05
-0,02
-0,02

-0,10
0,10
-0,08
0,02
-0,01

0,09
0,11
0,11
0,12
0,12

0,09
0,09
0,09
0,10
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,09
o,l0
0,10
0,11

0,09
0,09
0,09
0,09
0,10

0,09
0,09
0,10
0,11
0,11

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09

——
-t
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Tabelle A4 Datengruppe II: Autokorrelationskoseffizienten zwischen den Kursinderungen der
Juniterminkontrakte

1-12
13-24

Wahrung Autokorrelationskoeffizienten r. : j = 25-36 STE
(Jahr) J 37-48
49-60

BP (1976) 0,09 0,09 -0,02 -0,03 oO,11 -0,03 -0,1l0 -0,06 ©O,01 ©O,08 -0,06 -0,15 0,09
-0,12 o,14 -0,02 0,15 -0,03 o,01 oO,16 0,13 0,02 -0,02 -0,05 0,06 0,09
0,07 -0,10 -0,11 -0,12 -0,04 0,09 0,02 O,04 O,01 O,13 0,09 0,02 O,l10
-0,20 -o0,01 -0,03 0,02 0,01 -0,06 -0,03 -O0,10 -0,07 -0,09 -0,12 0,06 O,11
-0,06 0,11 -0,04 0,03 -0,04 0,03 O,1l4 -0,07 0,06 -0,02 0,03 0,04 0,11

BP (1977) -0,07 -0,33 -0,08 O,21* 0,05 -0,07 ©O0,02 oO,01 O,03 -0,04 0,05 0,09 0,09
0,02 -0,19 0,03 0,17 -0,07 -0,25* 0,01 0,23*-0,06 -0,04 -0,02 0,15 0,10
-0,13 -o,01 0,06 -0,01 -0,07 -0,04 0,01 O,12 -0,06 -0,20 0,04 O,10 0,12
0,03 -o,08 0,03 -0,03 -0,11 0,03 O,15 0,06 -0,11 -0,08 0,04 0,15 O,12
-0,06 -0,06 0,04 O,14 -0,08 -0,08 O0,02 0,05 0,02 -0,06 O,01 -0,01 O,13

BP (1978) -0,33 o0,07 0,07 0,02 -0,06 oO,13 -0,07 0,03 O0,21*-0,20 O,11 0,05 0,09
-o0,08 0,03 o,16 -0,08 0,14 0,00 -0,03 O,01 0,09 -0,01 0,03 0,02 O,11
-o0,02 -0,01 o,01 -0,05 oO,08 -0,09 0,02 0,03 oO,01 -0,04 O,02 -0,01 O,11
0,07 o,01 -0,05 0,02 0,05 -0,11 -0,04 0,02 -0,05 0,07 -0,01 -0,07 O,ll
o,0o1 o,01 -0,10 0,03 -0,01 0,04 -0,01 0,04 -0,12 0,01 -0,09 -0,02 O,12

BP (1979) o,10 -0,07 -0,16 -0,01 0,00 0,17 0,00 cC,01 O,01 O0,02 -0,13 0,02 0,09
-0,05 o,11 o,01 -0,04 -0,14 -0,05 -0,12 0,10 oO,l0 0,00 -0,03 -0,08 0,09
-o,18 o,00 0,03 oO,11 -0,05 0,03 -0,10 -0,08 -0,04 -0,10 -0,07 ©O,12 0,10
-0,03 o,01 o,01 0,00 -0,06 0,02 0,05 -0,01 o0,01 -0,03 -0,09 O,01 O,11
o,11 o,05 o,01 -0,05 -0,03 -0,04 -0,05 -0,02 0,00 O0,05 0,01 0,05 O,11

BP (1980) -0,11 -0,06 0,06 -0,07 O0,00 -0,09 0,08 O,07 0,05 -0,02 0,07 -0,04 0,09
0,03 -0,03 -0,08 0,09 -0,10 -0,06 0,13 o0,07 -0,06 0,08 -0,04 O,10 0,09
0,02 -0,04 -0,08 -0,06 0,05 -0,01 oO,11 -0,05 oO,12 -0,13 -0,07 0,07 O,l0
-0,13 -0,07 0,05 -0,05 -0,07 -0,03 -0,06 ©O,06 O,01 -0,04 0,00 -0,04 0,10
0,03 o,02 -0,12 -0,01 0,04 -0,01 0,11 -0,12 -0,04 -0,09 -0,0}l -0,06 O,11
cp (1976) -0,03 -0,08 oO,12 -0,06 -0,09 -O0,10 O,16 0,03 -0,12 -0,04 -0,07 -0,09 0,09
o,17 o,05 0,03 o,10 0,03 -0,08 0,02 0,00 0,06 -O,11 -0,01 0,04 O,l0
-0,04 -0,02 0,02 -0,03 -0,08 0,17 oO,11 oO,01 -0,17 0,04 -0,05 -0,23* 0,10
o,01 o0,05 -0,02 -0,06 -0,07 0,04 0,00 -0,04 O,15 -0,01 0,02 0,04 O,11
-0,06 -o0,06 0,02 -0,01 -0,03 -0,02 0,03 -0,05 O,00 0,06 0,00 0,01 O,11

¢p (1977) -o0,18 -0,11 0,04 oO,19* O,01 -0,02 oO,16 O,03 oO,12 -0,15 O,17 -0,13 0,09
o,12 o,08 o,01 -0,05 -0,07 oO,18 -0,07 0,07 -0,12 0,25*-0,10 0,09 O,10.
-o,11 .o0,02 o,11 -0,09 0,03 -0,07 O,12 -0,27* 0,07 -0,07 -0,02 -0,04 O,11
-o,10 0,03 -0,15 0,06 -0,14 0,04 -0,06 O,04 -0,10 0,05 -0,03 -0,14 0,12
o,07 -0,07 0,01 -0,16 0,09 -0,08 -0,06 -0,01 0,03 -O0,10 -0,06 0,02 0,13

CD (1978) 0,06 -0,06 0,14 0,12 -0,11 oO,08 O0,23* 0,00 -0,06 0,04 0,13 -0,01 0,09
-o,01 o,110 -0,10 -0,06 0,04 0,02 -0,02 -0,05 0,00 -0,16 -0,07 -0,19 0,10
o,02 -o0,01 0,02 -0,04 -0,01 0,04 -0O,!1 -0,08 0,08 -0,04 -0,12 -0,02 0,10
0,06 0,00 -0,04 oO,11 0,03 -0,02 -0,08 0,05 -0,04 ¢C€,00 0,05 0,03 O,l11
-o,10 -o,12 0,00 -0,06 -0,05 0,09 0,06 -0,04 -0,03 0,05 0,02 -0,04 O,11

CD (1979) 0,07 o,05 o,01 0,12 -0,09 oO,15 0,05 O,03 -0,l4 0,12 0,04 0,06 0,09
0,03 0,09 -0,12 o,10 0,16 0,08 -0,08 0,04 -0,07 0,06 -0,02 O,10 0,09
-0,07 0,00 -0,15 0,06 -0,09 0,06 -0,05 oO,00 -0,14 0,06 0,05 0,01 O,l0
-0,07 o0,02 -0,07 -0,15 -0,08 oO,00 -0,07 -0,13 -0,06 -0,11 -0,09 0,02 O
-0,03 -0,10 0,04 0,01 -0,05 -0,03 0,07 -0,03 -0,12 -0,06 0,03 -0,08 O

cop (1980) -0,03 oO,08 0,04 0,01 0,03 0,04 0,09 -0,08 O,00 -0,02 0,01 -0,05
-0,05 -o,01 0,02 -0,05 -0,08 -0,0! -0,08 O,04 -O,10 O,11 -0,03 -0,05
-0,01 0,05 -0,03 -0,03 0,09 0,04 -0,02 0,07 -0,03 -0,04 0,12 -0,06
o,o01 -o0,03 -0,02 0,03 -0,08 oO,00 -0,15 -0,01 -0,08 0,01 -0,05 -0,20
-0,03 -0,20 0,03 -0,05 -0,12 -0,03 0,05 -0,03 O,17 0,09 0,01 -0,04

-0
o 5 -] 3 3

D¥

=

(1976) -o0,18 0,01 0,08 -0,25* 0,01 0,07 -0,03 O,12 0,03 -0,05 O©O,10 -0,17
o,00 o,01 -0,09 0,04 oO,10 -O0,14 0,13 -0,03 -0,09 0,03 -0,21* 0,06
o,12 0,09 0,07 oO,01 -O,11 -0,04 0,01 O,05 0,04 0,03 0,04 0,03
-0,03 -0,05 0,09 -0,09 -0,07 0,02 -0,10 0,01 0,00 -0,05 0,06 -0,07
0,02 0,04 -0,10 0,12 -0,01 -0,02 0,04 -0,04 -0,07 O0,}3 -0,02 -0,11

99900 9000¢
ot s O
N—=—0 0
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Fortsetzung Tabelle A4

DM (1977)

DM

DM

DM

(1978)

(1979)

(1980)

Y (1978)

Y (1979)

Y (1980)

MP

MP

MP

MP

MP

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

-0,05

0,03
-0,18
-0,02
-0,02

0,05

-0,03
0,07
-0,05
-0,07
0,00

~-0,03

-0,24*-0,10

-0,06
-0,02
-0,09

0,02
-0,02
-0,03

0,08

0,01

0,05
0,09
-0,05
-0,05
-0,06

0,09
-0,17
-0,13

0,03

0,01

0,01
0,11
-0,02
0,01
-0,05

-0,01
0,04
-0,14
0,08
-0,01

-0,13
0,02
0,03

-0,01
0,02

-0,05
0,11
-0,01
0,22
0,00

0,08
-0,03
-0,08

0,00
-0,12

0,02
0,11
0,07
~0,06
-0,03

0,10
-0,04
-0,04

0,07

-0,01
-0,25
-0,05

0,08
-0,07

-0,02
0,01
0,08
0,05
0,03

-0,20

0,19* 0,06

-0,02
-0,08
0,07

0,07
-0,01
0,02
-0,04
-0,01

-0,08
-0,11
0,01
-0,09
0,01

0,00
0,09
-0,06
-0,06
0,04

-0,15
0,06
0,03

-0,03

-0,01

0,02
0,10
-0,12
-0,01
0,00

-0,02
-0,04
0,09
-0,11
0,08

-0,03
-0,05
0,17
-0,14
0,15

-0,04
-0,02
0,02

-0,05
0,01
-0,11
0,00
-0,05

0,08
0,02
-0,01
-0,07
-0,05

-0,10
0,02
-0,06
-0,10
0,04

-0,03
-0,03

0,07
-0,08
-0,07

-0,02
0,11
0,06

-0,04

-0,01

0,01
0,06
-0,08
-0,06
-0,03

-0,09
0,20
0,00

-0,01
0,02

-0,29*-0,03

0,03
-0,11

0,05
-0,04

0,30* 0,03

-0,03
-0,06
-0,09

0,01

0,00
-0,12
-0,09
-0,02

0,04
-0,01
-0,07
-0,03

0,00
-0,04
-0,03

0,08

0,04

0,02
* 0,05
-0,10
0,10
0,03

0,00
-0,04
-0,02
-0,01

0,02

*-0,04
0,04
0,06

-0,08
-0,02

-0,05
-0,07
-0,09
0,04
0,03

0,03
0,00
-0,16
-0,05
-0,02

-0,02
-0,06
-0,08
-0,08

0,00

0,06
-0,17
-0,15
-0,01
-0,02

-0,05
0,08
0,05
0,01

-0,03

0,01
0,01
-0,01
-0,03
0,00

-0,04
-0,16
-0,10
-0,09
-0,01

0,14
-0,08
0,15
-0,05
-0,06

0,10
-0,20
-0,03

0,13

0,02

-0,06
-0,15
0,02
-0,05
0,07

-0,05
0,11
0,02

-0,02

-0,01

-0,01
-0,07

0,03
-0,04
-0,01
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0,11
-0,12
0,19
0,07
0,12

-0,03
-0,06
-0,07
-0,11
-0,02

0,11
-0,14
0,14
0,08
-0,12

0,20* 0,05

-0,18
-0,03
-0,02
-0,03

0,04
0,05
-0,03
0,03
0,07

-0,12
-0,08

0,00
-0,05
-0,09

0,09
0,02
-0,03
0,08
-0,02

-0,09
-0,11
-0,02
-0,03

0,00

-0,06
0,05
-0,15
0,06
0,05

-0,15
-0,01
-0,12
0,09
0,00

-0,04
0,07
-0,03
0,11
0,00

0,06
-0,15
0,10
0,04
0,02

-0,05

0,01
-0,05
-0,03

0,17
-0,05
-0,14
~0,03
-0,05

-0,10
0,05
0,02
0,05
0,11

0,04
-0,12
-0,06

0,06

0,08

-0,02
0,07
0,00

~0,02
0,04

0,22*-0,12

-0,08
-0,01
-0,07

0,01

-0,01
-0,08
0,09
0,08
-0,01

-0,17
0,09
0,10

-0,01

-0,10

0,12
0,00
-0,05
0,06
0,00

0,13
-0,06
-0,17

0,00
-0,12

0,06
0,01
-0,03
0,01
0,04

-0,01
-0,03
-0,11

0,17
-0,08

-0,10
-0,05

0,09
-0,01
-0,02

-0,08
-0,11

0,04
-0,01

-0,03
-0,02
-0,05
0,01
0,07

0,00
0,13
0,00
-0,05
0,05

-0,05
-0,06
-0,06
-0,01
-0,03

-0,08
-0,07
-0,04
-0,01

0,01

0,06
-0,05
-0,04
-0,02
-0,08

0,06
0,03
-0,04
-0,01
0,02

-0,03
-0,06
0,01
0,10
-0,02

-0,06
0,16
0,09
0,11

-0,06

0,09
0,08
-0,05
0,03
0,05

0,08
0,18
-0,16
-0,05
0,00

0,06
-0,06
0,06
-0,03
-0,01

-0,09
0,14
-0,01
0,00
0,04

-0,06
0,15
0,08
0,08

-0,04

0,05
0,03
0,04
-0,01
0,05

0,05
0,11
-0,07
-0,04
0,00

-0,07
-0,01

0,01
-0,06
-0,06

-0,01
-0,08
0,00

-0,06

-0,03
0,02
0,10

-0,17

-0,03

-0,02
-0,06

0,03
-0,01
-0,02

-0,10
-0,15

0,03
-0,02
-0,05

0,17
0,04
-0,13
0,09
0,06

-0,01
-0,02
-0,01
0,06
0,03

-0,01
0,02
0,04
0,10

-0,01

0,04
0,16
-0,10
0,01
0,06

-0,11
0,02
0,04
0,04
0,02

0,11
-0,05
0,04
0,03
-0,01

0,03
-0,01
0,05
0,05
0,10

0,17
-0,15
0,03
-0,10
0,00

0,16
0,00
0,14
-0,02
0,02

0,01
0,04
0,02
-0,06
0,00

0,06
0,11
-0,03
-0,05
-0,03

0,20*-0,05

-0,05
0,05
0,01

-0,02

0,10
-0,08
-0,04

0,08
-0,20

0,06
0,08
-0,07
-0,08
-0,03

0,06
-0,09
-0,03
-0,09
-0,07

0,12
-0,09
-0,18

0,02
-0,07

0,08
0,07
-0,07
0,00
0,06

0,06
0,15
-0,03
-0,02
-0,14

-0,01
-0,07
-0,04
-0,09

-0,02
-0,07
0,12
0,11
-0,12

-0,14
-0,10
0,20
0,08
0,00

0,10
-0,06
-0,05

0,08
-0,03

0,06
-0,12
-0,06

0,07

0,00

-0,01
-0,01

0,14
-0,03
-0,05

-0,08

0,06
-0,12
-0,08
-0,02

0,00
0,01
-0,03
-0,01
0,06

0,05
0,04
0,05
-0,07
-0,03

-0,10
-0,12
0,01
0,01
-0,07

-0,02

0,13
-0,09
-0,03
-0,02

-0,02
0,02
0,01

-0,07
0,04

-0,05
-0,07

0,10
-0,09
-0,07

0,16
0,00
-0,07
0,01
0,10

-0,21*-0,19* 0,09

0,03
0,02
-0,04
-0,04

0,11
0,13
0,00
0,07
0,01

-0,08
0,05
-0,11
0,05
-0,01

Q,04
-0,04
-0,02
-0,02

0,00

-0,09
0,09
0,08

-0,16
0,02

-0,05
-0,02

0,02
-0,01

0,02
-0,07
-0,05

0,04

0,12

0,07
-0,12
0,11
-0,04
0,09

-0,02
-0,05
-0,04

0,07
-0,05

-0,16
-0,13
-0,03
-0,08
-0,03

-0,04
-0,08
0,00
0,03

0,02
0,12
-0,11
-0,08
-0,08

-0,05
0,11
0,04
0,03

-0,02

-0,11
0,11
-0,01
-0,03
0,03

-0,10
-0,12
0,07
-0,03
0,00
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Fortsetzung Tabelle A4

sfr (1976) -0,07

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

-0,05

0,20
-0,04
-0,06

-0,10
0,05
-0,11
0,03
-0,02

0,05

-0,03
0,01
0,05
0,01
0,02

-0,07
-0,04
-0,04
-0,11

0,03

-0,03

-0,24*-0,10

-0,06
-0,02
-0,09

-0,10
0,07
-0,10
0,01
0,00

-0,01

0,07
-0,02
-0,08
-0,08

0,10
-0,04
-0,04

0,11
0,16
-0,04
-0,08
0,14

0,01
-0,05
0,04
-0,05
0,02

0,06
-0,09
0,06
0,08
-0,02

0,09
-0,06
0,01
0,01
-0,10

-0,02
0,01
0,08

-0,05
0,03

-0,09

0,01
-0,01
-0,03
-0,08

-0,07

0,16
-0,09
-0,02
-0,05

-0,21* 0,00

0,04
0,00
~0,11
0,15

0,04
0,07
-0,05
0,03
0,05

0,00
-0,04
-0,02
-0,01

0,02

0,01
0,04
0,08
-0,04
0,00

-0,06
-0,05
-0,14
0,07
0,00

0,09
-0,06
-0,04

0,02

-0,01

225

-0,08
-0,12

0,04
-0,06
-0,09

-0,02

-0,20*-0,04

0,11
-0,02
-0,01

-0,05
0,11
0,02

~0,02

-0,01

-0,11
-0,12
-0,07
-0,02
-0,03

0,18
-0,10
-0,02
-0,05

0,02

0,06
0,06
0,01

-0,03
-0,06
-0,07
-0,11
-0,02

0,12
-0,10
0,17
0,11
-0,09

0,05
0,01
0,12
-0,08
-0,05

-0,06
0,08
-0,04
-0,10
0,11

0,10
0,04
0,05
0,02
0,01

-0,10
0,05
0,02
0,05
0,11

-0,01
-0,19
-0,12
-0,05

0,11

-0,06
0,00
0,00

-0,10
0,08

0,03
0,07
-0,06
-0,06
0,01

0,05
-0,01
0,04
0,05
-0,16

0,09
0,08
-0,05
0,03
0,05

0,10
0,14
-0,03
-0,01
0,03

0,01
-0,02
0,01
-0,01
-0,01

0,03
-0,12
0,05
0,06
-0,11

-0,08
0,02
-0,13
0,00
0,00

0,17
0,04
-0,13
0,09
0,06

-0,07
-0,04
-0,02
0,03
0,01

0,02
0,03
0,01
0,15
-0,03

-0,03
0,10
-0,02
0,03
0,06

0,10
0,01
0,18
-0,08
-0,01

0,10
-0,08
-0,04

0,08
-0,20

0,04
0,05
-0,02
-0,03
-0,05

0,06
-0,07
-0,05
-0,05
-0,08

0,02
-0,18
0,01
0,12
-0,01

0,04
0,08
0,01

-0,02

-0,08

-0,02
-0,07
0,12
0,11
-0,12

-0,12
-0,04

0,12
-0,02
-0,12

-0,06

0,05
-0,01
-0,04
-0,03

0,05
0,04
0,05
-0,07
-0,03

-0,19* 0,02

-0,08
0,12
0,05

-0,02

0,07
-0,02
-0,01

0,05
-0,03

-0,09
0,09
0,04
0,00

-0,11
0,12
-0,12
0,01
-0,03

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access

==538

PRIy

=588 =55238

00000 POOOO 00000 00000 00009
im0 O =0
~O00O®® =~O0O0OW



Tabelle AS

Wiahrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

BP

CcD

CcD

cb

CD

cD

DM

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1976)

- 226 -

Datengruppe II: Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kursdnderungen der

Septemberterminkontrakte
1-12
13-24
Autokorrelationskoeffizienten ry: j = 25-36
37-48
49-60

o,16 -0,02 -0,05 -0,03 0,07 -0,04 -0,10 0,00
-o,01 o,1 -0,01 0,09 -0,06 0,04 O,14 0,13
0,04 0,01 -0,11 -0,03 0,08 O,16 0,03 -0,06
-o,14 -o,01 0,04 0,09 0,01 -0,03 0,03 -0,07
-0,02 0,02 0,02 0,03 -0,09 0,08 O,14 0,05

-0,09 o,01 -0,03 0,05 0,09 0,01 -0,14 -0,08
0,05 o,03 o0,05 -0,07 0,01 -0,04 0,02 0,05
-o0,0r o,01 0,00 0,03 -0,03 -0,01 0,05 0,09
-0,05 0,04 -0,05 0,08 -0,17 -0,05 -0,02 -0,09
-0,04 0,06 -0,01 -0,04 0,05 -0,14 0,08 -0,04

o,03 o,01 o,01 -0,03 -0,06 0,08 0,03 -0,09
-o0,08 ' 0,03 oO0,26* 0,11 O,11 0,00 0,02 -0,08
-o,10 0,09 0,03 0,05 -0,01 0,12 -0,06 -0,02
-0,04 0,09 0,03 -0,04 0,01 -0,09 -0,02 0,00
-0,09 0,07 -0,04 -0,01 ~-0,01 O,11 -0,06 -0,04

o,12 -o,12 -o0,18 o,12 0,17 0,07 -0,09 -0,01
0,09 -o,11 -0,12 -0,01 0,10 -0,03 -0,08 -0,03
0,03 o,04 o0,01 -0,14 -0,01 -0,10 0,05 -0,03
0,09 0,06 -0,03 -0,01 0,00 -0,10 -0,01 -0,04
-0,02 -0,01 -0,02 0,05 0,07 -0,12 -0,11 0,03

-o,10 0,07 o,01 -0,12 -0,02 -0,10 O,07 -0,07
o,12 -o,01 -0,15 -0,05 -0,04 -0,03 0,02 -0,01
0,04 -0,02 -0,07 -0,15 0,07 -0,03 O,11 0,07

-0,14 -0,08 -0,04 -0,02 0,04 0,12 O,11 0,00

-o,01 -0,07 -0,02 -0,02 0,09 0,05 O,11 -0,04

0,03 -o,01 o,18 0,04 -0,09 0,02 0,08 0,04
0,04 0,19 -0,13 0,20 -0,06 -0,18 0,01 -0,04
0,03 o0,02 0,07 oO,01 -0,17 0,05 -0,20 -0,05
-0,03 -0,13 o0,08 o0O,10 -0,01 -0,01 0,08 0,04
0,00 -0,04 0,14 -0,02 0,00 -0,04 0,01 -0,05

-0,32*-0,18 0,03 0,15 0,05 -0,07 0,00 -0,04
0,24* 0,10 -0,14 -0,12 0,05 0,16 -0,07 -0,12
-0,09 0,05 0,02 -0,02 -0,04 -0,08 0,13 0,04
-0,04 -0,05 0,06 0,00 0,04 0,02 -0,07 0,02
o,08 o,11 -0,13 o,08 0,09 0,00 0,02 -0,11

0,02 -0,13 o0,20* 0,10 0,03 0,03 0,12 -0,14
o,01 o0,09 -0,06 -0,07 -0,01 O,14 -0,09 -0,07
-o,11 o0,04 0,08 0,00 -0,08 0,06 -0,09 -0,07
0,05 -0,04 -0,03 -0,01 -0,06 -0,01 -0,05 0,06
o,o08 -0,02 -0,01 -0,09 -0,06 0,06 0,06 -0,12

o,11 0,03 0,00 0,00 0,04 0,09 -0,03 -0,01
o,01 o,01 -0,08 -0,04 0,01 0,07 O,15 O,1l1
-0,09 o,01 -0,05 0,01 0,02 0,00 -0,01 0,18
0,05 o0,05 -0,04 -0,14 -0,08 -0,05 -0,04 -0,10
0,03 -o,01 o,1 -0,11 -0,03 0,00 -0,10 0,02

-0,05 0,17 0,03 0,03 -0,02 0,09 -0,01 0,03
-0,04 0,00 0,06 -0,04 -0,07 0,01 -0,11 0,02
-0,08 0,06 0,00 -0,02 0,01 0,06 -0,07 0,17
-0,05 0,06 -0,01 0,03 -0,06 -0,03 -0,19 0,08
-o,10 o,00 -0,10 0,07 -0,05 -0,06 0,03 -0,12

-0,14 -0,03 0,05 0,08 -0,04 -0,05 -0,02 0,07
o,10 -0,07 -0,08 0,08 0,05 0,14 -0,02 0,02
0,03 o0,02 o,01 -0,03 -0,05 O,10 0,03 -0,08

-o,01 0,09 o0,05 -0,01 -O,11 0,06 -0,05 -0,07
0,04 -0,06 0,03 -0,02 -0,03 -0,06 0,07 0,01
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0,02
0,09
-0,03
-0,01
0,03

-0,01
-0,09
0,01
0,05
-0,05

0,12
0,12
0,08
0,07
-0,06

-0,03
0,12
-0,07
-0,01
0,14

-0,05
-0,03
0,09
0,03
0,04

0,01
-0,08
0,01
-0,14
-0,07

0,11
0,09
-0,10
0,02
0,05

0,02
-0,06
0,06
0,05
-0,07

0,13
-0,16
-0,03
-0,07

0,04

0,04
0,03
-0,06
-0,09
-0,01

0,04
0,00
-0,03
-0,03
-0,10

0,12
0,02
0,05
-0,11
0,03

0,01
0,05
0,05
-0,11
0,00

0,04
-0,04
-0,04
-0,09
-0,08

-0,03
0,02
-0,11
0,00
0,11

0,07
0,07
-0,13
0,01
-0,01

0,08
-0,10
-0,10
-0,03

0,01

0,02
0,03
-0,07
0,09
0,00

0,10
-0,12
-0,04
-0,03

0,03

0,12
0,00
-0,11
-0,02
0,01

0,09
0,08
-0,02
-0,05
0,00

0,03
0,04
0,03
-0,04
0,04

-0,13
-0,16
0,15
0,14
0,00

-0,09
-0,02
0,01
0,05
-0,03

0,07
0,02
0,00
0,01
-0,05

-0,09
-0,10
-0,08
-0,04
-0,05

0,10
-0,03
0,05
-0,20
-0,03

0,01
0,02
-0,04
0,06
0,00

-0,06
-0,08
0,10
-0,13
0,01

0,01
0,07
-0,04
-0,03
-0,12

-0,08

0,03
-0,08
-0,01
-0,11

0,05
0,11
0,07
-0,07
-0,02

0,07
-0,07
0,04
0,04
-0,04

-0,11
-0,02
0,01
-0,03
0,12

-0,03
-0,01
0,06
-0,11
0,05

0,04
0,09
0,02
-0,10
-0,01

0,17
-0,08
-0,02
-0,07
-0,05

0,00
0,07
-0,05
0,02
-0,06

-0,08
0,06
0,01

-0,02

-0,04

-0,20
0,04
-0,01
-0,03
0,03

0,00
-0,12
0,02
0,05
0,00

-0,04
-0,11
-0,15
0,05
0,06

0,12
0,04
-0,02
-0,18
0,00

-0,13
-0,01
-0,07
0,02
0,04

STE

0,09
0,09
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0,11
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Fortsetzung Tabelle AS

DM

DM

DM

DM

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

Y (1978)

Y (1979)

Y (1980)

MP

MP

MP

MP

MP

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

-0,16
0,03
-0,03
-0,08
0,05

-0,01
-0,06
-0,07

0,05
-0,08

0,26*-0,14

-0,03
-0,15

0,05
-0,03

0,02
-0,03
0,01
0,02
0,03

-0,16
0,07
0,01
0,07

-0,01
0,09
0,03
0,01
0,04

-0,26* 0,25*-0,05
-0,06 0,11 -0,03

-0,03
-0,10
-0,06

0,06

0,20*
-0,10
-0,08
-0,08

0,18
-0,09
-0,12
-0,04
-0,07

-0,01

0,12
-0,03
-0,06
-0,05

-0,09
0,09
-0,21
0,06
-0,02

-0,05
-0,01
0,12
0,08
0,08

-0,05
0,07
-0,02
0,03
0,03

0,10
-0,02
0,12
0,03
-0,07

-0,08
0,08
-0,04
0,06
0,01

-0,04
-0,09
-0,09
-0,04

0,08

-0,02
0,06
0,02

1

8%

o}
o
o
o
o

[cX=¥=)

9
8
7

-0,08
-0,06
-0,09
-0,03
-0,11

0,10
0,06

-0,13
0,01
-0,05

-0,02
-0,10
-0,08
-0,03
-0,01

0,12
-0,07
0,05
-0,08
~-0,08

-0,01
-0,11

-0,26*-0,03

-0,03
0,06

-0,14

0,10
-0,05
-0,10
-0,01

-0,02
0,08
-0,07
0,03
0,01

-0,15
-0,15
0,03
-0,02
0,01

-0,13
0,11
0,03
0,01
0,01

-0,03
-0,13
0,10
0,05
0,03

-0,04
-0,06
-0,05
-0,03

0,12

-0,07
0,03

-0,01
-0,08

0,11
-0,05
-0,03

-0,03
0,11
0,02

-0,02

-0,04

-0,09
-0,05
-0,17
-0,08

0,02

-0,16
-0,08
-0,07

0,06
-0,03

-0,11
0,08
0,10
0,05
0,07

0,01
0,08
0,04
0,00
-0,06

0,09

0,10

227

-0,06

0,02 -0,30* 0,06

-0,15
0,07
-0,04

0,01
-0,04
0,08
-0,11
0,09

0,19*

0,03
-0,01
-0,02

0,02

-0,07
-0,11
-0,10
-0,03

0,05

0,15
-0,04
-0,06
-0,07
-0,02

-0,15
-0,10
-0,02
-0,15

0,09

0,13
-0,13
-0,12

0,10
-0,03

-0,05
-0,06
0,05
0,01
-0,03

0,00
-0,09
-0,04
-0,13
-0,01

-0,13
-0,07
-0,07

0,05
-0,02

0,20*
-0,07

0,11
-0,08

0,01

-0,21*
0,07
-0,07
-0,01
-0,05

0,11
-0,08
0,13

0,01
0,10
-0,04
0,04
0,00

-0,03

0,12
-0,08
-0,04
-0,05

-0,03
0,00
-0,15

0,13
0,02
0,07
-0,04
0,04

0,16
0,02
0,12
0,00
-0,07

0,21* o,01
-0,21*-0,11

0,07
-0,02
-0,01

0,11
0,01
-0,06
0,02
0,04

-0,08
0,03
-0,09
0,05
-0,06

0,08
0,07
-0,01
-0,05
-0,02

0,03
-0,09
0,02
-0,06
0,05

0,03
0,07
0,05
0,06
-0,07

-0,03
-0,03

0,04
-0,03
-0,12

-0,09
-0,02
-0,16
0,08
0,03

0,03
0,15
0,08
0,05

-0,04

-0,16
0,00
-0,02

0,10
-0,12
0,03
-0,01
-0,04

-0,05
0,01
0,06
0,03
0,05

-0,09
0,03
-0,01
0,05
-0,03

0,17
-0,03
-0,01
-0,19
-0,10

0,03
0,15
0,03
0,01
0,06

0,07
0,09
-0,04
-0,06
-0,07

-0,17
-0,13

0,05
-0,07
-0,01

-0,03
-0,08
-0,01
-0,01
-0,12

0,10
-0,15
0,00
0,01
-0,02

-0,12
-0,01
-0,12

0,07
-0,12

-0,14
0,01
-0,06
-0,04
0,07

0,01
0,04
0,11
0,01
0,03

-0,08
-0,10
-0,01

0,04
-0,03

-0,01
0,03
0,07

-0,01
0,03

-0,07
0,13
0,02

-0,02

-0,11

-0,02
0,00
-0,03
0,06
-0,04

-0,02
-0,08
-0,15
-0,11
-0,04

0,07
0,05
0,00
-0,06
0,07

-0,01
0,02
0,06

0,00

0,04
-0,10
-0,08

0,04

0,11

-0,07
0,08
0,07
0,02
0,02

-0,10
-0,05
-0,04

0,01
-0,03

0,04
0,03
-0,05
-0,03
-0,11

-0,02
0,01
0,01
0,06

-0,03

-0,09

0,06
-0,01
-0,04
-0,01

-0,17
0,09
0,01
0,03

-0,03

-0,07
0,01
-0,03
0,01
0,09

0,10

0,17
-0,09
-0,06

0,04

0,00

-0,04
0,00
-0,03
0,05
-0,06

-0,02
0,00
0,03
0,05
0,01

-0,04
0,00
0,15
0,06
0,08

0,08
0,11
-0,03
-0,04
-0,01

-0,03
0,10

-0,02
-0,01
0,08
-0,09
0,12

0,01
-0,01
-0,03

0,07

0,00

0,06
0,02
0,01
-0,08
-0,12

0,08
-0,13
0,02
-0,03
0,00

0,14
-0,07
-0,08
-0,08
-0,05

0,02
0,01

0,22* 0,03

-0,06
-0,04

0,18
-0,07
0,04
-0,21
0,01

0,04

0,19*-0,02

-0,04

0,02

-0,08

-0,06
-0,05

‘0,01
-0,04
-0,03

0,09
0,04
0,13
0,00
0,05

-0,03
-0,08
0,12
-0,04
0,01

-0,07
-0,03
0,16
0,04
-0,12

-0,04
0,04
0,06

-0,10
-0,11
0,04
0,00
-0,11

-0,05
-0,15
0,03
0,07
0,08

-0,02
-0,02
-0,08
0,06
0,07

-0,07
-0,01
0,02
-0,07
0,01

-0,03
-0,05

0,09
-0,02
-0,07

0,06
-0,05

-0,02
0,03
-0,08
0,12
-0,11

-0,06
-0,14
0,03
0,06
0,02

0,04
-0,09
-0,15
-0,04
-0,04

-0,02
-0,01
-0,06
-0,06
-0,01

0,05
0,11
0,07
-~0,07
-0,13

0,24*-0,18

-0,01
0,01
0,06

-0,05

-0,13
0,00
0,01
0,03
0,10

-0,01
0,09
-0,03
-0,04
0,06

-0,04
-0,04
-0,01
0,05
0,06

-0,11
-0,04

0,01
-0,11
-0,05

0,05
0,09
0,04
0,04
0,08

0,11

-0,08
-0,15
0,02
0,01
0,07

-0,11
0,17
0,04

-0,06

-0,03

-0,10
-0,01
0,09
0,04
-0,07

0,01
0,12
0,01
-0,07
0,04

-0,05

0,03
~-0,01
-0,10
-0,01

0,01
-0,05
0,01
0,08
-0,05

0,00
-0,01

-0,23*-0,05

-0,06
-0,09

-0,11
0,05
-0,03
-0,16
0,01

0,07
0,08
0,06
0,10
0,09

0,02
0,01

-0,05
0,13

0,11
-0,09
-0,12
-0,13
-0,05

0,19
0,02
0,02
0,03
0,07

0,02
0,05

-0,21*-0,02

0,07
-0,05

-0,09
-0,14

0,23* 0,03

-0,01
-0,02
-0,12

0,00

0,01
-0,02
0,00
-0,07
-0,09

0,02
-0,01
-0,04
-0,03

0,05
-0,04
-0,14

0,01

0,02
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0,09
0,10
0,11
0,12
0,12

0,09
0,09
0,09
0,10
0,10

0,09
0,11
0,11
0,11
0,12

0,09
0,09
0,10
0,11
0,12

0,09
o,10
o,10
0,11
0,11

0,09
0,09
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,12
0,12

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11

0,09
0,09
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11
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Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

0,07 -0,10
0,03 -0,09
-0,01 0,01
-0,09 -0,10
0,01 -0,08

-0,22* 0,18
0,10 -0,11
-0,05 -0,07
-0,03 0,07
0,03 -0,09

0,29* 0,03
0,00 -0,11
-0,01 0,04
0,09 -0,01
-0,07 -0,01

0,08
0,00
-0,08
0,02
-0,05

-0,11
0,05
0,07

-0,03

-0,02

0,04
0,00
-0,02
0,02
0,01

-0,24* 0,21*-0,06

-0,07 0,11
-0,01 -0,09
-0,07 0,10
-0,14 0,08

-0,04 0,11
0,22* 0,01
-0,12 0,07
-0,07 0,03
-0,05 0,04

-0,09
-0,11
-0,02
-0,08

-0,09

0,04
-0,06
-0,03
-0,05

-0,19*-0,14

0,17
-0,04
-0,06

0,08

0,08
-0,08
-0,13

0,08
0,01
-0,01
0,01

0,05
-0,16
0,07

0,10 -0,09

-0,05

0,03
_0,01
0,09
-0,02
0,05

0,07
0,05
0,04
-0,02
0,09

-0,03
-0,06
-0,12
0,02
0,04

0,05

0,02
0,05
0,12
0,05
0,03

0,03
0,19
-0,14
-0,04
-0,13

0,14
-0,13
0,04
-0,04
-0,04

228

-0,04
-0,03
0,01
0,01
0,05

-0,13
0,08
-0,07
0,09
-0,05

0,09
0,03
0,11
-0,03
0,08

0,03
-0,04
0,19
0,07
0,01

-0,03
-0,04
-0,09
0,03
0,01

-0,10
0,15
-0,02
0,10
0,19

0,04
-0,06
0,07
-0,03
-0,05

0,07
-0,03
0,05
0,05
-0,01

-0,09
0,03
-0,04
-0,10
0,01

-0,02
0,10
0,12
0,02
0,00
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-0,01
0,02
0,05
0,06

-0,03

-0,08
0,02
0,06
0,02

-0,01

-0,04
-0,06
-0,05

0,04
-0,06

-0,02
-0,05
-0,12
-0,03
-0,04

-0,07
-0,05
0,02
0,06
0,01

0,08
-0,05
0,04
0,11

0,01
0,02
0,04
-0,02

-0,06
-0,04
0,05
0,03

-0,24*-0,06 -0,09

0,08
-0,05
0,02

0,00 -0,23*

-0,02

-0,05
-0,05
-0,01

0,03
-o0,11

-0,01
0,06
0,11
0,03

-0,11

-0,01
0,00
0,02
0,10
0,08

-0,06
0,04
0,05

0,04

0,06
0,02
0,00
0,12
-0,14

0,02
0,04
-0,02
-0,04
0,01

0,04
-0,13
0,04
-0,04
0,01

0,09
0,02
0,03
0,04
0,01

-0,01
0,07
-0,05
0,14
-0,07

-0,11
-0,11
0,07
0,08
-0,03

0,07
-0,08
-0,13
-0,04
-0,04

-0,14
0,01
0,07

-0,04
0,00

-0,11
-0,07
0,05
-0,04
0,04

-0,07
0,05
0,02

-0,04

~0,03

0,08
0,01
0,02
0,02
0,00

-0,11
0,10
-0,04
-0,04
0,05

0,09
0,10
0,10
0,10
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,10
0,10
o,10
0,11

0,09
0,10
0,11
0,12
0,12

0,09
0,09
0,10
0,11
0,11
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Tabelle A6 Datengruppe II: Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kursdnderungen der

Dezemberterminkontrakte

1-12
13-24
Wihrung Autokorrelationskoeffizienten r; : j = 25-36
(Jahr) 3 37-48
49-60

BP (1976) 0,13 -0,13 -0,03 -0,05 -0,02 -0,08 0,08 -0,10
o,04 o,01 -0,03 -0,08 -0,03 -0,10 0,17 O,22*
0,02 -0,05 -0,03 -0,13 0,08 0,01 -0,05 0,01
-0,09 -0,04 0,04 -0,04 -0,04 -0,01 -0,04
-0,03 -0,09 0,01 0,06 0,01 -0,02 -0,06

o,o1 -o0,07 -0,01 -0,01 0,06 0,00 -0,04 -
0,02 0,00 -0,02 0,00 0,01 -0,06 -0,03
-o,01 -o,01 -0,02 -0,01 -0,07 0,05 -0,01
-0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 0,02 0,02 -0,02

o
o
BP (1977) -0,11 -0,05 -O0,44* 0,23*-0,01 O,12 -0,13 O
0
o
o

BP (1978) o,17 o,11 -0,04 -0,18 -0,14 -0,09 -0,04 -0,02
o,o1 -0,05 0,09 0,06 -0,12 -0,01 -0,05 -0,11
0,04 0,03 -0,02 o,11 -0,06 0,07 0,01 -0,05
-0,05 o,16 0,00 0,06 0,07 -0,07 0,00 0,01
-o0,08 -0,02 -0,07 0,08 0,16 0,16 0,11 0,06

BP (1979) 0,16 -o,08 -0,03 o0,19* 0,07 0,00 -0,05 0,02
0,09 -o,12 o,01 0,06 0,01 -0,12 -0,10 0,05

0,03 0,03 0,04 -0,05 0,04 0,07 0,05 0,00
-0,03 -0,07 -0,07 oO,01 -0,19 -0,05 -0,05 -0,04
0,09 0,09 0,00 -0,04 -0,05 -0,15 0,05 0,03
BpP (1980) -0,15 -0,07 oO,1:0 -0,04 -0,09 0,01 0,06 0,01
-0,01 0,05 0,00 0,08 -0,07 -0,03 -0,03 0,01
o,01 -0,03 0,00 -0,01 -0,06 0,06 0,01 0,01
0,02 0,00 -0,04 O,10 0,06 0,01 0,06 0,04

0,03 -0,02 -0,08 -0,01 -0,09 O,11 0,05 -0,14

CD (1976) 0,27* 0,13 o,11 0,15 O,21* 0,12 0,07 O,12
o,1s o,15 -0,05 0,05 -0,06 0,02 -0,06 ~0,06
-0,06 -0,03 -0,02 -0,03 -0,06 -0,01 -0,10 -0,06
-0,09 -0,07 0,01 0,07 -0,04 -0,01 0,02 0,00
0,06 -o,01 -0,13 -0,05 0,02 -0,04 -0,01 -0,06

CD (1977) 0,03 -o,12 0,05 0,06 0,13 -0,03 0,15 0,07
0,20 -0,07 -0,05 -0,08 0,01 -0,13 -0,11 -0,02
-0,09 0,13 -0,05 -0,07 -0,06 ~0,04 -0,14 -0,08
-o0,01 -0,05 0,00 -0,09 -0,04 0,05 0,08 -0,05
o,06 o,12 o,01 0,02 0,00 0,10 0,06 0,08

CD (1978) 0,00 -0,16 -0,04 0,09 0,01 -0,09 0,01 0,01
-0,03 0,02 0,02 -0,03 O,20* 0,13 -0,05 -0,15
-o,01 o0,02 -0,03 0,02 0,09 -0,16 -0,02 0,05
-o,10 -0,05 -0,01 0,08 0,05 -0,09 -0,01 0,06
0,05 -0,04 -0,04 -0,01 0,08 oO,01 -O0,11 -0,07

c¢o (1979) -0,04 -0,10 -0,06 -0,05 0,01 -0,08 0,05 0,07
0,09 -0,05 o,01 -0,05 0,02 -0,12 0,08 0,01
-o,11 -o0,04 -0,10 -0,03 -0,04 0,01 0,08 0,05
-o0,10 -0,04 0,04 0,09 -0,04 -0,02 0,02 0,01
0,13 -o,01 -0,06 -0,05 0,02 0,02 O,10 0,07

CD (1980) o,01 0,05 -0,03 -0,26* 0,06 -0,08 0,06 0,02
-0,04 0,02 0,03 0,09 -0,10 -0,09 -0,02 0,05
-0,14 0,09 0,03 0,03 0,14 -0,10 0,01 -O0,14
o,12 o,08 -0,17 0,05 0,00 0,03 0,07 -0,03
-0,03 0,04 -0,03 -0,02 -0,08 -0,08 0,04 0,08

DM (1976) -0,02 -0,17 -0,01 O©O,12 0,07 -0,20*-0,03 -0,13
-o0,01 o0,06 -0,10 0,08 -0,06 -O0,14 0,08 0,08
-o0,06 -0,07 -0,12 0,10 0,02 0,00 0,02 -0,02
0,04 0,09 -0,04 -0,03 -0,04 0,08 -0,06 0,0
0,12 -o,04 0,01 0,06 -0,04 0,05 -0,09 -0,09

0,02
-0,02
0,02
0,02
0,03

-0,06
0,02
0,02

-0,03

-0,01

-0,04
-0,05
0,00
-0,03
0,03

-0,01

0,10
-0,01
-0,08
-0,04

0,01
-0,08
0,05
-0,02
-0,03

0,05
-0,02
-0,12
-0,03
-0,03

0,09
0,10
-0,03
0,09
-0,07

0,04
-0,03
0,08
-0,06
0,17

0,02
-0,03
-0,11
-0,08
-0,06

0,00
0,16
-0,04
0,12
0,10

0,09
0,09
0,16
-0,02
-0,05

0,24*-0,07

0,05
0,06
-0,01
0,02

0,06

0,09
0,03
-0,04
-0,12
-0,03

0,07
0,07
-0,03
0,09
-0,07

0,09
0,02
-0,07
-0,04
0,07

0,10
-0,12
0,00
0,01
0,03

0,02
-0,04
~0,02
-0,07
-0,01

0,12
-0,20
-0,04
-0,17
-0,01

-0,08
-0,07
-0,03
-0,05

0,07
-0,03
-0,03
-0,02

0,02

0,00
0,03
-0,16
-0,03
-0,04

-0,08
-0,08

0,05
-0,02
-0,01

-0,05
0,07
0,01

-0,02

-0,07

-0,10
-0,02

0,02
-0,08
-0,10

0,00
-0,04
-0,09
-0,06
-0,04

0,04
-0,03
0,01
0,06
-0,05

0,05
-0,05
-0,11
-0,08

0,03

0,07
-0,03
0,08
0,02
0,05

-0,08
-0,16
-0,08

0,00
-0,04

0,01
-0,05
-0,01

0,00
-0,13

-0,23*-0,06

-0,01
0,04
0,06
0,07

-0,02
0,04
-0,01
0,00
-0,15

-0,07
0,05
-0,08
0,03
0,05

-0,02
-0,07

0,12
-0,04
-0,03

-0,02
0,03
0,07
o,10
0,00

-0,19
-0,06
0,01
0,08

-0,10
-0,02

0,05
-0,09
-0,03

0,04
0,09
0,02
-0,07
0,00

-0,04
-0,04

0,07
-0,04
-0,09

0,04
0,13
-0,09
0,01
0,00
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0,11

0,09
0,10
0,10
0,10
0,11

0,09
0,09
0,10
0,10
0,10

0,09
0,10
0,11
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11

0,09
0,09
0,10
0,10
0,10

0,09
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DM (1977)

DM (1978)

DM

DM

MP

MP

MP

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1979)

-0,13
0,06
-0,09
-0,04
0,01

0,08
-0,19
-0,01
-0,05

0,04

-0,15
-0,08
-0,06

0,07
-0,10

0,04
-0,08
0,00
0,00
0,08

0,29* 0,20* 0,00 -0,17

0,05
0,02
-0,01
-0,01

0,21*
-0,02
-0,09
-0,07
-0,09

‘0,02
0,07
0,03

-0,05
0,05

-0,10
0,03
0,00
0,03
0,01

0,12
0,03
0,05
0,04
-0,09

-0,17
-0,02
-0,04
-0,15

0,00

-0,06
0,14
-0,01
0,07
-0,05

-0,08
0,06
-0,03
0,00
0,03

0,03
-0,01
0,03
0,06
-0,10

0,20*
-0,01

0,01
-0,01

0,05

0,28*
0,00
0,04
0,04
-0,03

-0,15
-0,02
0,00
0,08

0,15
0,07
-0,01
-0,02
0;20

-0,06
0,02
0,01

-0,01
0,03

0,00
-0,14
-0,03
-0,13
-0,05

0,08
-0,12
0,07
-0,02
0,12

-0,09
0,05
-0,04
0,00
0,12

-0,06
0,06
-0,04
-0,09
0,08

-0,27*

-0,18
0,02
0,05

-0,10

0,04
0,02
0,05
0,12
0,00

0,01
0,04
-0,01
0,08
-0,06

0,06
-0,02
-0,04

0,05
-0,03

-0,01
-0,03
-0,02

0,01

-0,06
-0,03
-0,11
-0,08
-0,02

-0,02
-0,01
0,08
-0,02
0,05

-0,01
0,00
-0,04
0,05
-0,02

0,00
-0,02
0,01
-0,11
0,02

-0,05
0,01
-0,06
0,08
-0,09

0,04
-0,08
0,02
-0,03
-0,07

-0,19
-0,12
-0,03
-0,07

0,02

-0,12
-0,06
-0,09
-0,01
-0,07

-0,19
-0,09
-0,04
-0,03
-0,13

-0,04
-0,07
-0,02

0,02
-0,16

0,07
-0,11
-0,02

-0,01
-0,02
0,05
0,06
0,02

0,00
-0,09
0,08
0,05
-0,03

0,01
-0,03
-0,07

0,03
-0,12

* 0,06
-0,06
-0,06
-0,12

0,03

-0,14
-0,17
-0,09

0,04
-0,02

*-0,13
-0,10
-0,01
-0,04
-0,02

0,16
~0,08
0,12
0,00
=0,05

-0,13
-0,02
-0,10
0,11
0,10

-0,11
0,11
-0,20
-0,07
0,12

-0,06
-0,04

0,06
-0,10
-0,03

-0,02
-0,07

0,04
-0,01
-0,02

0,03
0,02
-0,07
0,04
-0,01

0,03
0,18
0,05
-0,04
0,03

-0,02
-0,03
-0,04
-0,06

0,01

0,11

230

0,08
0,09
-0,05
0,02
0,06

-0,09
-0,03
0,04
-0,02
0,10

0,18
-0,16
0,09
0,05
-0,03

0,13
0,05
-0,07
0,06
-0,01

0,06
0,19
0,03
-0,11
0,02

-0,05
-0,03
0,17
-0,07
0,15

-0,02
0,03
-0,12
0,06
-0,03

-0,03
-0,07
-0,13

0,06
-0,07

0,08

0,27*-0,05

0,03
0,03
0,13

0,04
0,06
-0,06
-0,02
-0,03

-0,02
-0,02

0,06
-0,02
-0,02

-0,19*-0,01

-0,16

0,01
-0,12
-0,06

-0,05
0,13
0,02

-0,02

0,05
0,10
-0,02

-0,10
-0,06
-0,04

0,00
-0,03

0,04
-0,05
0,16
0,01
-0,02

0,01
-0,01
0,16
0,01
-0,05

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access

0,01
-0,07
0,07
-0,04
-0,05

-0,05
-0,03
-0,07
-0,03

0,09

-0,14
-0,02
-0,05
-0,11
-0,01

0,07
-0,01
-0,04

0,03
-0,01

0,03
0,01
0,00
-0,03
-0,01

-0,01
-0,04
-0,06
-0,05

0,07

0,08
-0,01
0,06
0,01
0,05

-0,16
~0,01
-0,01
-0,02
-0,03

-0,03
-0,10
-0,14

0,01
-0,04

0,01
0,10
-0,05
-0,01
0,04

-0,06
0,02
0,11
0,09
0,00

-0,14
0,01
0,14
0,10

-0,02

-0,07
-0,03

0,00
-0,01
-0,14

0,07
0,05
-0,06
-0,02
0,05

-0,03
0,17
-0,08
0,09
0,11

-0,02
0,03
0,03
0,02
0,08

0,01
0,03
-0,02
-0,08
-0,03

0,04
-0,11
-0,01
-0,14

0,06

-0,03
-0,09
-0,04
-0,15
-0,06

-0,06
-0,06
0,02
0,07
0,04

-0,20* 0,06

-0,12
-0,03
-0,06
-0,12

0,13
0,13
0,01
-0,04
0,04

-0,12
-0,05
-0,01
-0,05

0,12

0,00
0,09
0,00
-0,08
0,03

-0,04
-0,14
-0,15
-0,04

0,02

-0,01

0,08
-0,03
-0,04
-0,07

-0,16
0,01
0,04
0,01

-0,02

-0,14
0,01
0,04
0,04
0,01

0,06
-0,03
-0,05
-0,03

0,09
0,00
-0,09
0,05
0,03

-0,08
0,14
0,08

-0,02
0,00

0,04
-0,13
0,04
0,03
-0,06

-0,04
-0,08
-0,07
-0,03
-0,08

-0,09
0,02
0,00
0,06
0,04

-0,07
-0,05
-0,08
0,00
0,02

-0,04
-0,06
-0,07
-0,04

0,01

0,06
-0,03
0,00
-0,07
0,03

0,08
0,00
-0,12
-0,03
-0,02

0,12
0,06
0,15
0,11
0,02

-0,03
0,02
-0,01
-0,01
0,11

0,05
0,02
0,01
-0,01
-0,01

0,22*-0,12

0,02
-0,03
-0,13

0,07

0,05
-0,16
0,00
-0,03
-0,05

-0,09
-0,14
-0,17
-0,01
-0,03

0,00
-0,08
-0,07
-0,06
-0,10

0,10
0,01
-0,01
-0,04
0,01

0,26* 0,02

-0,03
0,01
-0,03
0,01

-0,12

0,03
-0,11
-0,04

0,29* 0,03

-0,03
-0,03

0,12
-0,08

0,13
0,09
-0,13
-0,01
0,06

0,01
0,05
0,18
-0,03
0,01

0,01
0,09
0,02
0,01
-0,01

0,01
-0,06
-0,05
-0,03

0,05

-0,04
-0,10
-0,09
0,00
0,08

0,06
0,03
-0,15
-0,05

-0,03

0,24*

-0,08
-0,02
-0,01

0,09
0,06
0,04
0,11
0,08

-0,13
0,04
-0,06
0,02
0,02

0,12
-0,01
-0,09

0,02

0,02

0,07
-0,01
-0,06

0,04

0,01

-0,12
0,00
0,09
0,08

-0,04
0,00
-0,08
-0,01
0,01

-0,08
0,02
0,16
0,11
0,02

0,03
0,02
-0,02
-0,08
-0,02

-0,01
-0,12
0,02
0,03
0,03

-0,13
0,05
-0,06
-0,03
0,02

-0,10
0,01
0,03

-0,03
0,04

-0,02
0,00
0,03
0,00
0,12

0,12
-0,07
0,02
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-0,03

2
c
&

-0,01

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,12
0,13

0,09
0,09
0,09
0,10
0,10

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,12

0,09
0,09
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,12
0,12

0,09
0,09
0,10
0,10
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,11

0,09
0,10
0,11
0,11
0,11



Fortsetzung Tabelle A6

MP (1980)

Sfr

Sfr

Sfr

sfr

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

-0,03
0,07
-0,02
0,05
0,04

0,06
~-0,02
-0,03
-0,13
-0,02

-0,18
0,05
-0,01
0,05
-0,06

0,17
0,01
0,04
-0,05
-0,08

-0,13
-0,06
-0,06
-0,09

0,04

~0,04
0,12
0,00
-0,10
0,11

-0,14
-0,01
-0,02
-0,01

0,04

-0,16
-0,10
-0,02
-0,06
-0,08

0,08
-0,12
-0,01
-0,08

0,02

0,11
-0,05
0,03
0,16
-0,02

0,17
0,00
-0,02
0,00
0,15

-0,06
0,01
-0,03
0,05
-0,03

88

’
’
’
’
v

8
5
9

O 000O0O0
o Qoo

,04

0,03
-0,08
-0,13
-0,06

-0,10
0,04
-0,04
0,11
0,00

-0,14
-0,06
-0,07

0,01
-0,02

0,24* 0,06

0,01
-0,01
0,08
-0,10

-0,04
0,09
-0,02
0,00
-0,07

-0,07
0,03
-0,10
-0,09
0,06

-0,08
0,02
0,07

-0,07
0,04

-0,07
-0,13
-0,02

0,07

-0,18
0,06
0,11
0,06
0,08

0,08
-0,08
-0,01

0,00
-0,04

0,05
-0,05
0,01
0,04
0,00

-0,08
0,10
0,03
0,06

-0,07

231

-0,01
-0,09
0,01
-0,06
0,00

-0,21*-0,05

0,08
0,07
0,09
0,02

0,09
-0,07
0,09
-0,02
-0,04

-0,14
-0,12
-0,06
0,07
0,16

0,04
0,07
-0,02
-0,04
0,10

-0,09
-0,06

0,05
-0,09
-0,04

-0,04
0,05
0,07
0,02

0,17
0,08
-0,05
0,08
0,01

-0,09
-0,01
0,07
-0,07
0,16

-0,02
-0,16
-0,03
-0,05
-0,04

0,03
0,07
-0,11
0,09
-0,02

0,00
0,04
0,02
0,01
-0,04

-0,08
-0,05
-0,09
-0,06

0,08

-0,07
0,01
0,08

-0,02

-0,03

-0,04
-0,05
0,01
0,00
0,11

-0,05
0,10
-0,01
-0,07
0,03

0,12
-0,04
0,04
0,04
-0,01

-0,02
-0,08
-0,09
-0,04

0,03

-0,05
0,05
0,17
0,07

-0,02

-0,10

0,01
-0,02
-0,07
-0,11

-0,02
-0,11
-0,05
0,01
0,06

-0,11
0,03
-0,05
0,03
-0,03

-0,09
-0,01
-0,04
-0,04

0,04

-0,10
-0,08
-0,09
-0,04

0,03

0,13
0,06
0,09
0,17
-0,08

-0,01
-0,02
0,09
0,01
-0,01

~0,04
-0,05
0,00
-0,03
0,03

0,05
-0,02
-0,07
-0,05

0,03

-0,08
0,01
0,03
0,07

-0,01

0,06
0,04
-0,08

-0,08

0,11
-0,02
-0,02
-0,09

0,03

0,08
-0,08
-0,13
-0,06

0,07

0,09
0,05
-0,02
-0,09
-0,12

0,15
0,03
0,14
0,03
-0,02

-0,09
0,01
0,01
0,03
0,06

0,00
0,02
-0,03
-0,05
0,04

-0,03
0,05
0,00
0,00
0,07

0,07
0,09
0,09
-0,08
0,01

0,00
0,03
-0,16
-0,03
-0,04

-0,13
-0,14
-0,12
-0,03
-0,01

-0,02
-0,11
-0,09
-0,08
-0,14

-0,04
-0,08
-0,06

0,04
-0,02

0,04
0,06
-0,03
-0,03
-0,07

-0,03
-0,05
0,01
0,06
0,04

0,05
-0,05
-0,11

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access

0,09
0,09
0,09
0,10
0,10

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,10
0,10
0,10
0,11

0,09
0,10
0,10
0,11
0,11

0,09
0,09
o,10
0,10
0,10



Tabelle A7

Wahrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

BP

BP

CcD

cD

CcD

CD

CD

CcD

DM

DM

DM

DM

DM

DM

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

Y (1976)

Y (1977)

Y (1978)

Y (1980)

MP

(1975)

Datengruppe I:

232

dnderungen der Mirzterminkontrakte

Partielle Autokorrelationskoeffizienten °k H

0,18+%-0,07
0,16*-0,05

-0,03

0,12
-0,03

0,03
0,02

-0,06
-0,01

-0,06

-0,03
-0,01

0,02

-0,06 0,09 -0,06

0,04
0,06

-0,04 0,05 -0,06
0,02 -0,01 -0,05

-0,12 0,05 -0,03
0,00 O0,15* 0,02

Kk =

0,02 -0,04

0,19* 0,02 -0,08

-0,16* 0,01

-0,11 -0,10 0,24

-0,08
0,05

0,02
-0,01

-0,12
0,09

0,29*-0,03
-0,04 -0,11

-0,11
-0,03

-0,06 -0,09
-0,04 -0,03

0,04
0,02

0,08
-0,16

0,00
0,00

0,09
0,24

-0,04
0,04

0,02
0,08

0,00
0,03

-0,19*-0,11
0,10 0,05

-0,07

* 0,02

0,03

-0,10

-0,11

0,13* 0,06

0,05
-0,02

-0,07
-0,08

0,06
*-0,02

0,10
-0,10

-0,08
0,01

-0,13
-0,01

0,07
-0,09

0,02
-0,17

0,20* 0,14

0,08 -0,17* 0,15* 0,06

-0,08 0,08 -0,07

0,15*-0,01 -0,06
0,08 -0,03 -0,09

-0,05
0,05

0,14*-0,01
0,07 -0,03

0,04 0,01 -0,16
0,17* 0,17* 0,06

-0,10
0,02

-0,09 -0,03
-0,10 0,03

-0,15
0,00

0,21* 0,01
-0,06 -0,09

0,03
-0,03

0,02
-0,04

-0,10
-0,05

0,25*%* 0,07
0,00 -0,10

-0,10
-0,08

0,01 0,04
0,26*-0,06

-0,03
-0,08

0,05 -0,02
0,11 -0,02

-0,07
-0,02

-0,05 0,04
-0,19* 0,01

-0,30
-0,02

0,11 -0,07
-0,04 -0,06

0,06
-0,09

-0,10 -0,15* 0,01
0,07 0,08 -0,08

0,15*-0,09 -0,15
0,01 -0,03 0,09

0,05

-0,03
0,09

-0,03
-0,13

* 0,01
0,01

~0,04
-0,01

0,01
-0,17

-0,03

-0,03 -0,14 -0,01

0,00
0,01

0,04
0,08

0,05
-0,08

-0,02
-0,03

-0,01
0,00

0,12
-0,07

0,00

0,16* 0,04

-0,03
0,07

-0,11
-0,05

0,05

0,13
-0,04

-0,02
-0,01

0,01
-0,07

0,13
0,01

-0,03
-0,06

0,08
-0,05

0,06
0,02

0,02
-0,01

0,02
0,02

0,09
-0,14

-0,04
0,07

-0,02
-0,05

0,07
-0,04

0,08
-0,05

-0,09 0,15* 0,10
-0,18*-0,10

-0,18
-0,04

*-0,06
-0,08

0,09
0,08

0,05
0,02

* 0,06
-0,05

-0,10
-0,08

0,04
0,10

0,10
0,02

-0,04
0,00

-0,11
-0,08

-0,03

-0,21
-0,16

0,01
-0,06

0,02
-0,12

0,03
0,04

0,15
0,10

-0,14

*-0,01
-0,01

0,02
-0,04

0,01
0,02

-0,01
0,14

0,18
-0,04

0,03
-0,08

0,11
-0,05

0,06
0,00

-0,01
-0,02

0,08
-0,06

0,02
-0,05

0,04
-0,05

-0,07
-0,03

0,02
0,00

-0,04
0,13

0,10
0,12

0,18
-0,06

-0,01
-0,05

-0,02
0,12

*-0,08
-0,06

0,05
0,04

0,02
-0,05

0,07
0,07

0,04
0,06

-0,13
-0,19

-0,10
-0,11

0,02
0,08

0,00
0,07

0,02
0,08

-0,10
0,03

-0,01
0,05

0,10
-0,08

-0,01
0,01

0,07
-0,06

0,08
-0,08

0,01
-0,01

0,04
0,02

0,06
~-0,05

-0,13
0,06

-0,09
0,04

-0,26* 0,03 -0,15* 0,05
0,02 0,04 -0,05 -0,08

0,06
0,08

0,09
-0,04

-0,07
-0,02

0,11
0,01

-0,02
-0,06

0,00
-0,09

-0,08
-0,09

0,07
~-0,06

0,13
0,05

0,03
-0,16

0,04
-0,11

0,11
0,02

-0,02
-0,09

0,08
-0,06

0,11
0,02

0,09
0,04

0,00
-0,06

-0,01

-0,16*

0,14
-0,11

-0,03
0,04

0,12
0,10

0,18* 0,13

-0,08

1-12
13-

24

0,05
0,05

-0,09
-0,12

0,02
-0,10

-0,06
0,05

0,04

0,02
0,07

0,00
0,01

-0,02

-0,12

-0,06 0,04 0,02
0,00
0,04

0,02
0,03

0,06
-0,05

-0,03
-0,02

-0,05
-0,05

0,08
-0,03

-0,05
0,01

0,12
0,08

0,00
0,04

0,07
-0,01

0,22*-0,10
-0,02 0,01

-0,01
0,16

-0,09
0,02

-0,15
-0,01

-0,03
0,02

-0,05
0,02

-0,05
-0,04

0,01
-0,01

0,00
0,05

0,06
-0,09

-0,03
0,03

0,01
-0,09

0,01
0,06

-0,01
0,02

-0,04
-0,10

-0,02
-0,05

-0,01 0,12
0,15* 0,00

-0,01
-0,02

-0,06
-0,04

-0,03
0,01

-0,01
0,04

0,06
0,01

-0,17
-0,16

0,00
0,09

-0,14
0,03

-0,02
0,00

-0,07
-0,05

0,04 -0,02
-0,15* 0,01

-0,04
-0,01

0,14
0,05

-0,12
0,02

-0,03
0,02

0,03
0,09

0,16
0,12

0,07
-0,04

0,04
-0,07

0,07
-0,01

0,06
-0,Q7

0,07
-0,06

-0,03
-0,13

-0,04
-0,04

0,10
0,04

-0,03
0,04 -0,07
0,10
-0,05
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0,06
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0,07
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0,07
0,07

0,09
0,09

0,07
0,07
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0,07
0,07

0,11
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0,09
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0,08
0,08
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Fortsetzung Tabelle A7

MP

MP

MP

MP

MP

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1975)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

-0,15%*-0,04

0,07

0,02

0,04
-0,03

-0,35%*-0,12*-0,05

0,01

0,02

0,02

-0,33*-0,18*-0,10
0,04 0,07 -0,04

0,09 -0,15*-0,07

0,04

0,03

0,19* 0,03

-0,06

0,07
-0,07

-0,12
-0,06

-0,09
0,05

-0,07

-0,07
0,24

-0,01
-0,04

0,14
-0,11

0,27*-0,08

-0,10

-0,09

0,01

0,00
0,04

-0,03
0,04

0,03
-0,10

0,09
0,03

0,03
0,01

0,16* 0,15* 0,01
0,09 -0,06 -0,02

-0,01 0,01 -0,06
o,11 -0,08 0,03
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0,02 0,00 0,03
0,04 -0,12* 0,01
-0,01 -0,01 0,00
o,01 0,00 0,01
0,04 O0,11* 0,02
-0,01 0,02 0,00
-0,05 0,00 -0,01
-0,02 0,05 0,00
0,01 -0,02 0,00
-0,11*-0,01 -0,12
-o0,01 0,02 0,07
-0,03 -0,02 -0,12
-0,04 -0,01 0,01
0,07 0,12 -0,0
0,03 0,06 -0,07
-0,13 0,06 0,06
-0,08 -0,02 0,10
0,04 0,02 -0,04
-0,04 -0,11 0,01
-0,06 -0,05 -0,04
0,00 0,08 0,00
-0,10 -0,05 -0,06

0,05
0,02
-0,02

0,02
0,04

0,08
0,06

0,00
-0,02

-0,02
0,01

-0,17* 0,01

0,06

0,04

-0,11*-0,07

* 0,03

0,05
0,06

-0,01

0,03
0,02

0,00
-0,04

0,08
0,01

-0,07
0,02

0,04
0,02

0,04
0,04

0,03
-0,04

-0,02
-0,03

-0,10
0,04

-0,09
0,02

0,04
-0,04

0,00
-0,02

0,00
-0,06

0,05
-0,05

0,03
0,03

0,03
0,01

0,02
-0,13

-0,04
-0,03

0,00
0,02

-0,02
0,01

0,08
-0,07

-0,06
-0,04

-0,06
0,06

-0,01
0,01

-0,05
0,11

-0,07
-0,01

-0,04
-0,02

0,07
0,01

-0,10
-0,01

-0,02
-0,08

-0,01
-0,03

-0,08
-0,03

0,00
-0,04

-0,08
-0,04

-0,01
-0,03

0,12
-0,01

-0,14*-0,02

-0,01

0,00
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Tabelle A8 Datengruppe 1: Partielle Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kurs-
anderungen der Septemberterminkontrakte

Wihrung Partielle Autokorrelationskoeffizienten & : k = 1-12 STE
(Jahr) , 13-24

BP (1976) o,16* o,00 0,05 0,0l -0,08 -0,05 0,03 o0,01 0,03 -0,03 -0,07 -0,09 0,07
0,04 oO,16* 0,05 -0,12 -0,12 -0,07 ©O,10 0,03 -0,02 O,08 -0,04 -0,02 0,07

BP (1977) 0,02 -0,05 0,02 0,00 -0,09 0,00 0,03 0,04 0,02 0,12 0,05 -0,01 0,07
-0,06 -0,07 -0,02 -0,03 o,10 0,12 -0,01 0,05 -0,02 0,08 0,02 -0,05 0,07

BP (1978) -0,23*-0,11 -0,16*-0,01 0,13 -0,22* 0,04 0,03 -0,03 -0,01 -0,01 0,06 0,07
o,11 -o,06 -0,12 0,02 0,05 -0,03 0,04 0,00 -0,02 -0,02 0,07 0,03 0,07

BP (1979) 0,04 0,05 0,02 -0,13*-0,04 0,10 -0,03 -0,01 -0,02 ©O,08 -0,02 0,04 0,06
o,¢3 -o,03 0,03 0,03 -0,03 0,01 0,04 -0,11 -0,01 0,05 -0,07 -0,12 0,06

BP (1980) 0,05 -0,09 0,03 o,08 0,01 -0,01 0,05 -0,02 0,04 -0,08 0,02 0,01 0,06
-0,03 -0,07 o,01 0,06 0,05 -O0,11 0,03 0,05 -0,06 -0,02 0,03 0,02 0,06

CDh (1976) o,08 0,05 o0,07 0,04 0,03 -0,01 O,00 -0,06 -0,05 0,02 -0,08 -0,08 0,09
-o,1o0 0,07 0,09 -0,05 -0,16 oO,13 oO,11 0,00 0,04 -0,04 0,06 -0,01 0,09

CD (1977) 0,06 -0,12 0,08 0,23* 0,06 -0,08 0,02 0,06 -0,06 -0,03 -0,06 -0,06 0,08
o,1 -o,01 -0,03 -0,06 -0,02 0,06 -0,09 oO,11 -0,03 -0,08 -O0,10 -O0,11 0,08

CD (1978) 0,02 -o0,13 o,14 o,01 0,01 -0,06 O,21* o,10 oO,11 -0,02 -0,15 0,02 0,08
0,09 -0,09 -0,04 -0,05 0,04 -0,07 0,02 -0,03 -0,15 0,02 0,02 -0,18 0,08

CD (1979) 0,07 -0,15* o,10 0,06 0,00 oO,01 0,02 oO,l0 -0,01 0,07 -0,02 -0,05 0,07
0,03 -o0,08 0,03 0,06 0,08 o,01 oO,l0 -0,09 -0,03 -0,03 0,02 0,06 0,07

CD (1980) o,08 0,06 0,00 -0,03 o,11 -0,01 0,02 -0,04 0,03 -0,02 -0,01 -0,03 0,06
0,06 0,06 -0,12 -0,04 0,04 0,03 0,00 -0,08 -0,05 -0,03 -0,02 -0,03 0,06

DM (1976) -0,41*-0,18*-0,14 0,07 O,21*-0,03 0,09 oO,11 0,04 0,06 0,05 -0,13 0,07
-0,06 -0,05 -0,05 o,00 -0,02 -0,03 -0,05 oO0,00 O,02 0,02 -0,02 -0,02 0,07

pM (1977) -0,04 -0,12 0,06 0,09 0,01 0,04 O,01 -0,09 O,01 O,19*-0,07 -0,04 0,08
-o,10 0,05 -0,06 -0,03 0,00 -0,05 0,04 -0,02 -0,03 -0,03 -0,11 -0,10 0,08

pM (1978) 0,00 0,06 -0,21*-0,02 -0,01 -0,05 0,03 0,14 0,09 0,08 0,01,-0,07 0,07
-0,07 -0,17 -0,07 -0,04 -0,06 0,03 -0,04 -0,08 -0,01 -0,02 €,07 0,04 0,07

DM (1979) o,25* 0,02 -0,06 -0,09 -0,03 0,08 -0,01 0,04 -0,02 -0,05 -0,03 0,03 0,06
0,00 -0,12 0,02 0,04 -0,03 -0,04 0,00 0,04 -0,05 -0,03 -0,11 -0,03 0,06

DM (1980) -0,12 o,08 0,01 0,05 O,07 O,08 -0,04 0,06 0,03 oO,l10 0,05 -0,03 0,06
-0,09 0,00 0,02 0,06 0,03 -0,05 0,01 0,07 -0,05 -0,06 -0,04 0,07 0,06

Y (1977) -o0,13 -o0,08 o0,23* 0,17 0,20 0,01 0,03 -0,04 -0,04 O,10 -0,04 0,12 0,10
0,09 o,l5 o,08 0,04 -0,02 0,11 -0,02 0,02 -0,10 -0,10 0,20 0,08 O,1l0

Y (1978) -0,03 -o0,08 -0,07 -0,07 -0,07 oO,12 -0,01 -0,03 0,06 O,05 0,06 O,06 0,08
0,00 -0,10 -0,02 0,13 0,14 0,07 -0,01 -0,02 -0,01 -0,05 -0,05 ©,01 0,08

Y (1979) o,08 o,05 -0,05 0,07 -0,03 -0,01 oO,10 O,11 0,05 O,14 -0,13 -0,04 0,07
o,o1 -0,02 -0,03 0,05 -0,07 -0,08 -0,03 oO,11 -0,02 -0,07 0,00 -0,03 0,07

Y (1980) -0,05 -0,04 0,02 -0,07 -0,02 -0,08 -0,05 -0,08 0,01 -0,01 0,09 -0,06 0,07
-0,04 0,04 -0,03 0,03 0,03 o0,05 -0,11 0,02 0,07 0,09 0,04 0,0l 0,07

MP (1976) 0,18*-0,09 o0,01 -0,12 -0,18* 0,01 -0,04 O,00 O,13* O,17* 0,07 -0,09 0,06
-0,09 -0,12 o,01 0,07 oO,08 -0,03 -0,03 -0,02 -0,08 O,00 O,00 0,00 O,06

MP (1977) o,08 0,03 -0,02 0,02 0,02 -0,02 o0,01 -0,01 0,00 O,01 0,01 0,00 0,05
o,00 0,04 0,03 -0,01 oO,0! -0,02 -0,04 -0,07 0,00 O,02 O,01 -0,02 O,05

MP (1978) o,11* o,06 -0,01 0,07 -0,07 -0,04 -0,01 -0,07 O,06 0,09 0,07 -0,01 0,05
-0,09 0,01 0,02 O,12* o,10 -0,03 -0,06 oO,01 -0,01 -0,03 -O,18* 0,05 0,05

MP (1979) o,10 -0,03 -0,12 0,05 0,00 -0,09 -0,02 0,03 0,02 0,04 0,00 -0,07 0,05
0,06 0,06 0,05 0,03 0,02 -0,04 -0,01 0,09 0,02 0,01 0,09 0,02 0,05
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Fortsetzung Tabelle A8

MP (1980)

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

0,22*-0,02
0,09 -0,03

0,06 -0,06
0,07 0,04

0,09 -0,06
0,03 -0,01

0,19* 0,05

-0,06

0,00 0,05

-0,12* 0,02 -0,02

-0,04
-0,02

0,05
0,05

-0,01

-0,17*-0,15* 0,01

0,27* 0,09
0,03 -0,11

-0,04 0,05
-0,05 0,04

0,01
0,04

-0,02
0,04

0,12 -0,05
0,02 0,01

-0,25*-0,04
-0,01 0,06

-0,01 -0,01
0,03 0,02

-0,08 -0,11
-0,01 -0,01

0,01 0,03
-0,02 0,01

235

-0,05
-0,04

0,08
-0,06

-0,09
0,09

-0,03
-0,01

0,03
0,10

-0,02
-0,02

0,15* 0,03

-0,02

0,05
-0,11

-0,01
-0,03

0,02

0,09
-0,09

0,04
-0,01

-0,04
0,00

0,02
-0,02

0,04
0,07

-0,03
0,01

0,03
0,03

0,06
-0,05

0,04
0,06

0,04
0,03

-0,05
-0,03

-0,05
-0,05

-0,02
0,02

0,09
-0,02

-0,08
-0,07

0,07
-0,03

0,00
0,00

-0,04
-0,04

-0,09
0,03

-0,02
-0,05

-0,05
-0,09

-0,08
0,03

-0,08
-0,01

-0,09
0,02

0,06
-0,02

-0,06
0,01
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Tabelle A9

Wihrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

cD

cD

CD

cD

DM

DM

DM

DM

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

Y (1978)

Y (1979)

Y

MP

MP

MP

MP

sfr (1977)

Sfr (1978)

Sfr (1979)

Sfr (1980)

(1980)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)
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Datengruppe I1: Partielle Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kurs-
dnderungen der Miarzterminkontrakte

Partielle Autokorrelationskoeffizienten

0,11 -0,15
-0,04 0,00

-0,17 -0,07
0,04 -0,06

0,21* 0,08
-0,01 0,00

0,02 -0,13
-0,02 -0,19*

0,22* 0,03
0,10 0,03

0,08 -0,10
0,13 -0,04

0,05 -0,14
0,01 -0,02

0,02 0,06
0,03 0,12

-0,02 -0,14
-0,02 0,06

-0,30*-0,17
0,02 -0,06

0,30* 0,11
0,15 -0,12

-0,34*-0,14
0,11 -0,04

-0,01 -0,07
0,07 -0,07

0,01 0,06
0,09 -0,12

-0,05 -0,10
-0,05 0,10

0,03 0,00
0,01 0,03

0,07 -0,17
0,11 0,05

-0,07 0,02
-0,01 -0,08

-0,05 0,13
0,04 0,nN4

0,00 -0,16
0,09 -0,12

0,06 -0,06
-0,02 -0,16

0,26* 0,17
0,10 0,00

0,00 0,00
-0,08 -0,08

o,11 -0,03 -0,02
-0,06 -0,04 0,01

-0,20* 0,00 -0,16

-0,03

-0,05
-0,04

0,13
0,11

0,10
0,07

0,13
-0,11

-0,12
0,06

-0,07
0,07

0,04
-0,23

-0,07
-0,14

-0,18
-0,03

-0,14
-0,12

-0,09
0,07

-0,11
0,00

0,02
-0,03

0,01
0,01

0,00
0,09

0,02
-0,04

0,02
0,12

0,06
-0,02

-0,07
-0,01

-0,05
-0,03

0,00
0,05

0,05

0,03

-0,23* 0,01

0,00

0,06
0,15

0,07
-0,15

-0,01
-0,15

0,06
-0,01

-0,09
-0,02

0,08
* 0,09

-0,10
0,14

-0,14
0,06

0,05
0,00

-0,03
0,06

-0,07
-0,02

-0,13
-0,09

0,00
0,01

0,00
-0,05

-0,10
-0,06

0,00

-0,11

-0,07
0,01

0,13
0,04

0,00
0,13

-0,01

0,00
-0,10

0,07
0,02

0,03
0,02

-0,09
-0,04

0,01
0,04

-0,06
-0,08

-0,04

0,30* 0,03

0,10
-0,07

0,08

-0,13
-0,09

0,07

-0,21* 0,02

0,00
0,08

-0,02
-0,06

0,01
0,06

-0,04
0,01

-0,08
-0,06

0,06
0,01

0,02
0,01

0,07
0,11

0,07
0,13

0,04

-0,19*-0,03

0,12
-0,02

-0,09
-0,05

-0,16
-0,01

-0,13
-0,13

0,05
0,03

-0,12
-0,03

-0,13
-0,01

0,03
0,03

-0,08
-0,08

0,01
-0,04

-0,13
0,10

0,11
0,18

-0,08
0,03

-0,14
0,10

0,02
-0,01

0,05
0,09

-0,15
-0,01

0,13
0,13

0,05
-0,11

0,08
-0,13

~0,02
-0,07

0,03
0,02

0,06
0,20

-0,08
-0,05

-0,05
-0,04

0,00
-0,06

0,03
-0,17

0,05
0,05

0,07
-0,01

-0,06
-0,01

0,10
0,03

-0,10
c,00

0,00
0,01

0,06
0,00

-0,04
0,08

-0,01
-0,07

0,08
-0,03

0,01
-0,03

-0,09
-0,16

0,03
-0,04

*x
-0,10
0,17

0,05
-0,03

-0,02
-0,04

0,06
0,07

0,03
0,06

0,20
-0,09

-0,07
-0,16

0,04
-0,08

-0,12
0,18

0,01
-0,01

0,12
0,13

0,04
-0,18

0,01
_0,04

0,13
0,14

-0,03
0,03

-0,02
-0,04

0,14
-0,06

0,11
-0,07

-0,19* 0,02

-0,15

-0,02
0,07

-0,09
-0,02

0,05
-0,01

0,03
0,00

-0,04

-0,06
0,07

0,18
0,01

0,11
-0,03

-0,05
-0,04

: k=

0,11
0,03

-0,01
0,01

-0,11
-0,11

0,06
0,00

-0,08
0,03

*-0,07
0,00

-C,08
0,00

-0,04
0,06

-0,04
-0,02

-0,03
-0,02

-0,02

1-
13-

12
24

0,23*-0,16 0,19*

0,03

-0,02
-0,05

0,14
-0,02

-0,06
0,01

-0,02 0,12

0,15 0,01
-0,02 -0,04

-0,13 0,10
-0,01 -0,14

0,00 -0,09
-0,09 -0,02

-0,23* 0,06 -0,15

0,06

0,10
-0,06

0,16
-0,08

0,00
-0,12

-0,12 -0,08

-0,19*-0,04
0,01 0,26*

-0,11 -0,19
o,11 0,01

0,01 0,03
-0,02 -0,01

0,23*-0,12 0,03

-0,08

0,15
-0,02

0,05

-0,19* 0,05

0,02
-0,02

-0,04
0,01

-0,05
-0,07

-0,05
0,07

0,00
-0,08

0,00
-0,04

-0,10
0,07

-0,14
-0,03

-0,04
0,03

0,09
-0,05

0,05
-0,10

0,09
-0,14

-0,06

-0,03 -0,08

0,11 0,02
-0,07 -0,07

-0,06 -0,06
-0,11 0,02

0,16 -0,08

-0,20*-0,05 0,07

0,02
-0,01

0,07 -0,04
-0,11 -0,19*

0,27* 0,00 -0,14

-0,02

0,06
-0,10

0,01
0,02

0,12
0,01

-0,16
0,04

-0,08
-0,04

0,16
-0,07

-0,03
-0,07

0,04
0,07

0,17
0,05

-0,17 0,00

0,01 0,11
0,06 0,08

0,01 0,00
0,02 -0,02

0,02 -0,06
-0,07 0,04

-0,04 -0,08
-0,04 0,08

0,02 -0,17
-0,04 -0,02

-0,03 -0,01
0,10 0,02

0,06 0,09
0,02 -0,03

-0,09 -0,01
-0,03 0,02

-0,05 -0,12
0,03 0,10
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Tabelle Al0 Datengruppe II: Partielle Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kurs-

dnderungen der Juniterminkontrakte

STE

1-12
13-24

°k : k=

Partielle Autokorrelationskoeffizienten

Wahrung
(Jahr)

0,06 -0,09 0,14 0,09
0,09

0,00 -0,02 -0,01

0,04

-0,08 o0,19*-0,06 0,13 0,00 0,00 0,03 0,12 -0,03

o,08 o,08 -0,03 -0,02 0,12 -0,05 -0,12 -0,02

BP (1976)

0,16 0,09

0,06 0,10 0,09

0,08 -0,01 0,04 -0,03
0,08 -o0,13 0,03 0,06 -0,09 -0,20*-0,08 0,07 -0,07 0,09 0,02

-0,07 -0,33*-0,14 0,09 0,02 0,03

BP (1977)

0,05 0,09
0,09

-0,03

0,01
-0,0!

0,10 0,00 0,00 0,23 -0,08
0,02 -0,06 0,06 0,11

0,06 0,12 0,02

0,09 -0,03

.
’

0,09
0,13

05
00

’
’

-0,33*-0
-0,05 O

BP (1978)

0,05 0,01 -0,13 0,03 0,09
0,05 -0,09 0,09

0,03

0,15 -0,03

0,09 -0,02 -0,06 -0,07 -0,05 -0,12 0,08 0,07 -0,04

-0,02

0,02

0,10 -0,08 -0,14

-0,07

BP (1979)

0,09
0,12 0,09

0,08 -0,03

-o,10 0,06 0,07 0,08 -0,02

0,05 -0,08 -0,09 o,10 0,09 -0,05 0,08 -0,04

-0,07 0,05 -0,06 -0,01

0,06 -0,03 -0,07

-0,11

BP (1980)

0,09

-0,10 -0,06 0,09
0,02 0,01

-0,11

-6,09 0,05

0,09

-0,03 -0,08 0,12 -0,06 -0,08 -0,13 0,16 0,04 -0,09 -0,11
0,04 0,06 -0,04

0,22*%* 0,03 0,01

Cb (1976)

0,09

o,10 -0,18 0,09
0,17

0,16 -0,01

0,07 -0,07

0,19*0,10 0,05 0,18 0,07 0,17 -0,11
0,07 -0,01

0,05 0,07 0,03 -0,04 -0,11

-0,18 -0,14 -0,01

CD (1977)

0,18 0,00 -0,04 -0,03

0,03 0,09

0,11

0,00 -0,14 -0,05 -0,22* 0,09

0,04
o,01 o,01 -0,03 0,02 -0,07

0,06 -0,06 0,15 0,10 -0,11

-0,03 0,03 -0,13

CD (1978)

o,19 0,05 0,03 0,09
0,02 0,09

-0,06 0,08 -0,05

-o,11 0,16 0,03 0,00 -0,13
0,03 0,03 -0,09 0,10 0,05 0,00 -0,06 -0,01

0,07 0,05 0,00 0,11

CD (1979)

0,02 ~0,05 0,09
~0,05 0,09

0,09 -0,08 -0,02 -0,02

0,04

0,00 0,03
0,05 -0,05 -0,09 0,00 -0,05 0,04 -0,10 O,10 0,01

0,08 0,04

-0,03
-0,06 -0,01

CD (1980)

0,09

0,07 0,05 -0,01 0,09 -0,11

-0,02 -0,02 -0,05 -0,05 0,08 -0,l0 0,07 0,00 -0,03 -0,06 -0,19* 0,00 0,09

-0,18 -0,03 0,08 -0,23*-0,08 0,05 0,03

DM (1976)

0,09

0,00 0,09
0,04

-0,06 o,l10 0,18 -0,04 -0,08 0,20 -0,03

0,04 -0,21* 0,03 -0,25*-0,15 -0,05 0,08 -0,15 0,02 -0,02

-0,05 -0,04 -0,02 0,01
0,01

DM (1977)

0,05 0,09
0,08 0,09

0,09 -0,01
0,03 o,01 0,04 0,02 -0,01

0,00 -0,05 -0,03 -0,10 0,10 0,15
0,14 -0,14

-0,03 -0,02
-0,25*-0,08 0,04 -0,02

0,05

DM (1978)

0,09

-0,07 -0,16 0,09

0,02 0,07 -0,12 -0,12

0,18 -0,05 -0,01

0,02 0,08 0,02 0,07

0,00 -0,10 -0,11

0,07 -0,20*-0,04
0,00 -0,01

0,16

0,02
0,02

DM (1979)

0,09

0,11

0,09 -0,02 0,09

0,0)

0,06 -o0,01 -0,01 -O,1! -0,17 -0,06 oO,08 -0,09 0,00 0,00 -0,04

0,05 o0,06 -0,05 -0,05 O,22* 0,04 -0,06 0,08 0,02

DM (1980)

0,10 0,09

0,04 -0,06 0,09

0,13
0,10 -0,09 -0,13

0,09 -0,09 o,10 0,00 0,06 0,21*-0,17 -0,03 -0,01
-0,06 0,01 0,12

-0,13 -0,10 0,00 -0,05 0,11

Y (1978)

0,09

0,06 -0,03 -0,10 0,09

0,13 -0,05 0,10 0,00 -0,11

0,00 -0,10 -0,02 -0,12 -0,02 -0,03 -0,08 -0,13
-0,06 -0,09 -0,06 0,01

o,10 0,06 0,01

0,01

Y (1979)

0,10 0,08 -0,02 0,16 0,09
0,05 -0,02 0,09

0,01
0,12 0,10 -0,02 -0,03

0,08 -0,16 0,02
0,07

0,04
o,10 o,01 -0,15 -0,03

-0,15 -0,04

-0,01
0,03

Y (1980)

0,09
0,01 0,00 0,09

0,03 -0,21*-0,24* 0,03
-0,04

0,08 -0,09

o,00 -o,01 -0,06 -0,11 0,10 -0,02 0,03

0,06 o,08 0,09 0,13 -0,06 -0,04 -0,02

-0,13

MP (1976)

0,09
0,09

0,05 0,01
0,13

0,16 0,12
-0,19* ¢,08 -0,13

-0,05 -0,02 o,01 oO,01 -0,06 0,13 -0,07 -0,07
o,01 0,03 0,02 0,09 -0,05 -0,15 -0,0!

0,13

MP (1977)

0,13 -0,04 0,09
0,04 -0,12 0,06 0,09

0,18 -0,13

0,05 -0,05

0,15 -0,21* 0,06 -0,05 -0,04

0,08 -0,04 -0,08 -0,02 -0,15 0,07 0,04 -0,04

-0,06 0,03

MP (1978)

0,06 0,02 -0,02 -0,09 0,09

0,09 -o0,06 0,07 0,00 0,07 -0,04 -0,02 0,09 0,09

0,06 -0,07 0,05 0,03 -0,03
-0,07

0,02 -0,29*-0,02
0,10 -0,05 0,11

MP (1979)

0,09

0,07 -0,13 -0,09 -0,04
0,17 -0,06 -0,22*-0,04 0,09

0,01

0,05 -0,04

0,00 -0,13

0,11

0,00 o0,00 0,00 -0,22*-0,05 -0,02 -0,06

0,30*-0,07 0,01

MP (1980)
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sfr (1976) -0,07 -0,03 0,05 -0,20*-0,03 -0,10
0,08 -0,03 -0,10 -0,04 0,04 -0,16

sfr (1977) -o0,10 -0,08 0,07 0,05 0,01 -0,02
0,04 -0,06 -0,08 0,06 -0,22*-0,10

sfr (1978) o0,05 -0,03 -0,02 0,00 -0,05 -0,03
-0,05 -0,08 0,04 -0,02 O,14 -0,14

sfr (1979) -o,10 o,10 -0,07 -0,02 -0,10 O,10
o,12 o,14 o,02 -0,01 -0,07 -0,11

sfr (1980) -0,01 o,01 -0,07 -0,06 O,18 0,05
0,07 -0,05 O,14 -0,08 -0,08 0,02

-0,06
-0,01

0,08
0,01

-0,10
0,03

0,03
-0,18

-0,07
0,01
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-0,03
0,04

0,07
0,00

0,10
0,01

0,07
0,10

0,03
0,09

0,03
-0,10

-0,05
0,04

0,15
0,04

-0,04
-0,00

0,05
0,03

-0,06
0,02

0,09
0,06

0,09
0,02

0,02
-0,04

0,03
-0,01

-0,01

-0,14

-0,20*-0,08

0,04
0,07

-0,01
-0,01

-0,15
-0,09

0,05
-0,03

-0,04
0,11

0,05
0,08

-0,02
-0,10

-0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09

o0 o
o0 O
o9 0



Tabelle All

Wahrung
(Jahr)

BP

BP

BP

BP

BP

CcD

CcD

CD

CD

CcD

DM

DM

DM

DM

DM

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

Y (1978)

Y (1979)

Y (1980)

MP

MP

(1976)

(1977)

(1978)

(1979)

(1980)

Datengruppe II:

239

anderungen der Septemberterminkontrakte

Partielle Autokorrelationskoeffizienten

0,16
0,01

-0,09
0,08

0,03
-0,10

0,12
0,03

-0,10
0,09

c,03
0,03

-0,05
0,11

0,00
0,03

0,00
0,07

-0,14
-0,11

0,06
0,00

-0,01

-0,04
-0,09

-0,02
0,04

0,01

-0,02
0,14

0,04
-0,06

-0,03

0,26* 0,09

-0,15
0,01

0,02
-0,14

0,18

0,19*-0,11

-0,32*-0,31*-0,17

0,02

0,02
0,01

0,11
0,04

-0,05
-0,05

-0,14
0,09

-0,16
0,00

-0,01
-0,03

0,12

-0,13
0,06

0,01
0,01

0,16
-0,05

-0,05
-0,04

0,05

0,15
-0,01

-0,13
-0,06

0,03
0,21

0,06
-0,07

0,21* 0,07

-0,06

0,00
-0,13

0,05
0,07

0,04
-0,05

0,24*-0,08
-0,03 -0,21*-0,01

0,02
-0,01

-0,01
0,08

-0,26* 0,19* 0,05

0,03

0,06

0,06
0,13

0,21*-0,01

0,18
-0,11

-0,01
0,07

-0,09
0,03

-0,05
-0,01

-0,05
0,12

0,10
-0,03

-0,08
0,08

-0,04
-0,12

-0,12
-0,17

0,10
0,08

-0,15
0,03

-0,02
0,02

-0,15
-0,07

-0,14
0,13

-0,04
-0,07

-0,04
-0,05

0,00

-0,04

-0,09

0,00
-0,03

0,00
-0,03

-0,07
0,05

0,01
0,01
-0,06

0,16
-0,05

-0,09

-0,21*-0,10

0,16
-0,11

-0,01
-0,12

-0,04
-0,04

-0,03
0,12

-0,11
-0,01

-0,14
-0,11

-0,12
-0,03

0,00
0,08

0,09
0,00

-0,16
-0,17

0,10
-0,08

-0,06
0,01

-0,04
-0,13

-0,13
-0,03

0,08
-0,08

0,10
-0,01

-0,06
0,12

0,10
0,00

-0,05
0,00

-0,09

-0,07
0,05

0,03
-0,08

0,08
-0,04

0,04
-0,10

-0,09
-0,04

-0,01

-0,19*-0,16

0,15
-0,10

0,09
-0,07

0,04
0,07

-0,03
-0,10

-0,06
0,07

0,18

0,10
0,04

0,01
0,17

0,08
0,05

0,09
-0,01

-0,07
-0,14

-0,07

-0,24* 0,10

0,01
0,11

0,05
0,15

0,13
0,06

0,11
0,05

0,23* 0,00

-0,12

0,10
0,10

-0,09
0,08

0,10
0,06

0,03
-0,08

-0,01
0,01

-0,04
-0,02

0,19*-0,08

-0,07

-0,01

-0,21* 0,02

0,09

0,11

-0,18

0,08
-0,07

-0,02
0,11

-0,04
0,01

0,17
-0,04

0,02
0,12

0,02
0,08

-0,08
0,10

-0,14
-0,03

0,03
0,07

-0,04
0,01

0,06
0,03

0,07
0,01

0,07
0,03

0,11
-0,10

-0,05
0,09

0,00
-0,08

-0,03
-0,09

0,03
-0,02

-0,12
-0,04

-0,11
-0,02

-0,06
0,08

-0,14
-0,03

0,01
0,00
-0,06
0,09

0,00
0,04

-0,02
-0,05

0,01
0,00

-0,19* 0,00

-0,09

-0,05
-0,10

0,01

0,04
-0,07

dx

0,03
0,12

-0,12
0,06

-0,10
-0,05

0,04
0,02

-0,06
-0,03

0,07
-0,04

-0,06
-0,06

0,02
0,09

-0,03
-0,05

0,12
0,05

-0,07
0,10

-0,09
-0,08

0,01
0,02

0,05
0,08

-0,19* 0,05

0,03

-0,01
0,11

0,00
0,01

0,06
-0,01

0,00
0,01

-0,11
-0,09

-0,10
-0,01

-0,01
0,10

-0,07
0,04

-0,18

0,13
-0,14

0,04
0,03

0,06
0,01

0,11
-0,02

-0,04
-0,05%

-0,01
-0,02

0,00
0,01

0,04
0,11

-0,19*-0,07

0,00

-0,12
0,07

0,11
0,15

-0,06
0,02

0,08
0,03

-0,10
-0,08

-0,12
-0,01

0,16

0,13
0,00

0,07
-0,08

-0,11
-0,09

-0,05
-0,14

-0,04
-0,0!

-0,06
0,04

1-
13-

12
24

0,10
0,02

0,00
0,06

0,03
-0,04

-0,08
-0,03

0,04
0,08

0,04
-0,12

0,07
0,03

0,00
-0,06

0,09
0,01

0,09
0,07

0,04
0,04

0,04
0,04

0,01
0,03

0,05
-0,02

0,04
-0,09

0,11
-0,07

0,05
0,09

-0,17
-0,18

-0,08
-0,01

0,08
0,05

-0,09
-0,04

0,14
-0,03

-0,01
-0,02

0,02
-0,12

0,07
0,04

-0,12
0,02

0,05
0,13

0,07
-0,05

0,04
0,02

-0,02
0,00

-0,01
-0,21

0,03
-0,07

-0,02
0,07

0,05
0,04

0,28*-0,06

-0,10

-0,11
0,02

-0,06
0,06

0,01
0,00

-0,07
-0,09

0,02
0,03

.0,02

-0,14
0,10

0,02
0,02

0,05
0,02

-0,05
0,00

-0,01
-0,02

0,03
0,07

0,19*
-0,03

-0,01
0,00

-0,08
0,05

-0,25*
0,04

0,01
-0,13

-0,03
-0,12

0,09
0,02

-0,11
-0,07

-0,07
-0,10

-0,13
0,18

0,09
-0,09

-0,01
0,15

-0,01
0,03

-0,07
-0,12

0,06
-0,03

0,08
-0,09

0,18
-0,03

0,02
0,02

0,19* 0,04

-0,08

0,03
-0,04

-0,07

0,01
0,04
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Partielle Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kurs-

STE
0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,10
0,10

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09



Fortsetzung Tabelle All

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

s

~

r

(1976) 0,07 -0,11
0,04 -0,16

(1977) -0,22* 0,14
0,05 -0,07

(1978) 0,29*-0,06
0,04 -0,14

(1979) -0,29* 0,14
0,02 0,07

(1980) -0,04 0,11
0,24* 0,06

0,10
0,02

-0,04
0,00

0,05
0,11

0,03
-0,04

-0,08
-0,06

- 240

-0,23*-0,09 -0,08
0,05 0,06 -0,11

0,03 0,10 -0,14
-0,05 -0,20* 0,03

0,01 0,01 0,09
-0,06 0,07 0,02

0,03 0,06 0,04
0,00 0,26* 0,03

-0,05 0,16 -0,02
-0,06 -0,08 -0,10

-0,09
0,12

-0,02
0,04

0,02
-0,05

-0,10
-0,08

-0,07
0,14

-0,04
0,01

-0,03
-0,07

-0,07
-0,04

-0,09
-0,06

-0,04
-0,07

0,02
0,06

0,03
0,02

-0,03
-0,03

-0,01
0,05

0,00
-0,01

-0,02
-0,01

-0,01
0,06

0,09
0,05

0,02
0,04

0,02
-0,05%

-0,11
0,04

0,08
-0,01

-0,06
0,03

-0,11
-0,15

0,08
-0,10

-0,20*
0,05

-0,09
-0,09

-0,06
0,04

0,05
-0,02

-0,11
0,03

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09

0,09
0,09
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Tabelle Al2 Datengruppe II: Partielle Autokorrelationskoeffizienten zwischen den Kurs-

dnderungen der Dezemberterminkontrakte

STE

1-12
13-24

Ok : k

Partielle Autokorrelationskoeffizienten

Wiahrung
(Jahr)

0,08 0,09
0,01 0,09

0,07 -0,12

o,16 0,10 0,01

o,13 -o0,15 o,01 -0,07 0,00 -0,09 oO,10 -0,17 0,10 0,18 -0,12
0,00 -0,06 -0,08 -0,03

0,03 -0,01

BP (1976)

0,09

o,o1 -0,05 -0,01 -0,06 0,09

-o,11 -0,07 -0,46* 0,14 -0,07 -0,07 0,04 -0,08 -0,04 -0,08 0,06 0,01

BP (1977)

0,04 -0,02 0,00 0,00 -0,06 0,03

0,00 0,01

0,09
0,09

0,09 -0,04 0,03

0,02 -0,09 -0,04 0,06 0,00 -0,09

o,08 -0,07 -0,18 -0,08 -0,02 -0,01 -0,04 -0,07
0,06 -0,18 0,01

0,17
-0,02 -0,04 0,12

BP (1978)

o,o1 -0,04 -0,08 -0,05 0,08 0,09
0,09

o,01 -0,04 -0,09 -0,08 0,05 0,06 0,00 0,01 -0,01

o,16 -o,10 0,00 0,19* 0,00 0,02 -0,04

0,06 -0,12 0,11

BP (1979)

0,05 0,04 0,02 0,09 -0,02 -0,07 0,09

-o,15 -0,09 0,07 -0,02 -0,09 -0,03

BP (1980)

-0,05 0,05 0,03 0,08 -0,09 -0,06 -0,06 0,02 -0,06 -0,12 0,00 -0,19* 0,09

0,10 0,15 0,02

0,11 -0,12

0,04 -0,18 0,05 0,09
0,04 -0,03 0,01 0,09

0,00 0,07 -0,04
-0,02 0,01

0,00 -0,09

0,27* 0,06 0,07
0,09 -0,14

0,14

CD (1976)

o,18 0,04 0,13 0,05 -0,23*-0,11 0,09
0,03 0,02 -0,09 0,09

0,14 -0,03

0,13 -0,15 -o,01 -o0,10 -0,02 -0,15 -0,02 -0,07 -0,03

0,03 -0,12 0,05 0,04

Cp (1977)

0,09

-0,01 -0,08 0,09
0,07 0,02

0,11

0,04
o,01 -0,12 -0,07 -0,04

0,02 -0,02

0,00 0,22* 0,13

0,00 -0,16 -0,05 0,06 0,00 -0,07

-0,03 -0,03

CD (1978)

0,01

0,06 0,09

0,06 0,09

0,11 -0,04
0,03

0,05 0,02
o,15 0,08 -0,05 -0,03 -0,17

0,03 -0,01

0,02 0,03

0,11

-0,04 -0,10 -0,07 -0,07 -0,01 -0,10 0,04

CD (1979)

0,09

o,10 -0,09 -0,12 0,01

0,11

0,05 -0,03 -0,26* 0,08 -0,06 0,05 -0,04 0,03 -0,02 0,02 -0,06 0,09
0,03 o0,07 -0,12 -0,09 0,01

0,01
-0,02 0,01

CcD (1980)

0,05 0,08 0,09

-0,02 -0,17 -0,02 0,09 0,08 -0,17 -0,01 -0,21* 0,07 O,11

-0,01 -0,03 -0,11

DM (1976)

0,09

0,04

0,06 0,08 -0,15 -0,01

0,10 -0,06 -0,06 0,07

0,04 0,20*-0,09 0,09
0,03 0,06 -0,11 0,09

0,01
0,13

0,06 -0,14 o,00 0,18 0,10 0,02 -0,04
0,21 -o,19*-0,18 0,05 0,01 -0,01

-0,13
0,04 -0,12

DM (1977)

0,09

0,0l -0,07 0,09

0,07 -0,02 0,03

0,02 -0,01
0,09 -o,16 0,07 0,03 -0,03 -0,08 -0,02 O,12 -0,20* 0,07 -0,19* 0,14

0,29* o,12 -0,10 -0,19*-0,03

DM (1978)

0,09

-0,15

0,08 -0,20 -0,06 0,09

o,12 -0,07 -0,12 -0,02 0,10 -0,01

0,15 -0,04

-0,21* 0,11 -0,01
0,09 0,01 -0,04

-0,03

DM (1979)

o,16 -o,10 -0,15 0,16 -0,03

0,09
0,09

0,01

0,02
o,o01 -0,08 0,07 -0,06 0,02

0,06 -0,02 -0,06 -0,01

0,05 -0,03

0,01 -0,10 -0,03

0,02 -0,06 -0,01 -0,10 -0,06 O,13
0,01

0,04

DM (1980)

0,09
0,09

0,02

0,05 0,11

0,06 0,04 -0,19 0,02
0,22* 0,08 -0,14

-0,01

0,02

-0,10 -0,01 -0,01

Y (1977)

0,00 -0,07

0,05 -0,07

0,02 -0,12 -0,03 0,09 -0,04

0,09
0,09

0,06 0,23*-0,04 -0,17
0,05 -0,14 0,12

o,07 -0,02 -0,01 0,03 -0,06 -0,01 0,14
0,06 -o,10 -0,01 0,03 0,02 -0,13 -0,06 O,14 -0,02

0,12

Y (1978)

0,09

0,26* 0,12 -0,04 0,09
0,12 -0,01

o,10 -0,10 0,10 0,07

0,05 0,02 -0,09 0,12 0,14

-0,17 -0,12 -0,09 -0,04 0,01 -0,02 0,08 -0,10 -0,11
0,02

Y (1979)

0,09

o,16 0,00 -0,02 0,09

o,12 -0,10 0,06 0,20 0,03

0,02 -0,02 -0,04 -0,17 -0,02 0,03
0,05 -0,05 -0,02 -0,01 -0,08 -0,03

-0,06 0,04
0,11

-0,06

Y (1980)

0,09

0,07 o0,00 0,02 -0,03 0,00 0,07 O,11

o,11 -o0,12 -0,04 -0,14 0,20*-0,19* 0,04 -0,13 -0,13 -0,01 -0,09 -0,08 ©0,09

0,08 -0,28*-0,15 0,01 0,02

MP (1977)

0,09
0,04 0,12 -0,01 0,09

0,04

0,06 -o,11 -0,02 -0,01 -0,11 -0,01 -0,12 O,14

0,03 -0,05 0,05 0,03

0,04 -0,12 -0,13

-0,04 -0,02 -0,08 -0,14

0,03

MP (1978)

-0,07 -0,08 -0,07 -0,03 -0,03 0,09

0,

o0,28*-0,02 -0,06 -0,17 o,10 0,00 -0,18 -0,10 ©0,08 -0,05 0,02 0,02 0,09
0,03

-0,07 -0,01 -0,07 -0,14 -0,01

MP (1979)

0,09
0,09

o,01 -o0,13 -0,08 -0,05 -0,02 -0,04 -0,13 0,03 -0,05 -0,04

0,00 0,02 o0,11 -0,09 0,08 0,02 -0,04

-0,03 -0,14

MP (1980)

0,01 -0,04

0,07

0,03 -0,03
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Fortsetzung Tabelle Al2

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

Sfr

(1976)

(1977

(1978)

(1979)

(1980)

0,06
-0,07

-0,18
0,11

0,17
-0,02

-0,13
-0,02

-0,04
0,09

-0,16
-0,07

0,05
-0,05

0,08
-0,04

0,15
-0,04

-0,06
0,00

0,06 -0,18
0,03 -0,09

-0,22+*-Q,02
-0,10 -0,11

-0,07 -0,18
0,12 0,06

-0,03 0,05
0,02 -0,05

-0,09 0,04
0,05 -0,03

-0,17
0,14

0,13
-0,14

-0,08
-0,18

0,07
0,10

-0,10
-0,06

242

-0,09
-0,15

0,17
0,06

-0,02
0,01

-0,03
-0,10

0,03
0,08

-0,15
-0,04

-0,02
0,03

-0,01
0,02

-0,07
-0,02

0,12
-0,09

-0,09
-0,02

-0,10
0,01

-0,04
-0,09

-0,12
0,07

-0,10
-0,04

0,03
0,03

0,03
0,05

-0,07
-0,04

0,04
-0,01

-0,06
0,03

0,02 -0,07
-0,01 0,05

0,07 0,02
-0,05 0,07

0,09 -0,04
0,06 0,00

0,20*-0,12
0,02 0,13

-0,10 -0,07
-0,01 -0,06

0,00
0,05

-0,03
-0,08

0,03
-0,09

-0,09
0,04

0,00
0,06
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Tabelle Al3 Datengruppe I: Ergebnisse der Schétzung von ARMA(p,q)-Modellen fiir die

Wihrung
(Jahr)

BP(1976) e«

BP(1977)

e

BP(1978)

.

Modell

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,6)

Kursidnderungen der M&rzterminkontrakte

geschdtztes Modell R

L + 0,18ut_1 0,00

(-2,60)
{o,070]

£
"

-0,0016 + 0,16 w

(-2,10) (2,28)
{0,0007] [0,070]

-0,002 + u

(-2,60)
[0,0007 ]

+u

t-1 t

£
L]

t

w, =u_ + 0,02ut_1

(-0,33)
[0,070]

t

w, = uy - 0,0002 + 0,02w, _, 0,00

(-0,17) (0,29)
{0,0008) [0,070]

t

w, = -0,0002 + u, 0,00
(-0,18)
{0,0008 ]
Wy =u, - 0,26ut_l 0,04
(4,05)
{0,064 ]

w, = 0,0016 - 0,23w,_; + u
(2,09) (-3,50)
[0,0009] [0,064]

s 0,05

w, = 0,0013 + u

(1,68)
[0,0007])

t 0,00

Wy =u, - 0,18u, _, - 0,16 Yy 6 0,07
(2,80) (2,38)
[0,065] [0,067]

t

Q-Werte
Q(12) = 4,7
Q(24) = 15,9
Q(36) = 26,2
Q(12) = 4,9
Q(24) = 16,8
Q(36) = 27,3
Q(12) = 10,7
Q(24) = 23,6
Q(36) = 35,3
Q(12) = 6,
Q(24) = 16,4
Q(36) = 26,0
Q(12) = 6,5
Q(24) = 16,4
Q(36) = 26,0
Q(12) = 6,7
Q(24) = 17,0
Q(36) = 26,3
Q(12) = 19,9
Q(24) = 28,0
Q(36) = 37,1
Q(12) = 24,8
Q(24) = 33,8
Q(36) = 42,6
Q(12) = 37,8
Q(24) = 44,9
Q(36) = 56,0
Q(12) = 14,3
Q(24) = 22,5
Q(36) = 31,6

d.f.

11
23
35

10
22
34

11
23
35

11
23
35

10
22
34

11
23
35

11
23
35

10
22
34

11
23
35

10
22
34

S.N.

94,3
85,8
85,9

89,5
77,1
78,7

46,6
42,5
45,5

84,0
93,9
96,6

77,1

79,4
83,5

82,1
85,4

194

195

229

£ve
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Fortsetzung Tabelle Al3
BP(1979) (0,1) w,

t

(1,0) w

** (0,0) w,

t
BP(1980) (0,1) we
(1,0) w,

**+ (0,0) w,

CD(1976) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) w,

t
CD(1977) (0,1) W,
(1,0) W,

u, + 0,04u, _,
(-0,63)
[0,050)

t

+ u

0,0006 + O,O!wt_1 v

(0,90)  (0,70)
[0,0006] [0,055]
0,0006 + u,

(0,90)
{0,0006 ]

t

u, + 0,0Gut_‘
(-0,90
(0,064

t

0,0007 + 0,05vt_l + “t

(0,70) (0,70)
(0,0009 ] (0,064 ]

0,0007 + u
(0,75)
{0,0009 ]

t

u,_ + O,llut_l
(-1,20)
(0,090])

t

+u

00,0004 + o,oawt_l v

(2,30) (0,86)
[0,0002] [0,090]
0,0004 + u

(2,60)
[0,0002 ]

t

u, + 0,09u

t-1
(-1,10)
(0,076

-0,0004 + O.Oswt_l +u

(-1,30) (0,74)
[0,0002] [0,070])

t

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

12,0
24,3
39,1

11,9

39,2

11

35

10
34

11
35

11

35

10
34

11
35
11
35
10
34

11
23
35

11

35

10

34

36,7
38,5
28,9

28,8
32,8
24,8

35,0
38,5
31,1

83,5

76,5
92,2

76,1
70,9
90,3

81,6
76,6
93,2

97,9
96,0
99,6
96,4

99,3

326

246

118

169

vve
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Fortsetzung Tabelle Al3

(0,0) Wy

** (0,4) W,

CD(1978) (0,1) w

t
(1,0) Wy
(0,0) we

** (0,7) W

CD(1979) (o,1) W,

(1,0) W,

**+ (0,0) w

CD(1980) (0,1) we

(1,0) w

-0,0004 + u

(-1,40)
{0,0002 }

t

u, - 0,06u, _, + 0,2lu_,
(0,81) (-2,73)
[0,076] (0,078]

t

u_ + 0,06u

t t-1
(-0,17)
(0,075]

-0,0003 + 0,02w, _; + uy
(-1,87) _(0,30)
[0,0002]) [0,07]

-0,0003 + u,

(-1,90)

{0,0002 ]

u, - 0,008u,_, - 0,09u, _,
(0,12) (1,24)
(0,072 [0,0721

+ 0,0lut_‘ - 0,10u‘:_5

(-0,17) (1,37)
0,074 1 [0,072]

ug + O, llu )
(-1,6)
(0,007]

t

+u

-0,00005 + 0'07wt-1 v

(0,32) (0,07)
{0,0002] [1,110]
-0,00006 + u

(-0,35)
[0,0002 ]

t

u_ + 0'07ut-1
(-1,11)
(0,062

t

0,000004 + o,oaut_l +ouy
(0,02) (1,20)
(0,0002] (0,060]

- 0,06u

0,00

0,01

0,01

0,00

0,01

0,01

21,3
37,3

11
35

10

34

11
35

10
34

11
23
35

17
29

11
23

10
22
34

11

35

11

35

10
34

36,0

37,1
70,9

1) X4
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Fortsetzung Tabelle Al3
r* (0,0) w

t

DM(1976) (0,1)  w,
(1,0) L

(0,0) vy

**  (0,4) w

DM(1977) (0,1) w

(1,0) %)

** (0,0) w

t

DM(1978) (0,10 w,
(1,0) we

(0,0) we

** (0,3) w

L)

0,000004 + u

(0,03)
(0,0002])

t

u, - 0,44ut_1
(7,35)

(0,060]
-0,0003 - O,dZwt_l + u
(-1,20)  (-6,90)
(0,0002] (0,060]

t

=-0,0002 + u

(-0,75)
(0,0002]

t

u, - 0,S2ut_

(9,35)
(0,055]

ut - 0,04u

+ O,ZOuc_4

(-3,74)
(0,055]

t 1

t-1
(0,45)
{0,080]

0,0001 - 0,04w, _;

(1,20) (-0,49)

[0,0001] (0,080]

0,000l + u

(1,20)
(0,0001]

t

u, + o,lZuC_1
(-0,18)
(0,068]

t

0,0003 + O,OOOIHC_ +u

1
(1,71)  (o,01)
(0,0002] (0,069)

t

0,0003 + u

t

(1,73)

(0,0002])

u, + 0,03u,_, + 0,09u, _,
(-0,51) (-1,36)
(0,068] (0,069]

- 0,21ut_3

(3,00)
[(0,069]

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)

Q(36) =

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

21,3
33,2
28,8

32,3
39,6

54,7

68,0

13,7

22,4

13,8
20,0
22,5

14,2
20,2
22,9

21,4
35,6
42,3

21,6
36,1
43,0

21,6
43,0

82,7
92,9

224

148

212

9ve



$S900E 981} BIA

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

Fortsetzung Tabelle Al3
DM(1979) (o,1) w

t

** (1,0) w

(0,0) W,

DM(1980) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) Wy

Y(1978) (0,1) w_ =

t

(1,0) w

** (0,0) w

Y(1979) (0,1) w

(1,0) w,

=u

= 0,0001 + 0,25w +u

= 0,0001 + u

=u

= -0,0002 - 0,12w

= -0,0002 + u

=u, + 0,07u

= 0,0001 + O,08w +u

+0,22u,_,

(-3,90)
[0,050]

t

t-1
(0,30)  (4,40)
(0,0002]) [0,050]

t

t
(0,40)
(0,0002])

- 0.,10u,

(1,60)
(0,060]

t

t_1+u

(-1,05) (-1,96)
(0,0002] [0,060]

t
(-0,95)
(0,0002)

u, - O,OIut_1

(0,14)
[(0,070]

t

0,0003 - 0,03w, _;

(1,99) (-0,40)
{0,0002] (0,078)

+ut

0,0003 + u

(1,96)
(0,0002])

t

t-1
(-0,96)
[0,070]

t-1
(0,19)  (1,06)
{0,0003] (0,070]

t

t

0,05
0,06
0,00
0,01

0,02

0,00

0,00

0,01

0,01

Ko

28,6
50,5
12,7

21,0
28,3

12,3

27,5

13,7
38,0
13,5

20,1
38,1

11
35
10
34
11
35
11
35

10
34

11
35
11
35

10

34

11

34

11
35
10

22
34

57,9
82,1

26,6
77,6

18,4
43,1
57,7

72,3
59,4
71,2

63,2
49,7
64,9

7,1
61,1
71,9

25,1
63,2
33,2

19,6
57,7
28,9

286

250

166

200

Ly
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Fortsetzung Tabelle Al3

*» (0,0) w,_ = 0,0001 + u 0,00 Q(12) = 15,0 11 18,1

oo, Q(24) = 21,1 23  s7.8
[0,0003] Q(36) = 37,3 35 36,2
¥(1980) (0,1)  w, =u, - 0,05u,_, 0,00 Q(12) = 6,6 11 82,8 213
(0,69) Q(24) = 13,5 23 94,1
[o:osa] Q(36) = 26,9 35 83,4
(1,0)  w, = -0,0003 - 0,05w, | + u, 0,00 Q(12) = 6,7 10 75,7
(-1,25) (-0,74) Q(24) = 13,5 22 91,8
[0,0003] ([0.068] Q(36) = 26,9 34 79,9
** (0,0)  w, = -0,0003 + u, 0,00 Q(12) = 7,0 11 79,6
(-1,19) Q(24) = 13,9 23 92,9
[0,0003] Q(36) = 27,2 35 82,2
MP(1976) (0,1)  w, =u, +0,2lu,_, 0,04 Q(12) =33,6 11 0,0 30l
(-3,72) Q(24) = 55,3 23 0,0
{0,057) Q(36) = 79,1 35 0,0
(1,0)  w, = 0,000001 + 0,18w, , + u, 0,03 Q(12) = 36,7 10 0,0
(0,65) (3,16) Q(24) = 59,9 22 0,0
[o:ooooll {0:057] Q(36) = 84,6 34 c,0
(0,0)  w, = 0,00001 + u, 0,00 Q(12) = 58,0 11 0,0
(0,79) Q(24) = 93,5 23 0,0
{0,00001] Q(36) =120,0 35 0,C
.
** (0,14) w_ = u, + O,lu._; - O, 14u,_¢ + 0,18u,_, - O,14u,_;, 0,11 Q(12) =11,8 8 15,9
(-2,04) (2,45) (-3,16) (2,46) gg;; : :g,g §c2> f}?
[0,056]  [0,056]  [0,056) {0,055] ' .

MP(1977) (o,1) w_ =u_ + 0,07u 0,00 Q(12) = 11 99,9 342

R 1,2

£ (-1,3§)l Q(24) = 4,6 23 99,9

(0,054) Q(36) = 6,0 35 99,9

(1,0) wt = -0,0001 + O.Oﬂﬂt_x + ut 0,01 Q(l12) = 1,1 10 99,9
Q(24) = 4,4 22 99,9

(-0,97) (1,40) - ’

{0,0001] [0,054] Q(36) = 5,6 34 99,9

** (0,0) W, = -0,0001 + u, 0,00 Q(12) = 3,1 11 98,9
(-1,05) Q(24) = 6.8 23 99,9

{0,0001] Q(36) = 8,5 35 99,9

8v¢
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Fortsetzung Tabelle Al3

MP(1978) (0,1) vy
(1,0) Wy
(0,0) we

** (0,23) w

MP(1979) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) w

MP(1980) ** (0,1) w

t
(1,00 wy
(0,0) W

Sfr(1976) (o,1) w

"

u

-0,000004 + O,11w

(-0,10)
[0,00004)

-0,000003 + u

t

+ o,lOut_1
(-1,91)
{0,052]

-
(2,49)
[0,052)

t

(-0,07)
[0,00004])

Yt

u

0,00002 + 0,10w
(2,14)

t

+0,013u,_;
(-0,27)
[0,048)

+ 0,12u,

(-2,22)
[0,053)

t-1
(1,96)

[0,00001] [0,053)

0,00002 + u

t

(2,41)
[0,00001)

u

0,00001 + 0,22w
(1,01)

t

+ 0'21“t—1

(-4,14)
[0,051]

t-1
(4,29)

[0,00001] [0,051)

0,00001 + uy

(1,26)
(0,00001 ]

Ye

+ O,O7ut_1

(-1,32)
[0,054)

1

+

+

+

+ 0,15u

(-3,31)
[0,0451

u

u

Ye

t-10

t

t

+ °'1lut-16 -

(-2,41)
[0,044)

0,31uy 54

(7,06)
[0,044)

0,01

0,01

0,00

0,01

0,00

0,04

0,05

0,00

0,00

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

Q(12) =

Q(24) =

Q(36) =

Q(12) =
Q(24) =

Q(36) =

Q(12) = 13

Q(24) =
Q(36) =

13,0
38,1
51,4

12,4

50,5

10,9
31,5

12,8
20,9
29,8

13,0
21,4
30,3

16,4
26,0
35,1

10,9
19,4
39,0

10,6
19,9
39,4

29,0
36,9
56,9

20,0
30,2

44,3

30,9
58,5
71,8

22,2
49,6
65,0

12,6

30,3
46,3

45,4
29,2

368

357

329

6%¢
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Fortsetzung Tabelle Al3

(1,0) we

** (0,0) w

Sfr(1977) (0,1) Wy
(1,0) we
(0,0)  wy

** (0,4) w,

Sfr(1978) (o,1) w

** (1,0) w

t
(0,0)  w,
Sfr(1979) (o,1) Wy

bl (1,0) w

0,0001 + 0,06w,_;
(0,68)  (1,41)

(0,0001] (0,024])
0,0001 + u

(0,70)
(0,0001]

t

u, + O,IOut_1
(-1,56)

(0,060]
-0,00004 + 0,09, ; + ug
(-0,39)  (1,34)
{0,0001) [(0,060]

-0,00004 + u

(-0,40)
.[(0,0001]

t

u, + 0,09ut_l - 0,096u
(-1,41) (1,51)

(0,063] (0,063]

t-2

U, + 0,194,
(-2,60)

(0,070]

0,0004 + 0,20w,_; + u

(2,00)  (2,67)
{0,0002] [0,070])

t

0,0006 + u

(2,50)
(0,0002}

t

u, + O,ZJut_1
(-4,10)

{0,050]
0,0002 + 0,27wt_1 +u
(0,80) (5,01)
(0,0003] [0,050)

t

0,00

0,00

0,01

0,01

0,00

0,00

0,07

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

T Q(12)

Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

wonon L) [} oo [ ' nwon [} nouoa oo o

13,1
20,0
30,2

13,3
19,9
31,2

28,3
35,8
45,3

28,4
35,9
45,6

30,3
38,6
50,1

10,3

27,1

16,3

40,9

16,7
28,3
38,3

13,8
25,3
35,4

10

34

11

35

11

35

10
22
34

11

35

76,5

59,6

79,7

67,2

246

319

0sZ
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Fortsetzung Tabelle Al3
(0,0) w

t
Sfr(1980) (o,1) we
(1,0) we

i (0,0) w

0,0003 + u

(1,06)
[0,0003]

t

u, - 0,03u
(0,54)
(0,058

t

-0,0005 - 0,05w

(-1,76)

t-1

]

t-1

(-0,76)

[0,0003] [0,058]

-0,0005 + u

(-1,70)
{0,00031]

t

0,00

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

[ ') [} "owon

42,3
67,2

11
35

11

35

10

34

11
23
35

[eXeXe]
~0O0

86,9
92,9
99,2

81,1
90,6
98,9

83,8
91,0
98,8

297

1s¢
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$S900E 981} BIA

Tabelle Al4 Datengruppe I: Ergebnisse der Schidtzung von ARMA(p,q)-Modellen fir die
Kursédnderungen der Septemberterminkontrakte

Wihrung Modell geschdtztes Modell 2 -
(Jahr) R Q-Werte d.f. S.N. N
BP(1975) (0,1) Wy T oup 4 0,1'9ut__1 0,03 Q(12) = 3,9 11 97,2 179
(~2,62) Q(24) = 12,3 23 96,5
(0,073) Q(36) = 24,3 35 91,5
(1,0) W, = -0,0006 + O,IBwt_l + up 0,03 Q(12) = 4,3 10 93,0
(-0,81) (2,37) Q(24) = 12,8 22 93,8
(0,0007] [0,074) Q(36) = 25,2 34 86,3
‘* (0,00 w, =-0,0007 + u, 0,00 Q(12) = 9,0 11 61,9
(~-0,98) Q(24) = 16,1 23 85,0
(0,0007] Q(36) = 26,5 35 84,8
BP(1976) (0,1)  w, =u, +o0,12u, 0,06 Q(l2) = 9,9 11 53,8 208
(~1,72) Q(24) = 20,1 23 63,7
(0,068] Q(36) = 31,4 35 64,5
(1,0) w, = -0,0009 + 0,12wt_1 + uy 0,02 Q(12) = 9,6 10 47,6
(-1,36) (1,74) Q(24) = 19,7 22 59,9
[0,0006] [0,069) Q(36) = 31,1 34 60,0
** (0,0) we = -0,001 + u, 0,00 Q(12) = 11,0 11 44,2
(-1,53) Q(24) = 21,0 23 55,8
(0,0006] Q(36) = 32,6 35 58,4
BP(1977) (0,0) Wy = up o+ 0,04ut_1 0,00 Q(12) = 19,6 11 5,1 206 -
(~0,65) Q(24) = 52,1 23 0,0
[(0,066]) Q(36) = 55,7 35 1,4
(1,0) Wy = 0,001 + O,OZvlt_1 0,00 Q(12) = 19,6 10 3,2
(1,60) (0,32) Q(24) = 51,6 22, 0,0
(0,0006]1(0,06) Q(36) = 55,0 34 1,2
* (0,0) W, = 0,001 + ue 0,00 Q(12) = 19,8 11 4,7
(1,66) Q(24) = 51,0 23 0,1
(0,0006] Q(36) = 54,3 35 1,9
** (0,6) We T U+ 0,24ut_3 - 0'”“1‘.—6 0,06 Q(12) = 5,9 10 82,2
(-3,69) (1,75) Q(24) = 28,9 22 14,8

(0,067] [0,063] Q(36) = 31,2 34 60,7

(4714
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Fortsetzung Tabelle Al4

BP(1978) (o,1) W =u - O,O'lut_1
(1,14)
[0,064]
(1,0) w, =0,0009 - 0,08w,_, + u,
(1,21) (-1,25)
{0,0007] [0,064]
(0,0) w, = 0,0008 + u
(1,12)
[0,0007]
**  (0,6) Wy = u + 0,15uc_6
(-2,32)
[0,064]
BP(1979) *+ (0,1) We = u, +0,27u,
(-4,18)
[0,063]
(1,0) w, =0,0007 + 0,3w, ) + ug

(0,82) (4,67)
(0,0008] [0,063]
(0,0) w,_ =0,001 + u

(1,12)
(0,0009]

t

BP(1980) (0,1)  w, =u, -0,06u._,
(0,98)
{0,065]

t

(1,0)  w, =0,00l - 0,06w,_,
(1,03) (-0,90)
{0,0009]{0,065)
** (0,0) w_ =0,0009 + u
(0,97)
(o,001)

CD(1975) (o,1) w, = u

t

+ 0,10u,

(-0,94)
{o,105]

t

0,00

0,01

0,02

0,07

0,09

0,00

0,04

0,01

nanon

15,4
34,1

10,8

44,2
11,0
20,5
44,5

12,0
45,8

11
35

10

34

11
35
11
35
11
35

10
22

34

11
35
11
35
10
34
11
35

11
35

16,3
25,9
51,3

12,9
47,2

43,5
80,2

45,7
62,4
13,8

35,6
54,8
10,8

36,5
52,1
10,3

56,2
50,6
82,2

243

232

233

94

€62
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Fortsetzung Tabelle Al4

(1,0) Wy

** (0,0) w

t
CD(1976) (0,1) we
(1,00 w,

** (0,0) w,

t

CD(1977) (0,1) We
(1,0) Wy

(0,0) Wy

** (0,4) w,
CD(1978) **

(o,1) w,

(1,0) w

"

-0,0002 + O,OBwt_1 +ouy

(-1,05)  (0,80)
{0,0002] [0,106)
-0,0002 + u

(-1,18)
{0,0002)

t

u, - 0,02ut_1
(0,22)
[0,100]

t

0,0003 - 0,08u, _;

(1,59)  (-0,45)
10,0002] [0,096]

#ut

0,0003 + u

(1,56)
[0,0002]

t

u - 0'23“t—1
(3,20)

{0,068)
-0,0001 - 0,20w +u

t-1 t
(-0,67) (-2,83)

(0,0002]) (0,069]

-0,00009 + u

t
(-0,53)
(0,0002)
up = 0,26ut_1 - O,Oaut_2
(3,75) (1,12)
(0,068] (0,07]
u, + O'l4ut-l
(-2,02)
(0,071)

-0,0002 + 0,08w, _, + u
(-1,27)  (1,14)
(0,0002]) (0,072]

t

- 0,0lu

t-3
(0,09)
[0,07]

+ 0,27u

t-4
(-4,01)
(0,07)

0,04

0,12

0,00

Honow

KN

11,3

28,1

21,9
36,0
54,9

22,1
37,1
55,6

23,8

56,6

17,0
30,4
17,6
26,2
31,1

44,8
42,0
77,0

41,9
42,1
78,8

75,2
84,3
95,9

69,9
80,8
94,6

102

201

194

1474
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(0,0) we
CD(1979) (0,1) We
(1,0) We

** (0,0) w

CD(1980) (0,1) w,

(1,0) w

** (0,0) w,

t

DM(1975) (0,1) Wy
(1,0) we

(0,0) we

** (0,13) w

-0,0002 + u

(-1,38)
[0,0002]

t

u, + 0,15u

t-1
(-2,06)
[{0,070]

-0,00003 + 0,15w, ; + u,

(-0,21)  (2,12)
(0,0002] [0,070]
-0,00004 + u

(-0,23)
[0,0002}

t

ug - 0,05u._;
(0,80)
(0,064]

t

+ u

-0,00006 - 0,067w,_; + u,

(-0,32)  (-1,03)
[0,0002) [0,06 )
-0,00005 + u,
(-0,31)

[0,0002]

u,_ + 0,04ut_l

(-0,56)
[0,069]

t

-0,00004 + 0,04w, , + u,

(-0,22) (0,58)
{0,0002] [(0,070]

-0,00004 + Uy
(-0,24)
(0,0002)
up - O,Iih.\t.3 + 0,16ut_13
(1,89) (-2,49)
(0,068]) [0,065]

0,02

0,02

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,05

17,9
26,5
31,3

10,8

28,0

13,2
21,2
31,9

12,3
35,0
54,2
12,3
34,9
54,1
12,7

56,0

11

35

11

35

10

34

11

35

11
35

10
34
11
35
11
35
10
22
34

11
25

10
34

98,7
94,4

73,5
83,2
85,6

42,1
65,6
76,0

37,3

75,4

64,8
42,7
30,4

197

239

206

S6¢
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Fortsetzung Tabelle Al4
DM(1976) (0,10 w,

(1,0)  w

** (0,00 w

DM(1977) (o,1) w

t

(1,0) we

(0,0) we

*to(0,2) Wy

DM(1978) (0,1) we
(1,0) v

** (0,0) W,

DM(1979) ¢+ (0O,1) we

e - 0,12ut_1
(1,71)

{0,070])
0,00001 - 0,09w, _;
(0,13) (-1,39)
(o,0001] (0,070]
0,00001 + u,
(0,11)

(0,0001]

ug - 0, lu
(1,23)
(0,085])

t

0,00009 - 0,15wt_1 +ouy

(0,78) (-1,81)
{0,0001] [0Q,085]
0,00008 + u
(0,69)
(0,00011]

+ O,ZOut_2

(-2,51)
(0,083]

t

Ye

u, + o,OSut_1
(-0,44)
(0,071]

t

+ u

0,0002 + 0,03wt_1 €

(1,01) _ (0,40)
[0,0002] [0,071]
0,0002 + u

(1,04)
(0,0002]

t

u, + O,Zut_1
(3,24)
(0,063]

t

0,01

0,00

0,01

0,02

0,00

0,05

0,01

0,00

0,00

0,05

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

18,0
36,7

16,1
32,2
35,8

23,1
35,9
40,1

11,7
21,1
23,6

11,6
21,4
28,3

11,6
21,4
28,2

12,1
28,5

11
35
10
34
11
35
11
35
10
34

11
23
35

11

35

11

35

10

34

11
35

11
23

202

198

241

96¢
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Fortsetzung Tabelle Al4

(1,0) Wy
(0,0) Wy
DM(1980) (0,1) Wy
(1,00 w,
(0,0) we

** (0,16) w

Y(1976) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) W,

Y(1977) (o,1) w,

(1,0) w

0,00003 + 0,26wt_1 +oup

(0,15) (4,11)
[0,0002] [0,062]

0,00003 + u

(0,11)
[0,0002]

t

u, + 0,009u,_;
(-0,14)
{0,066

t

-0,0002 + 0'007"t-l + u,

(-0,84) (0,10)
(0,0002] [0,066]

-0,0002 + u

(-0,85)
[0,0002]

t

u, + O.Iut_S

(-1,59)
(0,061]

+ 0.32ut_13

(-5,28)
(0,060]

t

u, + 0,10ut_1

(-0,82)
(o,116]
0,0002 + 0,05w, _; + u
(1,61)  (0,46)
{0,0001} (0,117]

t

t

0,0002 + u
(1,77)
(0,0001]

u, - o,oooaut_l

(0,37)

[0,091]
0,0002 - 0,05wt_1 +u
(1,21)  (-0,52)
[0,0002] (0,092]

t

t

0,07

0,00

0,00

0,11

0,00

0,00

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12) =

Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

12,5
24,7
32,7

29,1
46,7
57,0

15,7
54,1
65,4

15,7
54,1
65,4

15,6
54,1
65,3

12,9
29,3
37,7

10,7
19,0
22,5

11,4
20,0
23,7

13,0
22,1
26,1

20,6
28,9
33,2

20,8
28,9
33,1

10
34
11
35
11
35
10
34

11
35

33
11
35
10
34
11

23
35

11
35
10

34

46,9

94,9
32,8
58,0
90,7
29,5

86,3

228

7

122

LST
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Fortsetzung Tabelle Al4

(0,0)

** (0,3)

Y(1978)

(0,1)

(1,0)

*+ (0,0)

Y(1980)

(0,1)

(1,0

(0,0)

** (0,9)

MP(1975)

(0,1)

(1,0)

Ye

Ve

0,0002 + u,

(1,16)
[0,0002]

u,_ + 0,008
(-0,0
(0,08

t

u_ + 0,16u

(-1,9

t

Ye-1

+ 0,07u

t-2

S) (-0,84)
8] (0,083]

t-1
4)

{0,080)

0,0006 + O
(2,04) (
{0,0003] [
0,0007 +
(2,34)
[0,0003]

u_ - 0,14u
(1,98
(0,07

t

,llwt_1
1,38)
0,081)

Ye

t-1
)
1]

= 0,0001 - O,11lw +

(0,53) (-
[0,0003] (O

t-1
1,46)
,072]

0,0001 + u

(0,47)

[0,0003)

u, + 0,20u
(-2,8
(0,07

u, + 0,17u
(-2,7
(0,06

t

0,00001 +

(0,70)
[0,000]

t-9
0)
0]

t-1
0)
3]

0,16w, _,

(2,49)
(0,062]

+

Ye

+

u

t

Ue

- 0,28u,_,

(3,24)
[0,087)

0,08

0,01

0,01

0,01

0,04

0,03

0,03

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

20,5
29,2
33,6

10,3
20,8
26,7

11,0
21,1
27,1

13,4
22,6
28,6

18,0
35,9
45,7

18,8
37,1
46,8

19,8
38,0
47,7

13,3
27,5
36,7

35,8
55,1
65,8

36,5
55,6
66,7

152

19

245

8G¢C
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Fortsetzung Tabelle Al4
(0,0) w

t

** (0,8) w

MP(1976) (o,1) W,

(1,0) w,

** (0,0) w

MP(1977) ** (0,1) w

(1,0) w,

(0,0) w,

MP(1978) **:(0,1) w,

(1,0) w

(0,0) w,

0,00001 + u

(0,81)
{o,00001 ]

t

u, + 0,2lu, ) - 0,22u, 4

(-3,65) (3,62)
[o,058] (0,099]

t

ug = 0,15u, )

(2,83)
[0,053]

t

0,000004 - 0,15w, _,
(0,23) (-2,71)
[0,00002] [0,053)
0,000004 + u

(0,20)
[0,00002]

Out

t

u_ - 0,39ut_l
(7,80)
[0,040]

t

-0,00008 - 0,39w, +u

t-1
(-0,60) (-6,90)

{0,0001] [0,050]

-0,00006 + u

(-0,44)
[0,0001]

t

t

u, - O’JGut-l

(7,27)
(0,049]

t

+u

0,00005 - 0,33w, _; + u,

(2,92) (-6,53)
[0,00002] [0,051])
0,00004 + u

(2,11)
[0,0000]

t

0,02

0,02

0,12

0,11

0,11

nowoa L) LI

o

43,9

73,0

44,9

52,1

11
23
35

20
32

11
35

10
22
34

11
35

11

35

10

34

11

35

11
35

10
22
34

11
35

92,2
92,7

85,4
83,4
89,6

42,7
69,1

342

352

348

6S¢C
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SS900k d3l} BIA

Fortsetzung Tabelle Al4

MP(1979) (0,1)  w, =u +0,13u._, 0,01 Q(12) = 21,5 11 2,8
(-2,34) Q(24) = 26,3 23 28,4

[0,053) Q(36) = 39,7 35 26,9

(1,0)  w, =0,00001 + 0,9lw,_, + ug 0,01 Q(12) = 22,5 10 1,2
(1,03) (1,70) Q(24) = 27,1 22 20,6

(0,00001] (0,053] Q(36) = 39,9 34 22,2

(0,0)  w, =0,00001 + u, 0,00 Q(12) = 25,3 11 0,8
(1,10) Q(24) = 29,8 23 15,5

{0,00001 ] Q(36) = 41,6 35 20,5

¢t (0,7)  w =u, -0,15u , - 0,05u, 3 - O,14u, _, 0,05 Q(12) = 8,7 9 46,7
(2,90) (1,01) (5,20) Q(24) = 14,9 21 82,7

(0,053 (0,053 (0,052 Q(36) = 25,8 33 80,8

MP(1980) (0,1)  w, =u, +0,18u_, 0,03 Q(12) = 9,7 11 55,6
(-3,34) Q(24) = 23,4 23 43,6

[0,054] Q(36) = 44,0 35 14,2

** (1,00 w, = 0,00001 + 0,20w, _; + u, 0,04 Q(12) = 8,2 10 60,6
(0,59) (3,67) Q(24) = 21,4 22 49,4

{0,00001) [0,534] Q(36) = 41,1 34 18,7

(0,0) w, =0,00001 + u 0,00 Q(12) = 24,4 11 1,1
(0,71) Q(24) = 36,4 23 3,7

[0,00001 ) Q(36) = 62,3 135 0,3

Sfr(197s) (0,1) w, =u,  +0,09u _, 0,01 Q(12) = 6,3 11 84,9
(-1,51) Q(24) = 38,0 23 2,5

[0,056] Q(36) = 48,6 35 6,2

(1,00 w, =0,0001 + 0,07w,_; + u. 0,01 Q(12) = 6,7 10 75,2
(0,69) (1,30) Q(24) = 38,6 22 1,5

[0,0002] (0,057] Q(36) = 49,3 34 4,3

(0,0) w, =0,0000 + u 0,00 Q(12) = 8,8 11 64,0
(0,75) Q(24) = 40,6 23 1,3

{0,0002 ] Q(36) = 51,2 35 3,7

** (0,14) w, =u +0,28u,_,; 0,07 Q(12) = 7,8 11 73,4
(-5,30) Q(24) = 22,6 23 48,4

[0,053] Q(36) = 34,3 35 50,2

092
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Fortsetzung Tabelle Al4
Sfr(1976) (o,1) w

t

(1,0) w,

** (0,0) w

Sfr(1977) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) w

sfr(1978)** (0,1) w,

(1,0) w

(0,0) w

sfr(1979) (0,1) w

(1,0) w

u. - 0,12u,

(2,06)
(0,056]

t

+u

0,000004 - O,lZUt_1 v

(3,33) (-2,07)
{o,0001] [0,021]
0,000003 + u

(2,04)
[0,0001]

t

u_ - °‘°7ut-1

(0,86)
{0,077]
0,00002 - 0,087w, _,

(0,16) (-1,12)
‘0,0001] (0,077]

t

iut

0,00002 + u

(0,15)
(0,0001]

t

ut + 0,32ut_1
(-5,05)

(0,062]

0,0006 + 0,27, _; + u

(2,13)  (4,17)
[0,0003] (0,064 ]

t

0,0008 + u

(2,82)
(0,0003]

t

u,_ + 0,13ut_1
(-2,19)
{0,058

t

0,00003 + O,17w,_;, + u

(0,10) (2,86)
{0,0003] [0,058])

t

0,01

0,01

0,01

0,06

0,07

0,02

0,03

17,1
34,3
15,7

23,3
32,7

53,2

314

169

228

295

19¢



SS900k d3l} BIA

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

Fortsetzung Tabelle Al4
(0,0) w,

t
** (2,0) w
Sfr(1980) (0,1) W

(1,0) w

** (0,0) w

0,00004 + u

(0,13)
[0,0003 ]

t

+ 0'15"t-2 + u,

(2,55)
[0,057]

0,00003 + 0,1l4w, _,
(0,08) (2,42)
[0,0003] .[0,057)

u, - O,OOKut_1
(0,07)
{0,063]

t

-0,0002 - 0,006w, _;

(-0,56) (-0,09)
[0,0004] (0,063]

#ut

-0,0002 + u

(-0,59)
[0,0004 ]

t

0,05

0,01

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

25,6
36,3
45,2

12,9
20,9
33,3

12,2
27,1
33,3

12,2
27,0
33,3

12,3
27,2
33,4

11
35

21
33

11

35

10
22
34

11
35

253

[4°14
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Tabelle Al5 Datengruppe II: Ergebnisse der Schidtzung von ARMA(p,g)-Modellen filir die

Wahrung
(Jahr)

BP(1977)

123

BP(1978)

BP(1979)

e

BP(1980)

Modell

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,20)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

Kursé&nderungen der Mdrzterminkontrakte

geschitztes Modell

Ve

u, + O.IGut.1

(-1,78)
(0,088]

t

0,0001 + 0,11w

(0,08)
[o0,001])

-1 ¥ Y
(1,19)
fo,089]

0,0001 + u

(0,08)
[o,001)

t

u, + 0,28ut_lo + 0,82u

(-5,19)
[0,055]

t-20
(-22,85)
[0,036]

U, - 0,17,

(1,93)
(0,086]

t

0,002 - 0,17w, _, + u,
(1,99)  (-2,00)
[0,001] [0,086]

0,002 + u,

(1,70)

{0,001}

u, + o,lsut_1

(-2,16)
(0,084

t

0,0008 + 0,21w

(0,80)
[0,001)

-1 * Y
(2,53)
[0,084]

0,001 + u

(0,94)
[o,011]

t

u, + 0.03\:(:._1

(-0,30)
[0,088]

2

0,36

0,03

0,00

0,03

0,05

Q-Werte
Q(12) = 21,4
Q(24) = 41,6
Q(36) = 47,3
Q(12) = 20,4
Q(24) = 40,4
Q(36) = 45,9
Q(12) = 18,2
Q(24) = 38,0
Q(36) = 43,1
Q(12) = 15,4
Q(24) = 24,5
Q(36) = 28,0
Q(12) = 11,8
Q(24) = 14,5
Q(36) = 20,4
Q(12) = 11,6
Q(24) = 14,4
Q(36) = 20,4
Q(12) = 18,3
Q(24) = 20,3
Q(36) = 25,5
Q(12) = 16,2
Q(24) = 23,2
Q(36) = 30,5
Q(12) = 15,9
Q(24) = 22,9
Q(36) = 30,4
Q(12) = 19,0
Q(24) = 25,6
Q(36) = 30,4
Q(12) = 9,0
Q(24) = 22,4
Q(36) = 28,5

d.

f.

11
23
35

10
22
34

11
23
35

10
22
34

11
23
35

10
22
34

11
23
35

11
23
35

10
22
34

11
23
35

11
23
35

S.N.

13,5
44,2
68,6

10,3
64,5

61,7
71,3

128

134

133

130

€92
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Fortsetzung Tabelle AlS

(1,0) Wy

** (0,0) w

t

CD(1977) (0,1)  wy
(1,0) Wy

(0,0) Wy

** (0,10) w

CD(1978) (o,1) W,

** (1,0) W,

t
(0,0) Wy
CD(1979) (o,1) W
(1,0) Wy

0,0003 + 0,02w,_; + u

(0,21) _ (0,21)
(o,001) [0,089]

t

0,0003 + u
(0,22)

t

‘(o,001]

u, + 0,23ut_1
(-2,58)
[0,080]

t

-0,0003 + O,ZJwt_1 + u

(-1,13) (2,56)
[0,0002]) ([0,080]

t

-0,0004 + u

(-1,47)
(0,0002]

t

u, +0,27u, ) - 0,22u,_,,
(-3,11) (2,48)

(0,086 ] (0,088

u,_ + 0,12ut_1

(-1,33)
[0,086 ]
-0,0002 + O,oswt_1

(1,99)  (-2,00)
(0,001] [0,086]

t

+
Ye

0,002 + u

(1,70)
{o,001)

t

ug + 0,07u,
(-0,85)

(0,087])

+u

-0,0002 + 0,05w, _; .

(-1,09) (0,53)
[0,0002] [0,088]

0,00

0,04

0,05

0,08

0,03

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

14,1
38,1

13,0
24,0
36,8

22,9
33,9
50,4

10,1
22,0
34,1

22,8
38,8
51,4
11,6

14,4
20,4

18,3
25,5

11,7

46,4

10

34

11
35

11
23
35

10
22
34

11
35

10
22
34

11

35

10

34

11

35

11
35

10
34

52,8
43,3
71,3

62,3
75,5

38,9
10,0
11,8

31,5
46,9

128

134

133

1 2°%4
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DM(1978) ** (0O,1) W,

Fortsetzung Tabelle AlS

(0,0) Wy

** (0,10) w

t
CD(1980) (0,10 w
(1,0) we

** (0,0) w

t

DM(1977) (0,1) we
(1,0)  wy

(0,0) we

** (0,10) w

(1,0) W

-0,0002 + u

(-1,15)
{0,0002 )

t

u, + 0.21ut_10

(-2,54)
[0,084)

t

u, + 0,02u,_,

(-0,20)
[0,088]

t

+u

0,0001 + 0,02w,_; + u,

(0,60)  (0,20)
{0,0002] {0,089]
0,0001 + u

(0,62)
(0,0002]

t

Ye

- O,OIut_1

(0,07)

(0,089]
00,0002 - 0,02wt_l +u
(1,39)  (-0,21)
[0,0001] [0,089])

t

0,0002 + u,
(1,39)
{o,0001]

ug + 0,25, _,4

(-2,91)
(0,086]

t

u, - 0,36ut_1

(4,36)
(0,082]

t

0,0006 - 0,31\1:_1 + uy

(1,82) (-3,70)

{0,0003] [0,084]

0,03

0,00

0,00

0,00

0,06

0,09

0,10

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

18,7

18,3
36,6
52,7

18,1
36,3
52,4

18,4
52,8

11,1
52,5

11
35

11
23
35

11
35
10
34
11
35
11
35
10
34
11
35
11
35
11

35

10
35

85,4
98,8
79,2
98,4

73,5
26,0
29,6

67,1

32,8

130

128

134

S9¢
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Fortsetzung Tabelle AlS

DM(1979)

DM(1980)

Y(1978)

xw

n

e

(0,0}

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(0,2)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

Ye

= 0,0004 + u
(1,37)
{0,0003]

=u_ + 0,23u

t

t

t

-1

(-2,70)
[0,085)

(0,55)

0,0002 + 0,31lw

t-1

(3,73)

{0,0004] [0,082)

* 0,0003 + u
(0,70)
(0,0004]

= u_ + 0,28u,

t

t

t

-1

(-3,35)
[0,083]

=u,_ - 0,43u

(5,27

t

t
)

-1

{0,080]

= 0,00008 - 0,34w

(0,21)
(0,0004]

= 0,00006 +
(0,14)
[0,0004 )

=u_ + 0,016

t

+

u

+ 0,29

(-3,46)
(0,083]

t-1

(-4,12)
(0,083]

Ye

u

t-1

(-0,18)
[0,088])

= 0,0004 - 0,0lw

(1,89)

t-1

(-0,13)

(0,0002] (0,087]

= 0,0003 +u

(1,90)
(0,0002)

t

+

+

u

t

t-2

u

t

t

0,07

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

30,5

56,6

11
35

11

35

10
34

11
35

10

34

11

35

10
22
34

11
35

11
35

10
34
11

23
35

88,4
87,8
92,5

88,7
90,8

133

134
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Fortsetzung Tabelle AlS

Y(1979) (o,1) Wy
(1,0) Wy
(0,0) Wy

** (0,10) w

t
¥Y(1980) (o,1) Wy
(1,0) Wy

** (0,0) w

t
MP(1977) (0,1)  w,
(1,0) Vg

** (0,0) w

MP(1978) (0,1) w

ug + 0,0lu,

(-0,12)
[0,087]

t

-0,0003 + 0,007w,
(-0,71) (0,08)
(0,0004] [0,087]

-0,0003 + u

(-0,71)
(0,0004 }

-1 ¥ Y

t

ug + 0,24u, _,

(-2,91)
(0,082]

t

ug - 0,04u,_,

(0,47)
(0,088 ]

t

+u

-0,0005 - 0,06w, _; + u,

(-1,60) (-0,62)
[0,0003] [0,089]
-0,0004 + u

(-1,54)
(0,0003)

t

u, + O,Ozuc_1

(-0,22)
[(0,089]

t

-0,0002 + 0,012w,_; + u

(1,04) (0,13)
[0,0002] (0,089]

t

-0,0002 + u

(-1,06)
(0,0002]

t

u_ + 0'17"t—l
(-2,00)
(0,086

t

0,00

0,07

0,00

0o
N

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

“a(12)

Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

19,6
35,7
47,4

19,6
35,7
47,3

19,7
47,1

10,7
23,8
10,6
13,4

11,3

28,9

74,9
54,4
62,6

57,4
82,5
85,5

51,0
80,0
84,9

47,0
75,2
92,5

47,8
97,4
99,9

39,3
96,3
99,9

48,3
97,5
99,9

42,1
65,5
75,4

133

130

L9t
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Fortsetzung Tabelle AlS

(1,0) W,

** (0,0) w

t
MP(1979) (0,1) We
(1,0) Wy

** (0,0) w,

t

MP(1980) (0,1) Wy
(1,00 w,

(0,0) we

** (0,12) w

sfr(1977) (o,1) W,

(1,0) w

0,00004 + 0,073w,_; *+ u

(2,71) (0,85)
(0,00001] [0,087])

t

0,00004 + u

(3,03)
(0,00001]

t

u, - 0,01ut_1
(0,09)
[0,087]

t

0,00002 - 0,07wt_l + u,

(2,77) (-0,75)
{o,00001] {0,088])

0,00002 + u

(2,68)
{0,00001]

t

u, - 0,02ut_1
(0,22)
(0,088]

t

+u

0,00002 - 0,05w,_; + u,

(1,77) (-0,54)
{0,00001] (0,089]
0,00002 + u,
(1,71)

{o,00001 ]

u, - 0,18u, _, - O,14u, o
(2,23). (1,73)
(o,081] (0,079]

t

u,_ + O,OZut_l
(-0,25)
[0,088]

t

-0,0001 + 0,00003w, _; +

1
(-1,47) (0,0004)
[0,00009 ](0,088]

0,0C

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,08

12,3
25,3

11,6
17,3
24,6

12,4
18,4
25,4

18,0
22,4
32,4

17,6
21,9
31,8

18,4

33,0

11,3

34,8

11,2
21,9
34,8

10
34

11

35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11

35

21
33

11

35

10

34

36,2
57,1
64,9

43,4
59,4
62,8

34,3
74,6
88,7

31,2
74,5
88,2

33,1

88,2

133
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Fortsetzung Tabelle AlS
** (0,0) w

t

Sfr(1978) (o,1) w

(1,0) w

** (0,0) w

Sfr(1979) (0,1) W,

** (1,0) w

(0,0) w

t
sfr(1980) (o,1) Wy
(1,0) Wy

** (0,0) w,

-0,0001 + u, *
(-1,49)
{0,00009]

u, + O,Hut_1

(-1,55)
[0,089]

t

0,0009 + 0,06w, _; + u

(3,21) _ (0,70)
{o,0003] (0,089

t

0,0009 + u

(3,56)
(0,0003 ]

t

u, + 0,199,

(-2,21)
[0,085]

t

-0,00007 + 0,26w,_; + u

(-0,12)  (3,11)
[0,0006] (0,084]

-0,0001 + u

(-0,20)
{0,0005 ]

t

u_ - 0,00lu

(1,08)
(0,089 ]

t t-1

-0,0003 - 0,004wt_1 +u

(-0,63) (-0,05)
{0,0004] [0,089]

-0,0003 + u

(-0,63)
{0,0004 ]

t

0,05

0,07

0,00

0,00

11,2
21,9
34,7

11,9
18,5
31,8

11,6
18,5
31,8

12,5
19,6
33,2

15,3
19,1
24,5

12,1
16,1
21,5

28,7
38,6

11
35

11
35

10
34

11

42,6
52,3
48,3

37,0
71,7
61,8

31,1
67,5
57,4

32,7
66,8
55,7

16,8

90,8

60,6

94,0
69,4

76,6
95,4

134

133

130
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Tabelle Al6 Datengruppe II: Ergebnisse der Schitzung von ARMA(p,q)-Modellen fiir die

Wédhrung
(Jahr)

BP(1976)

BP(1977)

BP(1978)

'3

“w

T3

Modell

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,4)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

Kursidnderungen der Juniterminkontrakte

geschitztes Modell

Ve

ue + 0,09ut_l
(-1,06)

(0,087]
0,002 + 0,09w, _;
(-1,87) (0,96)
(0,00008]D,080]
-0,002 + u
(-2,07)
{0,0008 )

u, - 0,09ut_l
(1,05)
[0,088]

t

0,0011 - 0,07w, _,
(1,95)  (-0,74)
(0,0006] (0,088])
0,001 *.u

(1,86)
[0,0005)

t

ue - 0,25u, _,
(2,89)
(0,086 ]

t

ue - 0,3lu.
(3,61)

[0,085]

0,0002 - 0O, 34w

(0,20)
(0,001 ]

t-1
(-3,99)
(0,084)

0,0002 + u,

(0,18)
(0,001]

+

+

+

Ye

u

+ 0,23u

(-2,72)
(0,085)

Ye

t

t-4

R2

0,00

0,01

0,00

0,09

Q-lerte
Q(12) = 8,3
Q(24) = 22,6
Q(36) = 31,5
Q(12) = 8,3
Q(24) = 22,5
Q(36) = 33,8
Q(12) = 9,8
Q(24) = 23,6
Q(36) = 33,8
Q(12) = 24,3
Q(24) = 51,6
Q(36) = 64,5
Q(12) = 24,6
Q(24) = 52,3
Q(36) = 65,4
Q(12) = 23,7
Q(24) = 51,6
Q(36) = 64,5
Q(12) = s
Q(24) = 21,9
Q(36) = 30,0
Q(12) = 14,8
Q(24) = 25,8
Q(36) = 27,7
Q(12) = 13,8
Q(24) = 24,3
Q(36) = 26,3
Q(12) = 31,5
Q(24) = 40,0
Q(36) = 42,9

131

130

130

oLz
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Fortsetzung Tabelle Al6

BP(1979)

(0,1)

(1,0)

** (0,0)

BP(1980)

(o,1)

(1,0)

**+ (0,0)

CD(1976)

(0,1)

(1,0)

** (0,0)

CD(1977) (0,1)

(1,0)

Ve

u_ + 0,12u

t t

(-1,42
(0,086
0,001 + 0,1
(1,25) (1,
{o,0008 ][0,
0,001 + u

(1,39)
[0,0008]

t

u, - Oyllut

(1,31)
(0,087

t

0,0015 - O,
(1,21) (-
{o,0013) (0
0,0014 + u

(1,10)
(o,001]

t

u, + 0,011y,
(-0,13
{o,088

0,0003 - O,

(2,26)

[0,0001] [0

0,0003 + u

(2,25)
(0,0001)

t

u, - 0.23ut
(2,77)
(0,064

t

0,000008 - 0,19w,

(0,03)
[0,0003]

-1
)
]

Owep *

18)
087])

-1

]

llwt-l +
1,28)
,088]

t-1
)
]

028w, _,

(-0,32)

,088]

-1
]
t-1

(-2,17)
(0,084]

u

+

t

Ye

+

u

t

u

t

0,01

0,01

0,00

0,04

0,00

0,00

= 10,5

L nonon "onon oo nmwoan nonon ]

T
~—-w

[ (]
& o
N =N

wowou

20,6
33,5

10,4
33,2

o=n

< s
lo R Y-}

19,8
36,0
49,9

19,5
35,5
48,8

11
35

10
34
11
35
11
35
10
34
11
35
11
35
10
34

11
35
11

23
35

10

34

48,5
60,7
54,2

40,5
55,2
50,7

40,5
51,3
47,3

93,4
93,5
15,0

88,7

93,2

135

132

130
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Fortsetzung Tabelle Al6
(0,0) w,

t

** (0,4) W,

CD(1978) (o,1) w,

(1,0) W,

** (0,0) W,

CD(1979) (0,1) w

(1,0) w,

** (0,0) w

CD(1980) (0,1) w,

(1,0) w

** (0,0) W,

0,00001 + u

(0,04)
(0,0003]

t

ut - 0,30u

e-1 * 0e23u
(3,83) (-2,87)
(0,080] (0,079]

u, + 0,07u,_;

(-0,79)

[0,088]
-0,00008 + 0,06w, _; + u
(-0,38) (0,66)
(0,0002] (0,089]

t

t

-0,00009 + u

(-0,40)
(0,0002])

t

ue + 0,o7ut_1
(-0,76)

(0,087]

+ u

0,00005 + 0,07wt_1 +

(0,27) (0,83)
(0,0002] (0,087]
0,00005 + u

(0,28)
(0,0002]

t

u, - 0,02u,_,
(0,28)

(0,088)

0,00006 - 0,03w,_; + u

(0,22) (-0,32)
(0,0003]) [(0,088]

t

0,00005 + u

(0,21)
(0,0003]

t

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

‘Q(12)

Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

“wuwu wonu [ )

wonn LU}

24,2
45,6
63,2

11,4
23,7
34,2

17,0
29,0
34,8

17,2
29,1
34,9

17,4
29,6
35,3

13,5

26,7
37,7

13,5
37,8

11
35

10

34

23
35

10

34

11

35

11
35

10
34

11
23
35

11

35
10

22
34

11
35

26,2

34,7

19,6
21,9
29,8

30,8
34,7
49,3

97,9
99,4
99,9

96,3
99,2
99,8

97,7
99,4
99,8

135

132

Le
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Fortsetzung Tabelle Al6

DM(1976)

(o,1)

(1,0)

(0,0}

**  (0,4)

DM(1977)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

** (0,15)

DM(1978)

(o,1)

(1,0)

** (0,0)

Ve

u_ - 0,11y

(1,31
(0,08

t

-0,00002 - 0,12w

(-0,18)

[0,0001]
0,00002 +
(-0,16)
{0,0001 ]

u, - 0,1l0u

(1,13
0,08

t

u_ - 0,05u

(0,54
(0,08

t

0,00007 - 0,05w

(0,69)
(0,0001 ]
0,00007 +
(0,66)
(0,0001]

u_ + 0,13u

(-1,5
(0,08

t

u, + 0,06u

t

t-1
)
7]

t-1

(-1,40)
[0,087]

Ye

t-1
)
6]

t-1

)
8]

(-0,

(0,088

Ye

t-10
3)
8]

t-1

(-0,70)

(0,08

0,0002 + O
(0,62)

9]

, 06w,

+ l:),osut_2 + 0,02u

+

Ye

(-0,96)
[0,086]

54)

t-

1

+

u

- 0,18u

(2,08)
(0,0891]

t-1

(0,63)

(0,0003] [0,089]

0,0002 + u

(0,65)
(0,0003 ]

t

+

u

t

t

t-15

t-3
(-0,17)
[0,087]

- 0,28u,_,

(3,23)
[0,086]

0,01

0,02

0,09

0,02

0,07

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

19,8
35,1
48,9

19,8
35,0
49,2
22,7

49,6

12,7
48,6

12,7
33,1
48,6

13,4

11
35
10
34
11
35
20
32
11
35
10
34

11
35

10
22
34

11

23
35

10
34

11
35

66,8
66,4

131

130

130
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Fortsetzung Tabelle Alé6

DM(1979) (0,1) v,
(1,0) Wy
(0,0) Wy

**  (0,3) w

DM(1980) (0,1) w

(1,0) w,

** (0,0) w,

t
Y(1978) (0,1) we
(1,0) vy

** (0,0) w,

Y(1979) (o,1) w

u, + 0,02u,

(-0,22)
(0,0871

t

-0,0001 + 0,02w,_, + u

(-0,55) _ (0,23)
(0,0002] [0,087)

t

-0,0001 + ut
(-0,57)
(0,0002]

u, - 0,17ut_3
(2,00)
(0,085]

“t + O,OSut_1
(-0,54)
(0,087]

-0,0001 + O,OSHC_I +.u

(-0,65) (0,57)
(0,0003] [0,088]

t

-0,0002 + u

(-0,70)
(0,0003]

t

u, +0,12u )

(-1,41)
(0,088]

t

0,0003 + 0,09wt_1 +ug

(1,200  (1,04)
(0,0002] (0,090]
0,0003 + u

(1,31)
[0,0002 ]

t

u, +0,04u, )
(-0,41)
(0,087]

t

0,03

0,01

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

13,3
32,7
46,3

13,3

32,7.

46,3

25,1
46,5

11

35

10

34

11
35

11

35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11
35
11

23
35

56,1
87,1

47,2
53,8
84,2

54,4
85,5

18,2
13,4
79,0

85,0
90,5

135

132

130

135

LT



$S900E 981} BIA

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

Fortsetzung Tabelle Al6

(1,0) we

** (0,0) W,

t
Y(1980) (o,1) Wy
(1,0) we

** (0,0) w

MP(1576) (0,1) w,

(1,0) w,

** (0,0) w

MP(1977) (0,1) w

(1,0) w,

** (0,0) w

-0,0006 + 0,12w,_; + u,

(-1,89) (0,14)
[0,0003) [0,087]
-0,0006 + u

(-1,94)
(0,0003]

t

ue - 0,0lu,

(0,11)
{o0,088]
0,0003 - 0,0lw,
(0,74)  (-0,12)
(0,0004] [0,088]
0,0003 + u

(0,71)
[0,0004]

t

»ut

t

u, - O.IZut_l

(1,38)

{0,087]
0,0002 - O.IJHC_1 +u
(0,78)  (-1,46)
[0,0003] [0,087]

t

t

0,0002 + u

(0,69)
(0,0003 }

t

- 0,083y,
(0,67)
[0,078]

0,00008 - 0,06w, , + ug

(1,47) (-0,80)

{o,00011 [0,079]

0,00007 + u,

(1,42)
[0,00005 ]

u

t t-1

t

0,01

0,02

0,01

0,04

0,00

17,3
32,4
17,7
31,4

10
34

11

35

11
35
10
34
11
35

11

35

10
34
11
35
11
35
10
24
11
35

72,4
80,6
87,7

79,6
84,1
89,7

18,6
38,8
47,4
13,5

33,2
42,6

18,4
47,8

58,2
63,0

48,3
60,2
58,3

56,1
59,0
61,9

132

131

130
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Fortsetzung Tabelle Al6
MP(1978) (051) w,

t

(1,0) w

**  (0,0) W

t
MP(1979) (0,1) Wy
(1,0) Wy

** (0,0) w

MP(1980) ** (O,1) w

t

(1,0) Wy

(0,0) we

Sfr(1976) (0,1)  w
(1,0) Wy

"

u,_ + 0,10ut_1
(-1,17)
(0,087)

t

0,00002 + 0O, 78w +u

t-1 t
(1,77) (0,89)

(0,00001] (0,087]

0,00002 + u

(1,93)
{0,00001 ]

t

u, + °'°9ut—l

(-1,02)
(0,086 ]

t

0,00001 + 0,03w, ; + u
(1,48) (0,30)
{o,00001 ] [0,087]

t

0,00001 + u,

(1,53)
[0,00001]

t

u, + °'°3ut-1
(-3,78)
(0,083]

t

+ u

0,00001 + 0,3w,_; + u,

(1,14) (3,62)
[(0,00001] (0,083)
0,00002 + u

(1,59)
[0,00001 ]

t

u, - O,OSut_1

(0,61)
{0,087]

t

0,0002 - 0,07\4':_1 +u

(1,60) (-0,80)
(0,0003] ([0,088)

t

0,01

0,08

0,09

0,01

11,4
43,2

11,1
24,7
38,4

16,5
23,2
32,3

16,5

22,6
31,7

16,4
31,4

11
35

10
34

11
23
35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11

23
35

11
35

10
34

35,9
15,7
10,6

32,5
17,7
13,3

43,8
36,3
31,6

12,2

59,7

12,7
64,3

61,3

49,6

58,9

47,4

55,5

130

135

132

131
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Fortsetzung Tabelle Al6
** (0,0) w

t

Sfr(1977) o,1) W,

(1,0) w

** (0,0) w

sfr(1978) (0,1) W

(1,0) w,

** (0,0) W,

Sfr(1979) (0,1) w

(1,0) w

** (0,0) w

Sfr(1980) (0,1) w

0,0002 + u

(1,54)
(0,0002]

t

u, - 0,10u,

(1,18)
(0,087]
-0,0001 - 0,10w, ; + u,

(-1,15) (-1,18)
(0,0001] [0,088]

t

0,0001 + u

(-1,05)
(0,0001]

t

u, + 0,24u,
(-2,77)
{0,086]

t

+u

0,0003 + 0,23w,_; + u,

(0,88) (2,66)
(0,0004] (0,087]
0,0004 + u

(1,09)
{0,0004 ]

t

u, - O.OBut_1

(0,89)
(0,087]

t

+u

-0,0003 - 0,70w, _; + u,

(-0,80) (-1,11)
(0,0003] [0,088]
-0,0003 + u

(-0,74)
[0,0003 ]

t

u_ - 0,007u
(0,05)

[0,086]

t t-1

0,01

0,05.

0,0S

0,00

0,01

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

11,8

41,9
11,3
30,3
41,7

14,3
43,4

35

50,3
39,9
51,5

87,6
91,3
90,9

79,7
87,5
88,0

73,9
84,9

38,0

19,5

33,7
11,0
17,0

21,6
10,3
15,5

63,4
78,2
86,7

130

130

135

132

Lee
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Tabelle Al7 Datengruppe II: Ergebnisse der Sch&tzung von ARMA(p,q)-Modellen fir die

Kurs&nderungen der Septemberterminkontrakte

Wahrung Modell geschitztes Modell Rz
(Jahr)
BP(1976) (0,1) We = U, + 0,18u, 0,01
(-2,08)
(0,086]
(1,0) w, = -0,001 + 0,16w, _, + u, 0,03

(-1,42) (1,82)
[0,001] [0,087)

** (0,0) w, = -0,0016 + u

t t 0,00
(-1,70)
(0,001]
BP(1977) (0,1) we = u, - 0'04“t-l 0,00
(0,43)
[0,087]

(1,0) Wy = 0,0008 - 0,O9wt_1 + u, 0,01

(2,70) _ (-1,06)
[0,0003] [0,087]
** (0,0) w, = 0,0007 + uy 0,00
(2,54)
[0,0003 ]
(0,3) Wy = u, o+ O,Olut_1 + O,OIut_z + O,Zsut_3 0,05
(-0,41) (-0,12) (-4,21)
[0,067) (0,066 ) (0,066 ]

BP(1978) (0.1)  w, =u, + 0,03u,_, 0,00
(-0,30)
[0,088]
(1,0)  w, =0,00002 + 0,03w, _,
(1,83) (0,30)
[0,001] [o0,088)

** (0,0) w, = 0,00003 + u, 0,00
(0,03)
[0,0008]

BP(1979) {o,1) We =u o+ O,lGut_1 0,00

(-1,83)
{0,088)

+ug 0,00

Q-Werte
Q(12) = 8,8
Q(24) = 21,1
Q(36) = 29,4
Q(12) = 9,
Q(24) = 21,3
Q(36) = 30,4
Q(12) = 11,6
Q(24) = 24,0
Q(36) = 34,0
Q(12) = 7,1
Q(24) = 10,4
Q(36) = 13,1
Q(12) = 7,4
Q(24) = 10,5
Q(36) = 13,4
Q(12) = 7,5
Q(24) = 11,0
Q(36) = 13,4
Q(12) = 9,4
Q(24) = 34,2
Q(36) = 35,4
Q(12) = s,
Q(24) = 22,3
Q(36) = 29,0
Q(12) = s,
Q(24) = 22,3
Q(36) = 29,0
Q(12) = 5,6
Q(24) = 22,6
Q(36) = 28,9
Q(12) = 17,2
Q(24) = 26,8
Q(36) = 34,4

d.f.

11
23
35

10
22
34

11
23
35

11
23
35

10
22
34

11
23
35

9
21
33

11
23
35

10
22
34

11
23
35

1
23
35

S.N.

64,3
57,5
73,3

51,2
50,2
64,3

39,2
40,2
51,3

78,8
98,8
99,9

68,7
98,3
99,9
76,0

99,9

89,9
75,3

84,9
7,3

133

132

132

129

6LC
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Fortsetzung Tabelle Al7

(1,0)

** (0,0)

** (0,3)

BP(1980)

(o,1)

(1,0)

** (0,0)

CD(1976)

(0,1)

(1,0)

**  (0,0)

CD(1977)

(0,1)

(1,0)

Vllt

0,002 + 0,1
(1,45) (1,
[o,001) (O,
0,002 + u

(1,64)
[0,001]

t

u, + 0,17ut
(-1,95
0,088

t

u_ - 0,09ut

(0,99)
(0,088

t

0,001 - 0,1
(0,95) (-1
fo,001] (o,
0,001 + u

(0,87)
[o,001]

t

u, + 0,04ut
(-0,42
(0,101

t

0,0002 + O,
(1,25) (O
(0,0002] {0
0,0002 + u

(1,30)
[0,0002])

t

u, - O,47ut
(6,10)

Zut_1'+

36)
088]

u

t

-1 - 0.03u

) (0,32)
] (0,090]

-1

]

lwt-l +
»20)
088 ]

-1
)
]

Olwt_l

,25)
,101]

+

-1

{0,7601]

-0,0002 -

(-0,78)
{0,0002]

0,32w,_,

(-3,86)
[0,080]

u

t

Ye

+

t-2

u

t

- 0,15u, 4

(1,75)
.[0,088]

0,01

0,03

0,00

0,16

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

£l
=
=

18,2
28,5
35,7

19,8
30,3
37,7

18,7
41,4
49,6

31,6
62,3
72,9

10
34

11
23
35

33
11
23
35
10
34
11
35
11
35
10
34
11
35

11

35

10
34

32,3
84,0

69,4
85,7
83,7

61,4
81,2
79,7

59,9
84,1
83,4

85,3
50,7
62,1

78,8
59,4

133

133

132

08¢
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Fortsetzung Tabelle Al7

CD(1978)

CD(1979)

CD(1980)

.

23

23

23

(0,0)

(0,13)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

Ve

Ye

= -0,0001 + u

(-0,54)
[0,0002 ]

u_ - 0,40u

(5,69
(0,07

t

u,_ + 0,04ut

(-0,46
{0,087

t

-0,0002 + 0,02w

(-0,97)

t

t-1
)
1]

-1
)
]

+ 0,40u ;4

(-5,34)
[0,074])

+u

t-1 t

(0,26)

[0,00021 [0,088]

-0,0002 + u
(-0,99)
[0,0002 ]

u_ + °'11“t

(-1,18
(0,088

t

0,0001 + O,11w

(0,56)

t

-1
)
]

-1t Y

(1,20)

[0,0002] [0,089)

0,0001 + u

(0,62)
(0,0002]

t

u,_ - O,Olut
(0,39)
(0,087

t

-0,0002 - 0,05w,

(-0,81)

-1
]

-1t Ve

(-0,59)

(0,0002] [0,088]

-0,0002 + u

(-0,78)
(0,0002])

t

0,26

0,00

0,00

0,00

0,01

0,01

0,00

14,9
32,7

14,8
26,0
32,4

14,6
32,0

11
23
35

10
34
11
35

10
22
34

11
35

11
35

10
34
11

23
35

11
23
35

10
34

11

35

18,5
57,9

14,0
24,9
54,6

20,1
31,3
61,1

86,4
82,4
81,5

79,6
76,5
76,6

73,1
72,3
72,6

60,5
88,6
95,2

50,6
84,3
93,9

60,6
89,4
94,7

132

101

18¢
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Fortsetzung Tabelle Al7
DM(1976) (o,1) w

t

(1,0) W,

** (0,0) w,

DM(1977) (o,1) w,

t
(1,0) Wy
(0,0) Wy

** (0,2) w,

t
DM(1978) (o,1) Wy
(1,0) we

** (0,0) w

DM(1979) (0,1) w,

u, - 0,16ut_1
(1,84)
[0,084]

t

-0,000004 - 0,14\1:_1 +u
(-0,04) (-1,70)
(0,0002] (0,084)

t

-0,000007 + u

(-0,06)
(0,0002]

t

u, - 0,11ut_1

(1,23)
(0,087]

t

00,0001 - O,Xth_1 +u

(0,93) _ (-1,87)
(0,0001] (0,086])

t

0,0001 + u,

(0,80)

{0,0001]

u, - o,oaut_l + 0,21ut_2
{0,88) (-2,38)
(0,086] [0,086]

u, - 0,01ut_1
(0,13)

(0,088]
-0,00005 - 0,0lw,_, + u,

(-0,22)  (-0,13)

[0,0002] (0,088]
-0,00006 + u

(-0,23)

(0,0002]

u, - 0,18u, )
(2,05)
(0,087]

t

0,02

0,02

0,01

0,03

0,06

0,00

0,00

0,05

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

wono (]

"

19,1
43,3
52,8

16,1
41,1
49,9

25,3
49,3
60,3

12,0
28,1
35,0

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11

35

10

34

11

35

10

34

11
23
35
11

35

88,7

99,7

133

132

132

129

414
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Fortsetzung Tabelle Al7

(1,0) we

(0,0) w

“* (0,2) w

t

DM(1980) 0,1)  w,
(1,0) w,

(0,0) W,

** (0,5) w

Y(1978) ** (0,1) w

(1,0) w

t
(0,0) w,
Y(1979) (0,1) Wy

+u

-0,00007 - 0,26w,_; + u,

(-0,37)  (-3,04)
{o,0002] [0,086])
-0,00005 + u

(-0,26)
[0,0002]

t

u, - 0,23ut_1 + 0,20ut_2

(2,68) (-2,27)
[0,087] (0,087]

t

u,_ + O,OSut_1

(-0,59)
[0,087)

t

+u

-0,0002 + 0,62w, _; + u,

(-0,69) (0,71)
(0,0003] (0,087]
-0,0002 + u

(-0,73)
[0,0003]

t

u, + o,lsut_5

(-2,13)
(0,086]

t

u, + 0,30u,_,
(-3,43)
[0,009]

t

0,0006 + 0,19w,

(1,79)  (2,09)
[0,0003] (0,089]

+ ut_

0,0007 + u

(2,29)
(0,0003]

t

u, + 0,003u, _,

(-0,03)
(o0,089]

0,10

0,00

0,04

0,02

16,3
25,4
34,4

29,9

36,6
43,9

10,2
18,4
28,1

10,3
30,1
47,2

10,4
30,0
47,5

10,3
46,6

11,5

27,5
14,4
22,9
29,7

18,4
32,3

10
34

11
35

10

34

11

35

10
22
34

11

35

11

35

11

35

10

34

11

35

11
35

77,7
17,3

39,9
81,2

129

€8¢
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Fortsetzung Tabelle Al7

(1,0) we

** (0,0) w

t

Y(1980) (0,1) Wy
(1,0) Wy

(0,0) Wy

** (0,10) w

t
MP(1976) (0,1) Wy
(1,0) we

**  (0,0) w

t
MP(1977) (o,1) Wy
(1,0) we

-0,0004 - O,Olwt_1 + u,

(-1,30) (-0,12)
(0,0003] (0,089]
-0,0004 + u

(-1,30)
(0,0003]

t

u, - O,llut_]
(1,26)
[0,087)

t

+u

0,0003 - 0,09w,_; + u,

(1,00)  (-1,00)
(0,0003]) [0,089])
0,0003 + u

(0,92)
(0,0003]

t

u, + 0,14u, g
(-1,63)
(0,083]

+ 0,28u, 4

(-2,92)
(0,083]

t

u, - O,OSut_l
(0,56)
(0,087]

t

+u

0,00003 - 0,05w,_; N

(0,90) (-0,60)
(0,00003] [0,087]
0,00003 + u

(0,86)
(0,00003]

t

u, - O,Olut_l
(0,40)
[0,089]

t

0,00003 - O,OSUt_1 +uy
(1,72) (-0,59)

{0,0002] (0,089]

0,00

0,00

0,01

0,00

0,08

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

24,4
54,3

25,0
36,8
54,8

24,8
35,7
52,9

10,2
17,5
29,8

11,6
22,1
27,7

11,7
22,2
27,8

11,8
22,2

= 28,1

12,8
26,1
34,3

13,3
26,7
34,9

10

34

11
35

11
35

10

34

11
23
35

10
34

11
23
35

10
34

11
23
35

11
23
35

10

34

47,8

30,2

30,8

75,5

37,8
50,5
78,9

30,6
29,6
50,0

20,8
22,2
42,3

133

133

132

1474
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Fortsetzung Tabelle Al?7
** (0,0) w

t
MP(1978) (0,1) we
(1,0) Wy

** (0,0) W,

t

MP(1979) (o,1) v,
(1,0) vy

(0,0) vy

** (0,11) w

MP(1980) (0,1) w

(1,0) W,

** (0,0) W,

-0,00003 + u

(1,64)
{0,00002)

t

u,_ + 0'14ut-1
(-1,62)
(0,087)

t

+u

0,00001 + 0,10w, _; + ug

(1,32) (1,15)
[0,00001] [0,088]
0,00001 + u

(1,47)
(0,00001]

t

u, + 0,01u

t-1
(-0,11)
[0,089]

0,000003 + 0,0lw, _; + u,

(0,15) (0,07)
(0,00002]) ([0,089]
0,000003 + u

(0,15)
[0,00002 ]

t

u, - 0,13u, 4 - 0,25u, g
(1,48) (2,86)
{0,088) (0,086 ]

t

u, - 0,02u

t-1
(0,24)
[0,087)

0,00002 - 0,08w, _, + u,

(1,50) (-0,41)
{o,00001] (0,088])
0,00002 + u

(1,46)
{o,00001]

t

0,00

0,01

0,00

0,10

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)

Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(36)

uonw L} nonow

20,1
28,8

20,2
25,6
28,8

20,3
28,9

11
23
35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11

35

21
33

11

35

10

34

11
35

35,2
33,8
53,9

68,2
80,2
76,1

49,4
70,8
67,9

32,8
58,6

63,4
99,1

68,7
75,7
77,8

60,9
70,2
73,8

66,6
75,4
77,3

132

129

133

S8
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Fortsetzung Tabelle Al7
Sfr(1976) (0,1) w,

t

(1,0) w

** (0,0) w,

Sfr(1977) (0,1) w

** (1,0) w

(0,0) w

sfr(1978) (o,1) w

(1,0) w

** (0,0) w,

sfr(1979) (0,1) w,

** (1,0) w

u, + °'1°“t—1
(-1,18)

{0,085]

0,00004 + o,oawt_l +u

(0,24) (0,87)
(0,0002] [0,085)

t

0,00005 + u

(0,28)
[0,0002]

t

Uy - O,ISut_l
(1,76)
(0,086]

+ u

0,0002 - 0,22w, _; + u,

(1,60)  (-2,53)
(0,0001] [0,086)
00,0002 + u

(1,29)
(0,0001.]

t

u, + 0.31ut_l
(=3,77)
(0,083])

0,0002 + O,JOwt_l +u
(0,55) (3,60)
(0,0004]) (0,083]

t

0,0003 + u

(0,79)
[0,0004 ]

t

u, - o,21ut_1

(2,43)
(0,087])

t

-0,0002 - 0,29w, _; + u,
(-0,79) (-3,39)
(0,0003] [0,095])

0,01

0,00

0,02

0,05

0,09

0,09

0,06

0,08

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

0(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)

Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

15,4
25,5
28,2

15,5
25,5
28,2

16,3
26,0
28,9

10,9

27,5

15,4
25,3
10,3

34,7

11
23
35

10

34

11

35

11

35

10

34

11
23
35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

16,5
32,5
78,6

11,5
27,5
74,7

12,9
30,1
75,5

45,3
60,7
81,2

64,1

89,1

85,0

99,6

16,5
67,0
88,6

50,7
57,4
48,3

67,8
62,3
48,3

133

132

129



SS900k d3l} BIA

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/GG/-1€9-€-8.6 - MeID pneJjusiyg

Fortsetzung Tabelle Al7

(0,0) Wy

Sfr(1980) (o,1) Wy
(1,0) Wy

** (0,0) Wy

-0,0002 + u

(-0,57)
(0,0003]

t * 0,00

u, - 0,03u

t-1
(0,32)
[0,087)

-0,0002 - 0,04!4:_1 + u

(-0,45) (-0,42)
[0,0005] [0,088]

t

-0,0002 + u

(-0,44)
(0,0005]

t

21,3
32,2
46,5

11

35

11

35

10
34

11
35

49,2
62,3

45,5

64,2
37,8
44,7

133

L8
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Tabelle Al8 Datengruppe II: Ergebnisse der Schdtzung von ARMA(p,q)-Modellen fiir die

Widhrung
(Jahr)

BP(1976)

BP(1977) =

BP(1978)

e

BP(1979)

e

Modell

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(0,4)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

Kursdnderungen der Dezemberterminkontrakte

geschdtztes Modell R2 Q-Werte
We = U, + 0,18u 0,02  Q(12) = 17,6
(-2,14) Q(24) = 32,0
[0,085) Q(36) = 39,1
We = 70,0005 + 0,13w, ) + ug 0,02 0(12) = 17,1
(-0,49) (1,50) Q(24) = 31,3
{o,001] (0,086] Q(36) = 38,0
w, ="-0,0005 + uy 0,00 Q(12) = 15,9
(-0,54) Q(24) = 30,2
[0,001] Q(36) = 36,4
Wg = U - 0,350 5+ 0,18u_, 0,18 Q(12) = 9,0
(4,35) (-2,20) Q(24) = 11,1
(0,082) {0,082) Q(36) = 14,7
We = U + 0,150 0,02 Q(12) = 9,6
(-1,76) Q(24) =-17,0
[0,085) Q(36) = 26,0
We = 0,0009 + 0,17w, _, + ug 0,03 Q(12) = 8,8
(0,81)  (2,02) Q(24) = 16,7
fo,001] [0,086] Q(36) = 25,8
wg = 0,001 + ug 0,00 Q(12) = 15,2
(0,96) Q(24) = 22,1
{0,001] Q(36) = 30,6
We = U + 0,19 0,03 Q(12) = 8,1
(-2,16) Q(24) = 17,3
[0,087) Q(36) = 22,5
w, = 0,0008 + 0’16"t-1 +ou 0,03 Q(12) = 9,3
(0,62)  (1,81) Q(24) = 19,0
[0,001]1 [0,088) Q(36) = 22,5
We = 0,001 + ug 0,00 Q(12) = 11,9
(0,72) Q(24) = 21,0
[0,001] Q(36) = 24,8

52,8
97,2
99,8

56,2
80,7
85,4

55,1
78,0
84,3

17,5
51,2
68,0

70,2
79,2
93,4

50,8
64,2
93,4

37,2
58,3
90,1

134

133

133

130

88¢
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Fortsetzung Tabelle AlS8
BP(1980) (0,1) w,

t

(1,0) w,

** (0,0) w

CD(1976)

(0,1) w,

** (1,0) w,

t

(0,0) we

CD(1977) (0,1) we
(1,0) Wy

(0,0) we

**  (0,11) w

CD(1978) (0,1) W,

u, - 0,17ue )

t
(1,98)
(0,086]
0,0005 - 0,15w, _; + ug

(0,48) (-1,74)
[0,001] (0,087])
0,0004 + u

(0,39)
(0,001]

t

u_ + 0,27ut_1
(-3,06)
{0,089]

t

-0,0002 + 0,33w,_; + u

(-0,91) (3,56)
[0,001] (0,092]

t

-0,0002 + u
(-1,10)
[0,0002]

+ O,O7ut_1

(-0,82)
[0,087]

t

Yt

+u

-0,0003 + o,o!wt_ €

(-1,95) (0,30)
[0,0002] [0,087]

1

-0,0003 + u

t
(-2,05)
(0,0002 ]

ug - 0,19,y

(2,26)

[0,083)
u, + 0,0lu,

(-0,13)

{0,087]

0,02

0,02

0,07

0,09

0,00

0,01

17,4
44,2
17,5

44,6

11
35

10
34
11
35

11

35

10

34

11

35

11

35

10

34

11
35

11
35

11
35

86,7
91,4
99,5

73,7
87,4
99,2

61,3
98,4

133

134

133

68¢
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(1,0)  wy

** (0,0) w,

t
CD(1979) (0,1) Wy
(1,0) W,

** (0,0) W,

t
CD(1980) (0,1) W,
(1,0) we

** (0,0) W,

DM(1976) (o,1) w,

** (1,0) W

(0,0) W,

-0,0003 - 0,003w, +u

t-1 t

«(-1,22) (-0,03)

[0,0002] [0,088]

-0,0003 + u

(-1,23)
{0,0002]

t

u, - 0,06uc_1
(0,64)
(0,088]

t

0,00006 = 0,05w, _; + u,

(0,28) (-0,50)
[0,0002] [0,089]

0,00006 + u

(0,27)
[0,0002]

t

u, + 0,0lu,
(-0,14)
(0,088]

-0,0001 + 0,0lw, _, + u,

(-0,93) (0,097)
[0,0002] [0,088)
-0,0002 + u

(-0,99)
[0,0002]

t

u, + 0,003u._,
(-0,03)
[0,086]

t

0,0002 - 0,02wt_1 + u,

(1,74)  (-0,27)
(0,0001] [0,086]

0,0002 + u

(1,72)
[0,0001]

t

0,00

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(36)

Q(12)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

11,7
20,5
33,7

11,7
20,5
33,6

11,6
20,5
33,6

17,6
33,7
43,4

17,6
33,3
42,9

17,6
33,7
43,4

10

34
11
23
35

11
35

10

34

11

35

11

35

10
34

11

35

11

35
10
22
34

11

35

55,0
52,9
77,1

64,1
59,4
80,9

86,3
93,8
97,3

80,2
91,2
96,4

85,6
92,3
97,0

38,5
53,2

133

134

06¢
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DM(1977)

DM(1978)

DM(1979)

n

33

23

(0,6)

(1,0)

(o,1)

(0,0)

(0,11)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

3

- 0,11lu

(1,27
(0,08

Ye

u, - O0,11u
(1,27

(0,08

t

0,0002 - O,11w,

(1,21)

t-2
)
7]

t-1
)
6]

- 0,16u, _¢

(1,79)
[0,087)

+u

t-1 t

(-1,52)

[o,0001] (0,087]

0,0002 + u
(1,08)
{0,0001]

u, + 0,27u

(-3,2
(0,08

t

u, + 0,22u

(-2,6
(0,08

0,0002 + 0,29w,

(0,53)

t

t-11
1)
4]

t-1
8)
4]

t-1

(3,50)

{0,0003] (0,083]

0,0002 + u
(0,68)
{0,0004]

u, - 0,15u

(1,74
(o,08

t

0,0004 - 0,22w,

(1,75)

t

t-1
)
8]

-1 * Y

(-2,49)

(0,0003] [0,088]

0,0004 + u

(1,43)
[0,0003]

t

0,02

0,02

0,05

0,06

0,09

0,01

0,05

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

wonow [} L] [ ] [} wonon LI ] L]

18,0
35,9

18,1
31,2
36,3

20,1
31,7
36,3

11,8
23,8
27,4

12,6
28,2
38,4

10,2
27,5
38,9

25,6
34,5
40,4

15,9
27,4
44,5

13,4
24,8
40,5

24,9
38,7
58,7

10
34

11

35

10

34

11

35

11

35

11

35

10
34

11

35

11

35

10

34

11
35

52,3
79,5

31,7

31,6

133

133

130

162
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Fortsetzung Tabelle AlS8
DM(1980) (0,1) w,

t

(1,0) w,

** (0,0) w,

Y(1977) (0,1) w,

(1,0) w

** (0,0) w,

t
Y(1978) (0,1) Wy
(1,0) we

*+* (0,0) w,

t
Y(1979) (0,1) W
(1,0) Wy

u, + 0,043u,_,
(-0,50)
[0,087)

t

-0,0004 + 0,02wt_l + u

(-1,63) (0,24)
{0,0002 ) [0,087]

t

-0,0004 + u

(-1,68)
(0,0002]

t

u,_ - 0,06u__.
t-1

(0,67)
[0,087]

t

0,0004 - 0,11wt_1 + 0

(2,43)  (-1,21)
[0,0002] [0,087]

t

0,0004 + u

(2,23)
[0,0002]

t

u, + 0'11“t-1
(-1,27)

[0,086]

+u

0,0003 + 0,12w,_, + u,

(0,72) _ (0,14)
[0,0004]) {0,087)
0,0003 + u

(0,82)
[0,0004 ]

t

u, - 0,17ut_1

(2,00)
[0,087]

t

-0,0006 - O,lec_l +u

(-2,11) (-2,01)
{0,0003]) [0,087)

0,00

0,01

0,02

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(36)

15,1
33,4

14,8
23,2
33,4

17,8
24,9
32,8

18,0
26,3
31,0

19,8
28,1
32,9

11
23
35

10
34
11
35

11
35

10
22
34

11
35

11
35

10

34

11
35

11
23
35

10
22
34

65,5
48,1
91,2

60,1
40,5
87,9

17,9
44,6
54,5

13,8
49,5

133

130

262
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Y(1980)

MP(1977)

MP(1978)

'3

(0,0)

(o,10)

(o,1)

(1,0)

(0,0)

(0,1)

(1,0)

(0,0)

(3,0)

(o,1)

(1,0)

Ye

£

-0,0005 + u

(-1,81)
(0,0003)

t

Ye

(1,90)
[0,082]
- 0,07u,

(0,84)
[0,085)

Ye

0,00008 - 0,06w
(0,25) (-0,74)
(0,0003] (0,086])
0,00007 + u

(0,23)
{0,0003)

t-1

t

u, + 0,2lu,

(-2,44)
{0,085]
0,00004 + 0,08w,_,

(2,77) (0,91)
[0,00002] (0,087)

t

0,00005 + u

(3,12)
{0,00001]

t

0,00006 + 0,06w, _,
(3,92) (0,68)
(0,00002) [0,089]

u, + 0,04u, )
(-0,43)
[0,087]

t

0,00001 + O,OhIt_1

(0,92) (0,40)
(0,00001] [0,088])

- 0,16ut_1 + 0,33y

(-4,11)
(0,080}

+

+

- 0,26w,

+

t-10

u

u

t

t

t-2

(-3,09)
[0,084]

Ye

- 0,15w, _

(-1,74)
(0,087]

3

+

u

t

0,12

0,00

0,00

0,01

0,00

0,00

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

11
35

10
34
11
35
10
34
11
35
11
35
10

34

11
23
35

20
32
11
35
10
34

17,5
79,3

133

133

€62
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** (0,0) w,

MP(1979) ** (0O,1) w

t

(1,0) we

(0,0) We

MP(1980) (©0,1) W,
(1,0) Wy

*+ (0,0) w,

Sfr(1976) (0,1) w,

(1,0) w,

**+ (0,0) w,

Sfr(1977) (0,1) wt

Ye

0,00001 + u

(0,96)
(0,00001)

t

u, + 0,28u,

(-3,26)
[(0,085)
0,000009 + O,ZBwt_ +u

1
(0,47) (3,33)
[0,00002] [0,085]

t

t

0,00001 + u

(0,64)
[0,00002]

t

u, - 0,03u

t-1
(0,28)
{0,088]

+ u

0,00002 - 0,03w, _, + u,

(1,05) (-0,29)
{0,00002] (0,08)
0,00002 + u

(1,03)
[0,00002]

t

u,_ + O,lOut_1
(-1,18)
[0,085]

t

-0,00005 + 0,07w, _,

(-0,36)  (0,75)
{0,0001] [0,086]

4ut

-0,00005 + u

(-0,38)
[0,0003)

t

- 0,09u,

(1,06)
[o,086]

0,08

0,08

0,01

0,00

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

13,6
22,5
27,0

11,2
16,5
23,1

11,9

17,4
23,8

18,6
32,7
18,9

25,2
32,6

11
35
11
35

10
22
34

11
23
35
11
35
10
34
11
35

11

35

10

34

11

35

11
35

78,8

99,4

130

133

134

133

v6c



$S900E 981} BIA

INV81:GZ:€0 6102/1 1/1.0 ¥e A1ojoe4qnd wouy papeojumoq

1-9/6G/-1€9-€-8.6 - MeI9 pneljuaiy3y

Fortsetzung Tabelle Al8
(1,0) w,

t

(0,0) w

** (3,0) w

Sfr(1978) ** (0,1) v,

(1,0) w

(0,00 w,
Sfr(1979) (o,1) v,
(1,0) Wy

** (0,0) w
Sfr(1980)

(o,1) W,

(1,0) L

= -0,0004 - 0,04w

0,0005 - 0,18w,_; + u,

(3,19)  (-2,05)
[0,0002] [0,086]
0,0005 + u
(2,76)
[0,0002]
0,0006 - O,16w, _,

(3,54) (-1,81)
[0,0002] ([0,086])

t

u, - 0,33ut_1
(4,02)
{0,082])

t

0,0004 - 0,35w,
(0,37) (-4,29)
[o,001] [0,082]
0,0003 + u

(0,26)
[0,001]

-1 * Y

t

u, - O,IOut_l

(1,09)
[0,0901

t

+ u

0,0002 - 0,13w,_; + u,

(0,55)  (-1,46)
[0,0004] (0,089
0,0002 + u

(0,50)
(0,0004 ]

t

a, - O.OJut_1
(0,38)
[0,086 )

t

k-1 Y
(-1,24) (-0,45)
[0,0003] (0,087]

t

+ 0,017w,

(0,19)
[0,089]

t-2

- 0,24w

(-2,69)
[0,088]

+

u,

t

0,03

0,09

0,01

0,02

0,02

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

Q(12)
Q(24)
Q(36)

19,2
32,0

34

11
35
20
32
11
35
10
34

11
23
35

11

35

10

34

11

35

11
35
10
34

36,2
81,2

31,0
60,2
82,2

19,7
35,6
58,1

71,5
93,5
99,3

62,7
91,1
99,1

130

133
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70,8
92,9
99,2

11

23
35

~onO
RS
@ M o
— -

Q(12) =
Q(24) =
Q(36) =

o,

W, = -0,0004 + Uy
(-1,21)
[0,0003]

(0,0)

n,

- 296 -

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 297 -

LITERATURVERZEICHNIS

AGMON, T./BARNEA, A. (1977), Transaction Costs and Marketabili-
ty Services in the Eurodollar Money Market; in: Journal of
Monetary Economics, vol. 3, S. 359-366.

ALEXANDER, S. (1961), Price Movements in Speculative Markets:
Trends or Random Walks?; in: Industrial Management Review,
vol. 2, S. 7-26; wiederabgedruckt in: COOTNER, P.H. (edt.),
The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge,
Mass., 2. Aufl. 1969, S. 199-218.

ALIBER, R.Z. (1973), The Interest Rate Parity Theorem: A Re-
interpretation; in: Journal of Political Economy, vol. 81,
S. 1451-1459.

ARNDT, H. (1951), Schopferischer Wettbewerb und klassenlose
Gesellschaft, Berlin.

BAGHOT, W. (1971), The Only Game in Town; in: Financial Ana-
lysts Journal, vol. 27, S. 12-22.

BARNEA, A./LOGUE, D.E. (1975), The Effect of Risk on the Market
Maker's Spread; in: Financial Analysts Journal, vol. 32,
S. 45-49,

BAUER, H. (1978), Wahrscheinlichkeitstheorie und Grundziige der
Maftheorie, 3. Aufl., Berlin, New York.

BEGG, D.K.H. (1982), The Rational Expectations Revolution in
Macroeconomics. Theories & Evidence, Oxford.

van BELL, J.J. (1973), A Neglected Aspect to the Modern Theory
of Forward Exchange; in: Southern Economic Journal,
S. 117-119.

BIEVERT, B./NIESSEN, H.-J. (1971/72), Privater Verbrauch und
Konjunktur - Ergebnisse empirischer Konsumforschung; in:
Jahrblicher fir Nationaldkonomie und Statistik, Bd. 186,
S. 369-382.

BILSON, J.F.O. (1978), Rational Expectations and the Exchange
Rate; in: FRENKEL, J.A./JOHNSON, H.G. (edts.), The Economics
of Exchange Rate, London, S. 75-96.

BIRKENFELD, W. (1980), Bilineare Modelle in der Zeitreihenana-
lyse; in: Allgemeines Statistisches Archiv, Bd. 64,
S. 133-183.

BOYER, R.S. (1977), The Relation Between the Forward Exchange
Rate and the Expected Future Spot Rate; in: Intermountain
Economic Review, vol. 3, S. 14-21.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



BOX, G.E.P./JENKINS, G.M. (1970), Time Series Analysis. Fore-
casting and Control, San Francisco, Diisseldorf u.a.

BRANSON, W.H. (1969), The Minimum Covered Interest Differential
Needed for International Arbitrage Activity; in: Journal of
Political Economy, vol. 77, S. 1028-1035.

BRAUN, O. (1965), Zur Theorie des Devisenterminmarktes (I); in:
Jahrblicher fiir Nationaldkonomie und Statistik, Bd. 177,
S. 22-58.

BRENNER, M. (1977), The Effect of Model Misspecifications on
Tests of the Efficient Market Hypothesis; in: Journal of
Finance, vol. 32, S. 57-66.

BRENNER, M. (1979), The Sensitivity of the Efficient Market
Hypothesis to Alternative Specifications of the Market
Model; in: Journal of Finance, vol. 34, S. 915-929.

BROWN, B. (1978), Money, Hard and Soft, London, Basingstoke.

BROWN, B. (1979), The Dollar-Mark Axis: On Currency Power,
London, Basingstoke.

BUITER, W.H. (1980), The Macroeconomics of Dr. Pangloss. A
Critical Survey of the New Classical Macroeconomics; in:
The Economic Journal, vol. 90, S. 34-50.

CAGAN, P. (1956), The Monetary Dynamics of Hyperinflation; in:
FRIEDMAN, M. (edt.), Studies in the Quantity Theory of
Money, Chicago, London, S. 25-117.

CALLIER, Ph. (1980), Speculation and the Forward Foreign Ex-
change Rate: A Note; in: The Journal of Finance, vol. 35,
S. 173-176.

CAREY, K.J. (1977), Nonrandom Price Changes in Association with
Trading in Large Blocks: Evidence of Market Efficiency in
Behavior of Investor Return; in: The Journal of Business,
vol. 50, S. 407-414.

CARGILL, Th.F./RAUSSER, G.C. (1975), Temporal Price Behavior in
Commodity Futures Markets; in: Journal of Finance, vol. 30,
S. 1043-1053.

CAVES, D.W./FEIGE, E.L. (1980), Efficient Foreign Exchange
Markets and the Monetary Approach to Exchange-Rate Determi-
nation; in: American Economic Review, vol. 70, S. 120-134.

CHICAGO BOARD OF TRADE (1980), Commodity Trading Manual,
Chicago.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 299 -

COOPER; R.V.L. (1974), Efficient Capital Markets and the Quanti-
ty Theory of Money; in: Journal of Finance, vol. 29,
S. 887-908.

CORNELL, B. (1977), Spot Rates, Forward Rates and Exchange Mar-
ket Efficiency; in: Journal of Financial Economics, vol. 5,
S. 55-65.

COX, C.C. (1976), Futures Trading and Market Information; in:
Journal of Political Economy, vol. 84, S. 1215-1237.

COX%, D.R./MILLER, H.D. (1965), The Theory Stochastic Processes,
London.

CUMBY, R.E./OBSTFELD, M. (1981), A Note on Exchange-Rate Expec-
tations and Nominal Interest Differentials: A Test of the
Fisher Hypothesis; in: Journal of Finance, vol. 36,

S. 697-703.

DALAL, A.J. (1979), Decision Rules for an Investor in Forward
xchange Market; in: Journal of International Econonics,
vol. 9, S. 539-558.

DANTHINE, J.-P. (1977), Martingale, Market Efficiency and Com-
modity Prices; in: European Review, vol. 10, S. 1-17.

DEMSETZ, H. (1968), The Cost of Transacting; in: Quarterly
Journal of Economics, vol. 82, S. 33-53.

DENIS, J. Jr. (1976), How well does the International Monetary
Market Track the Interbank Forward Market?; in: Financial
Analysts Journal, vol. 33, S. 50-54.

DORNBUSCH, R. (1980), Exchange Rate Economics: Where Do we
Stand?; in: Brooking Papers on Economic Activity,
S. 143-205.

DUSHEK, C.J./HARDING, C.J. (1979), Trading the Foreign Currency
Futures Markets; in: Commodity Yearbook 1978, New York,
S. 20-33.

EINZIG, P. (1960), Some Recent Changes in Forward Exchange
Practices; in: Economic Journal, vol. 70, S. 483-495.

FAMA, E.F. (1965), The Behavior of Stock-Market Prices; in:
Journal of Business, vol. 38, S. 34-105.

FAMA, E.F. (1970), Efficient Capital Markets: A Review of Theo-
ry and Empirical Works; in: Journal of Finance, vol. 25,
S. 383-423.

FAMA, E.F. (1976a), Foundations of Finance, New York.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 300 -

FAMA, E.F. (1976b), Forward Rates as Predictors of Future Spot
Rates; in: Journal of Financial Economics, vol. 3,
S. 361-378.

FAaMA, E.F./BLUME, M.E. (1966), Filter Rules and Stock-Market
Trading; in: Journal of Business, vol. 39, S. 226-241.

FAMA, E.F./FISHER, L./JENSEN, M.C./ROLL, R. (1969), The Adjust-
ment of Stock Prices to New Information; in: International
Economic Review, vol. 10, S. 1-21.

FELLER, W. (1971), An Introduction to Probability Theory and
its Applications, vol. II, 2. Aufl., New York, London u.a.

FIELEKE, N. (1972), Exchange-Rate Flexibility and the Cost of
Using the Foreign-Exchange Market; in: New England Economic
Review, vol. 21, S. 18-20.

FIGLEWSKI, St. (1978), Market "Efficiency" in a Market with
Heterogeneous Information; in: Journal of Political Economy,
vol. 86, S. 581-597.

FILC, W. (1975), Zinsarbitrage und Wdhrungsspekulation, Berlin.

FORSYTHE, R./PALFREY, Th.R./PLOTT, Ch.R. (1982), Asset Valua-
tion in an Experimental Market; in: Econometrica, vol. 50,
S. 537-567.

TRANKEL, J.A. (1979), The Diversifiability of Exchange Risk;
in: Journal of International Economics, vol. 9, S. 379-393.

TRENXEL, J.A. (1973), Elasticities and Interest Rate Parity
Theoremn; in: Journal of Political Econony, vol. 81,
S. 741-747.

FRENKEL, J.M. (1976), A Monetary Approach to the Exchange Rate:
Doctrinal Aspects and Empirical Evidence; in: Scandinavian
Journal of Economy, vol. 78, S. 200-204.

FRENKEL, J.A. (1977), The Forward Exchange Rate, Expectations,
and the Demand for Money: The German Hyperinflation; in:
American Economic Review, vol. 67, S. 653-670.

FRENKEL, J.A. (1979), Further Evidence on Expectations and the
Demand for Money During the German Hyperinflation; in: Jour-
nal of Monetary Economics, vol. 5, S. 81-96.

FRENKEL, J.A./LEVICH, R.M. (1975), Covered Interest Arbitrage:
Unexploited Profits?, in: Journal of Political Economny,
vol. 83, S. 325-338.

FRENKEL, J.A./LEVICH, R.M. (1977), Transaction Costs and Inter-
est Arbitrage: Tranquil versus Turbulent Periods; in: Jour-
nal of Political Economy, vol. 85, S. 1209-1226.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 301 -

FRIEDMAN, D./HARRISON, G.W./SALMON, J.W. (1982), The Informa-
tional Role of Futures Marlets: Some Experimental Evidence.
A Paper to the Colloquium about Recent Developments in Fu-
tures Trading, Florenz.

FRIEDMAN, D./HARRISON, G.W./SALMON, J.W. (1983a), The Informa-
tional Efficiency of Experimental Asset Markets, unpub-
lished.

FRIEDMAN; D./HARRISON, G.W./SALMON, J.W. (1983b), The Informa-
tional Role of Futures Markets: Some Experimental Evidence;
in: STREIT, M.E. (edt.), Futures Markets, Modelling, Manag-
ing and Monitoring Futures Trading, Oxford, S. 124-164.

GAAB, W. (1980a), On the Rdle of Interest Arbitrage, Specula-
tion and Commercial Hedging in the Determination of the
Forward Exchange Rate: The Case of the Flexible German Mark
1974-1977; in: Supplement zu Kredit und Kapital, Heft 5,
1980, S. 345-377.

GAAB, W. (1980b), Spot Rates, Forward Rates, and Exchange Rate
Expectations: The Case of the Flexible Deutsche Mark; Paper
to be presented at the Konstanzer Seminar on Monetary Theory
and Monetary Policy.

GAAB, W. (1980c), Der Terminkurs als Predictor fiir den zuklinf-
tigen Kassakurs: Eine Okonometrische Untersuchung, Discus-
sion-Paper No. 152, Universitdt Mannheim.

GAAB, W. (1983), Devisenmidrkte und Wechselkurse: Eine theoreti-
sche und empirische Analyse, Berlin, Heidelberg u.a.

GEIGER, H. (1982a), A Treatise on the Significance of the Con-
cept of Efficiency for Market-Coordinated Systems with Spe-
cial Reference to Futures Markets. Paper presented at the
European University Institute, Florenz, unverdffentlicht.

GEIGER, H. (1982b), Market and Information Efficiency in Specu-
lative Markets - A Critical Analysis. Paper presented at the
European University Institute, Florenz, unverdffentlicht.

GEIGER, H. (1983), Market Efficiency - A Theoretical Investiga-
tion. Paper presented at the European University Institute,
Florenz, unverd6ffentlicht.

GEIGER, H. (1984), An 'Austrian' Perspective of Speculative
Trading. Paper presented at the European University Insti-
tute, Florenz, unverdffentlicht.

GERBER, B. (1979), Das Random-Walk Modell des Wechselkurses als
spezielle Form der Markteffizienz-Hypothese; in: Schweizeri-
sche Zeitschrift flir Volkswirtschaftslehre und Statistik,
115. Jg., S. 585-604.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 302 -

GERBER, B. (1980), Der Zufallscharakter im Wechselkursverhal-
ten; in: Schweizerische Zeitschrift filir Volkswirtschaftsleh-
re und Statistik, 116. Jg., S. 403-419.

GIDDY, I.H. (1976), An Integrated Theory of Exchange Rate
Equilibrium; in: Journal of Financial and Quantitative Ana-
lysis, vol. 11, S. 883-892.

GIDDY, J.H./DUFEY, G. (1975), The Random Walk Behavior of Flex-
ible Exchange Rate: Implications for Forecasting; in: Jour-
nal of International Business Studies, S. 1-32.

GLASSMAN, D.A. (1980), The Efficiency of Futures Markets in
Foreign Exchange, University of Wisconsin-Madison.

GODFREY, M.D./GRANGER, C.V.J./MORGENSTERM, O. (1964), The Ran-
dom Walk Hypothesis of Stock Market Behavior; in: Kyklos,
vol. 17, S. 1-30.

GOSS, B.A. (1981), Feasibility, Forward Pricing and Returns:
Recent Developments in the Literature on Futures Trading;
in: Resources Policy, S. 110-117.

GOSS, B.A. (1982), The Semi-Strong Form Efficiency of the
London Metal Exchange, Arbeitspapier zum Workshop on "Theo-
retical and Empirical Issues of Futures Trading", Florence,
21-23 January.

GOSS, B.A./YAMEY, B.S. (1978), The Economics of Futures Trad-
ing, 2. Aufl., London, Basingstoke.

CRANGER, C.W.J. (1969), Investigating Causal Relations by Eco-
nometric Models and Cross Spectral Methods; in: Econometri-
ca, vol. 37, S. 424-438.

GRANGER, C.W.j./HATANAKA, M. (1964), Spectral Analysis of Eco-
nomic Time Series, Princeton, New Jersey.

GRANGER, C.W.J./MORGENSTERN, O. (1970), Predictability of Stock
Market Prices, Lexington, Mass.

CRANZIOL, M. (1979), Markteffizienz, rationale Erwartungen und
Random-Walk des Wechselkurses: Ein Kommentar zum Referat von
B. Gerber; in: Schweizerische Zeitschrift flir Volkswirt-
schaftslehre und Statistik, 115. Jg., S. 605-611.

GRANZIOL, M. (1980), Rationale Erwartungen und Devisenkurse:
Ergebnisse einer Multimarkt-Effizienzuntersuchung des Dol-
lar/Franken- und Deutsche Mark/Franken-Einmonatsterminmark-
tes; in: Schweizerische Zeitschrift fir Volkswirtschaftsleh-
re und Statistik, 116. Jg., S. 423-433.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 303 -

GRANZIOL, M. (1981), Tdgliche Wechselkursschwankungen, Devisen-
markt-Interventionen der monetdren Behdrden und rationale
Erwartungen, Schriftenreihe des Institutes flir Empirische
Wirtschaftsforschung der Universitdt Ziirich, Bd. 5, Frank-
furt.

GRAUER, F.L.A./LITZENBERGER, R.H. (1979), The Pricing of Com-
modity Futures Contracts, Nominal Bonds and other Risky As-
sets under Cormmodity Price Uncertainty; in: Journal of Fi-
nance, vol. 34, S. 233-236.

GRAY, R.W. (1960), The Characteristic Bias in some Thin Futures
Markets; in: Food Research Institute Studies, vol. 1,
S. 296-312.

GROSSMANN, S.J. (1977), The Existence of Futures Markets, Noisy
Rational Expectations and Informational Externalities; in:
Review of Econonic Studies, vol. 44, S. 431-449.

HAAS, R.D. (1974), More Evidence on the Role of Speculation in
the Canadian Forward Exchange Market; in: Canadian Journal
of Econonics, vol. 7, S. 496-501.

HANSEN, L.P./HODRICK, L.R. (1980), Forward Exchange Rates as
Optimal Predictors of Futures Spot Rates: An Econonetric
Analysis; in: Journal of Political Econony, vol. 88,

S. 829-853.

HANSSEN, R.A./REIB, W. (1976), Autokorrelationsanalyse und das
Problem der Datenfehler. Eine Uberprifung der Random-Walk-
Hypothese flir den deutschen Aktienmarkt; in: Zeitschrift fir
National&konomie, Bd. 36, S. 153-172.

HAUGE, L.D. (1976), Checking the Independence of Twvo Covariance
Stationary Time Series: A Univariate Resicdual Cross-Correla-
tion Approach; in: Journal of the American Statistical Asso-
ciation, vol. 71, S. 378-385.

BEAWTREY, R.G. (1939/40), Mr. Kaldor on the Forward Market; in:
Review of Economic Studies, vol. 7, S. 202-205.

von HAYEK, F.A. (1945), The Use of Knowledge in Society; in:
Anerican Economic Review, vol. 35, S. 519-530.

von HAYEK, F.A. (1973), Law, Legislation and Liberty. Vol. 1:
Rules and Order, Chicago, London.

HERI, E.W. (1982), Bestimmungsgriinde kurzfristiger Wechselliurs-
fluktuationen, Verdffentlichung des HWWA, Hamburg.

HIERONYMUS, Th.A. (1970), Changing Emphases in Futures Markets
and Ways and Means to Improve them; in: BAKKEN, H. u.a.
(edts.), Futures Trading in Livestock, Chicago, S. 193-199.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 304 -

HIGGINS, R.S./HOLCOMBE, R.G. (1980), The Effect of Futures
Trading on Price Variability in the Market for Onions; in:
Atlantic Economic Journal, vol. 8, S. 44-52.

HIRT, W. (1979), Praxis des Rohstoff-Termingeschdfts, 2. Aufl.,
Niederglatt.

HOUTHAKKER, H.S. (1959), The Scope and Limits of Futures Trad-
ing; in: the Allocation of Economics Resources, Essays in
Honor of Bernard Francis Haley by Moses Abramovitz u.a.,
Stanford, S. 134-159.

HSIAO, C. (1979), Causality Tests in Econometrics; in: Journal
of Economic Dynamics and Control, vol. 1, S. 321-346.

INTERNATIONAL COMMODITIES CLEARING HOUSE Ltd. (1979), Financial
Futures in London? A Report Commissioned by International
Commodities Clearing House Limited, London.

INTERNATIONAL MONETARY MARKET, The I.M.M., Financial Futures
Seminar.

INTERNATIONAL MONETARY MARKET (1977), Understanding Futures in
Foreign Exchange, Chicago.

INTERNATIONAL MONETARY MARKET (1980), The International Mone-
tary Market, Chicago.

INTERNATIONAL MONETARY MARKET, International Monetary Market
Yearbook, Chicago, verschiedene Jahrgédnge.

INTRILIGATOR, M.D. (1978), Econometric Models, Techniques, and
Applications, Amsterdam, Oxford.

JACOBS, R.L. (1982), The Effect of Errors in Variables on Tests
for a Risk Premium in Forward Exchange Rates; in: Journal of
Finance, vol. 37, S. 667-677.

JANOCHA, P. (1966), Intervention und Kooperation der Zentral-
banken auf den Devisenmdrkten nach dem Zweiten Weltkrieg,
Tlibingen.

JARROW, R.A./OLDFIELD, G.S. (1981), Forward Contracts and Fu-
tures Contracts; in: Journal of Financial Economics, vol. 9,
S. 373-382.

JENKINS, G.M./WATTS, D.G. (1968), Spectral Analysis and its
Applications, San Francisco, Diisseldorf u.a.

JOHR, W.A. (1952), Die Konjunkturschwankungen. Theoretische
Grundlagen der Wirtschaftspolitik, Bd. II, Tibingen, Ziirich.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 305 -

JOHNSON, L.L. (1960), The Theory of Hedging and Speculation in
Commodity Futures; in: Review of Economic Studies, vol. 27,
S. 139-151.

KALDOR, N. (1939/40), A Note on the Theory of the Forward Mar-
ket; in: Review of Economic Studies, vol. 7, S. 196-201.

KASERMAN, D.L. (1973), The Forward Rate: Its Determination and
Behavior as a Predictor of the Spot Rate; in: American Sta-
tistical Association, Proceedings of the Business and Eco-
nomic Statistics Section.

KAWAI, M. (1983), Spot and Futures Prices of Nonstorable Com-
modities under Rational Expectations; in: Quarterly Journal
of Economics, vol. 98, S. 235-254.

KENDALL, M.G./STUART, A. (1966), The Advanced Theory of Statis-
tics, vol. 3: Design and Analysis, and Time-Series, London.

KENEN, P.B. (1965), Trade, Speculation and the Forward Exchange
Rate; in: BALDWIN, R. et al (edts.), Trade, Growth and the
Balance of Payments, Amsterdam.

KENYON, A. (1981), Currency risk Management, Chichester, New
York u.a.

KESSELMAN, J. (1971), The Role of Speculation in Forward-Rate
Determination: The Canadian Flexible Dollar 1953-1960; in:
Canadian Journal of Economics, vol. 4, S. 279-298.

KEYNES, J.M. (1923, Repr. 1971), A Tract on Monetary Reform;
in: Collected Writings of J.M. Keynes IV, London.

KEYNES, J.M. (1930), A Treatise on Money, 2 Bde., London.

KEYNES, J.M. (1936), The Ceneral Theory of Employment Interest
and Money, London.

KIRCHGASSNER, G. (1981), Einige neuere statistische Verfahren
zur Erfassung kausaler Beziehungen zwischen Zeitreihen, Got-
tingen.

KONIG, H./WOLTERS, J. (1972), Einfiihrung in die Spektralanalyse
Okonomischer Zeitreihen, Meisenheim am Glan.

KOESTER, U. (1980), Terminmdrkte; in: Handwdrterbuch der Wirt-
schaftswissenschaften, Bd. 8, Stuttgart, Tibingen, S. 1-7.

KOHLHAGEN, S. (1975), The Performance of the Foreign Exchange
Markets: 1971-74; in: Journal of International Business
Studies, vol. 6, S. 33-39.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 306 -

KROLL, St./SHISHKO, J. (1973), The Commodity Futures Market
Guide, New York, Evanston, u.a.

KUHN, B. (1979), Rationale Erwartungen und Wirtschaftspolitik,
Baden-Baden.

KUGLER, P. (1980), Okonometrische Modelle fiir den Schweizer-
franken-Dollarkurs Test einiger grundlegender Hypothesen;
in: BOMBACH, G./GAHLEN, B./OTT, A.E., Zur Theorie und Poli-
tik internationaler Wirtschaftsbeziehungen, Tiibingen,

S. 475-497.

LABYS, W.C./GRANGER, C.W.J. (1970), Speculation, Hedging and
Commodity Price Forecasts, Lexington, Mass.

LeROY, St. (1976), Efficient Capital Markets: Comment; in:
Journal of Finance, vol. 31, S. 139-145.

LEUTHOLD, R.M./HARTMAN, P.A. (1979), A Semi-strong Form Evalua-
tion of the Efficiency of the Hog Futures Market; in: Ameri-
can Journal of Agricultural Economics, vol. 61, S. 482-489.

LEVICH, R.M. (1979), The International Money Market: An Assess-
ment of Forecasting Techniques and Market Efficiency, New
York.

L,IZONDO, J.S. (1983), Foreign Exchange Futures Prices under
Fired Exchange Rules; in: Journal of International Econom-
ics, vol. 14, S. 69-84.

LONDON, A. (1978), The Informational Efficiency of the Canada-
U.S. Foreign Exchange Market, Queen's University, Kingston
Ontario.

LONGWORTH, D. (1981), Testing the Efficiency of the Canadian-
U.S. Exchange Market under the Assumption of no Risk Premi-
um; in: Journal of Finance, vol. 36, S. 43-49.

LORIE, J.H./NIEDERHOFFER, V. (1968), Predictive and Statistical
Properties of Insider Trading; in: Journal of Law and Eco-
nomics, vol. 11, S. 35-53.

LUCAS, R.E. Jr./SARGENT, Th.J. (edts.) (1981), Rational Expec-
tations and Econometric Practice, London, Boston u.a.

MANDELBROT, B. (1963), The Variation of Certain Speculative
Prices; in: Journal of Business, vol. 36, S. 394-419.

MANDELBROT, B. (1966), Forecasts of Futures Prices, Unbiased
Markets, and "Martingale" Models; in: Journal of Business,
vol. 39, S. 242-255.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 307 -

McCALLUM, B.T. (1977), The Role of Speculation in the Canadian
Forward Exchange Market: Some Estimates, Assuming Rational
Expectations; in: Review of Economics, vol. 89, S. 170-172.

MCFARLAND, J.W./PETTIT, R.R./SUNG, S.K. (1982), The Distribu-
tion of Foreign Exchange Price Changes: Trading Day Effects
and Risk Measurement; in: Journal of Finance, vol. 37,

S. 693-715.

MUTH, J.F. (1961), Rational Expectations and the Theory of
Price Movements; in: Econometrica, vol. 29, S. 315-335.

NELDNER, M. (1970), Die Kursbildung auf dem Devisenterminmarkt
und die Devisenterminpolitik der Zentralbanken, Berlin.

NELSON, Ch.R. (1973), Applied Time Series Analysis. For Manage-
rial Forecasting, San Francisco, Diisseldorf u.a.

NERB, G. (1975), Konjunkturprognose mit Hilfe von Urteilen und
Erwartungen der Konsumenten und der Unternehmer, Schriften-
reihe des Ifo-Instituts flir Wirtschaftsforschung, Nr. 86,
Berlin.

NEUMANN, M.J.M./KLEIN, M. (1981), Probleme der Theorie effi-
zienter Mdrkte und ihrer empirischen Uberpriifung. Vorgelegt
bei der Arbeitstagung 1981 des Vereins flir Socialpolitik
'Information in der Wirtschaft', Graz.

NIEDERHOFFER, V./OSBORNE, M.F.M. (1966), Market Making and Re-
versal on the Stock Exchange; in: Journal of the American
Statistical Association, vol. 61, S. 897-916.

OFFICER, L.H./WILLETT, T.D. (1970), The Covered Arbitrage
Schedule: A Critical Survey of Recent Developments; in:
Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 2, S. 247-257.

PANTON, D.B./JOY, O.M. (1978), Empirical Evidence on Interna-
tional Monetary Market Currency Futures; in: Journal of In-
ternational Business Studies, vol. 9, S. 59-68.

PEDERSSON, G./TOWER, E. (1979), On the Long and Short Run Rela-
tionship Between the Forward Rate and the Interest Parity;
in: Journal of Macroeconomics, vol. 1, S. 65-77.

PIERCE, D.A./HAUGH, L.D. (1977), Causality in Temporal Systems
Characterizations and a Survey; in: Journal of Econometrics,
vol. 5, S. 265-293.

PLOTT, Ch.R. (1982), Industrial Ofganization Theory and Experi-
mental Economics; in: Journal of Economic Literature,
vol. 20, S. 1485-1527.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 308 -

PLOTT, Ch.R./SUNDER, S. (1982), Efficiency of Experimental Se-
curity Markets with Insider Information: An Application of
Rational-Expectations Models; in: Journal of Political Econ-
onmy, vol. 90, S. 663-698.

POOLE, W. (1967), Speculative Prices as Random Walks: An Analy-
sis of Ten Time Series of Flexible Exchange Rates; in:
Southern Economic Journal, vol. 34, S. 468-478.

PORTER, M.G. (1971), A Theoretical and Empirical Framework for
Analysing the Term Structure of Exchange Rate Expectations;
in: IMF Staff Papers, vol. 18, S. 613-642.

POWERS, M.J. (1970), Does Futures Trading Reduce Price Fluctua-
tions in the Cash Markets?; in: American Econonic Review,
vol. 60, S. 460-464.

POWERS, M./VOGEL, D. (1981), Inside the Financial Futures Mar-
kets, New York, Chichester u.a.

PRAETZ, P.D. (1975), Testing the Efficient Markets Theory on
the Sydney Wool Futures Exchange; in: Australian Economic
Papers, vol. 14, S. 240-249.

PRAETZ, P.D. (1979), Testing for a Flat Spectrum on Efficient
Market Price Data; in: Journal of Finance, vol. 34,
S. 645-658.

PRAETZ, P./NAPHTALI, M./NOLAN, J. (1955), A Test of the Effi-
cient Market Theory Using Filter Tests on Stock Prices; in:
Econonic Record, vol. 5, S. 66-72.

RADNER, R. (1979), Rational Expectations Equilibrium: Generic
xistence and the Information Revealed by Prices; in: Econo-
metrica, vol. 47, S. 655-678.

RAMSER, H.J. (1978), Rationale Erwartungen und Wirtschaftspoli-
tik; in: Zeitschrift fir die gesamte Staatswissenschaft,
Bd. 134, S. 57-72.

RUTLEDGE, D.J.S. (1976), A Note on the Variability of Futures
Prices; in: Review of Economics and Statistics, vol. 58,
S. 118-120.

SAMUELSON, P.A. (1965a), Proof that Property Anticipated Prices
Fluctuate Randomly; in: the Collected Scientific Papers of
P.A. Samuelson, vol. III, ed. by R.C. MERTON, Cambridge
1972, S. 782-798.

SAMUELSON, P.A. (1965b), Rational Theory of Warrant Pricing;
in: Industrial Management Review, vol. 6, S. 13-39.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 309 -

SAMUELSON, P.A. (1973), Proof that Properly Discounted Present
Values of Assets Vibrate Randomly; in: Bell Journal of Eco-
nomics and Management Sciences, vol. 4, S. 369-374.

SAMUELSON, P.A. (1976), Is Real-World Price a Tale Told by the
Idiot of Change?; in: Review of Economics and Statistics,
vol. 58, S. 120-123.

SCHARRER, H.-E. u.a. (1978), Wahrungsrisiko und Wihrungsverhal-
ten deutscher Unternehmen im AuBSenhandel, Hamburg.

SHACKLE, G.L.S. (1982), Means and Measuring in Economic Theory;
in: Scottish Journal of Political Economy, vol. 29,
S. 223-234.

SHILLER, R.J. (1978), Rational Expectations and the Dynamic
Structure of Macroeconomic Models; in: Journal of Monetary
Economics, vol. 4, S. 1-44.

SHILLER, R.J. (1981), The Use of Volatility Measures in
Assessing Market Efficiency; in: Journal of Finance,
vol. 36, S. 291-311.

SIMS, C.A. (1972), Money, Income and Causality; in: American
Economic Review, vol. 62, S. 540-552.

SMIDT, S. (1971), The Road to an Efficient Market; in: Finan-
cial Analysts Journal, vol. 27, S. 18-20, 64-69.

SMITH, V.L. (1964), Effect on Market Organization on Competi-
tive Equilibrium; in: Quarterly Journal of Economics,
vol. 78, S. 181-201.

SMITH, V.L. (1965), Experimental Auction Markets and the
Valrasian Hypothesis; in: Journal of Political Econony,
vol. 73, S. 387-393.

SNAPE, R.H./YAMEY, B.S. (1965), Test of the Effectiveness of
Hedging; in: Journal of Political Economy, vol. 73,
S. 540-544.

SOHMEN, E. (1973), Wechselkurs und Wahrungsordnung, Tibingen.

SOLNIK, B.H. (1978), International Parity Conditions and Ex-
change Risk. A Review; in: Journal of Banking and Finance,
vol. 2, S. 281-293.

SPRAOS, J. (1959), Speculation, Arbitrage and Sterling; in:
Bconomic Journal, vol. 69, S. 1-21.

STEVENSON, R.A./BEAR, R.M. (1970), Commodity Futures: Trends or
Random Walks?; in: Journal of Finance, vol. 25, S. 65-81.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



- 310 -

STOLL, H.R. (1968), An Empirical Study of the Forward Exchange
Market Under Fixed and Flexible Exchange Systems; in: Cana-
dian Journal of Economics, vol. 1, S. 55-78.

STREIT, M.E. (1980a), Zur Funktionsweise von Terminkontrakt-
mdrkten; in: Jahrblicher fiir Nationaldkonomie und Statistik,
vol. 195/6, S. 533-549.

STREIT, M.E. (1980b), Mdglichkeiten der Funktionsverbesserung
von Rohstoffmdrkten durch Terminkontrakthandel; in: Zeit-
schrift flir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, 100. Jg.,
S. 507-530.

STREIT, M.E. (1980c), On the Use of Futures Markets for Stabi-
lization Purposes; in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 116,
S. 493-513.

STREIT, M.E. (1981), Terminkontrakthandel mit W&hrungen; in:
BOMBACH, G./GAHLEN, B./O0T7T, A.E. (Hrsg.), Zur Theorie und
Politik Internationaler Wirtschaftsbeziehungen, Tibingen,
S. 183-210.

STREIT, M.E. (1982), Information Processing on Futures Markets
- an Essay on the Adequacy of Abstraction, European Univer-
sity Institute, Working Paper No. 9, March.

STREIT, M.E. (1983), Heterogene Erwartungen, Preisbildung und
Informationseffizienz auf spekulativen Mdrkten; in: Zeit-
schrift flr die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 139,

S. 67-79.

SYDNEY FUTURES EXCHANGE Ltd. (1977), A Proposal to Establish a
Currency Futures Market in Australia, Sydney.

TAYLOR, St.J. (1983), Trading Rules for Investors In Apparently
Inefficient Futures Markets; in: STREIT, M.E. (edt.), Fu-
tures Markets. Modelling, Managing and Monitoring Futures
Trading, Oxford, S. 165-198.

TOBIN, J. (1958), Liquidity Preference as Behavior Toward Risk;
in: Review of Economic Studies, vol. 15 (1966).

TOBIN, J. (1980), Asset Accunulation and Economic Activity.
Reflections on Contemporary Macroeconomic Theory, Oxford.

TSIANG, S.C. (1959), The Theory of Forward Exchange and the Ef-
fects of Government Intervention in the Forward Exchange
Market; in: IMF Staff Papers, vol. 7, S. 75-106.

UHLIR, H. (1979), Uberpriifung der Random-Walk-Hypothese auf dem
dsterreichischen Aktienmarkt, Wien.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



VERRECCHIA, R.E. (1979), A Proof of the Existence of Consensus
Beliefs; in: Journal of Finance, vol. 34, S. 957-963.

WOLTERS, J. (1981), Zum Zusammenhang zwischen Preiserwartungen
des IFO-Konjunkturtests und der tatsdchlichen Preisentwick-
lung, Diskussion Paper No. 170-81, Universitdt Mannhein.

WORKING, H. (1934), A Random-Difference Series For the Use in
the Analysis of Time Series; in: Journal of the American
Statistical Association, S. 11-24.

WORKING, H. (1949), The Investigation of Economic Expectations;
in: American Economic Review, Papers and Proceedings,
vol. 39, S. 150-160.

VIORKING; H. (1958), A Theory of Anticipatory Prices; in: Ameri-
can Economic Review, Papers and Proceedings, vol. 48,
S. 188-199.

WORKING, H. (1967), Tests of a Theory Concerning Floor Trading
on Commodity Exchanges; in: Food Research Institute Studies,
vol. 7, Supplement S. 5-48.

WORKING, H. (1974), Measurement of Cycles in Speculative
Prices; in: Food Research Institute, vol. 8, S. 37-59.

YAMEY, B.S. (1983), The Economics of Futures Trading: Somne
Notes and Queries; in: STREIT, M.E. (edt.), Futures Markets.
Modelling, Managing and Monitoring Futures Trading, Oxford
S. 27-45.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



STAATLICHE ALLOKATIONSPOLITIK IM MARKTWIRTSCHAFTLICHEN SYSTEM

Band 1
Band 2
Band 3

Band 4

Band
Band
Band
Band

W N,

Band 9

Band 10

Band 11

Band 12

Band 13

Horst Siebert (Hrsg.): Umweltallokation im Raum. 1982.
Horst Siebert (Hrsg.): Global Environmental Resources. The Ozone Problem. 1982.

Hans-Joachim Schulz: Steuerwirkungen in einem dynamischen Unternehmensmodell.
Ein Beitrag zur Dynamisierung der Steueriiberwalzungsanalyse. 1981.

Eberhard Wille (Hrsg.): Beitrage zur gesamtwirtschaftlichen Allokation. Allokations-
probleme im intermediaren Bereich zwischen o6ffentlichem und privatem Wirtschafts-
sektor. 1983.

Heinz Konig (Hrsg.): Ausbildung und Arbeitsmarkt. 1983.

Horst Siebert (Hrsg.): Reaktionen auf Energiepreissteigerungen. 1982.

Eberhard Wille (Hrsg.): Konzeptionelle Probleme 6ffentlicher Planung. 1983.
Ingeborg Kiesewetter-Wrana: Exporteridsinstabilitat. Kritische Analyse eines ent-
wicklungspolitischen Problems. 1982.

Ferdinand Dudenhoffer: Mehrheitswahl-Entscheidungen iiber Umweltnutzungen. Ei-
ne Untersuchung von Gleichgewichtszustinden in einem mikrookonomischen Markt-
und Abstimmungsmodell. 1983.

Horst Siebert (Hrsg.): Intertemporale Allokation. 1984.

Helmut Meder: Die intertemporale Allokation erschopfbarer Naturressourcen bei feh-
lenden Zukunftsmarkten und institutionalisierten Marktsubstituten. 1984.

Ulrich Ring: Offentliche Planungsziele und staatliche Budgets. Zur Erfiillung 6ffentli-
cher Aufgaben durch nicht-staatliche Entscheidungseinheiten. 1985.

Ehrentraud Graw: Informationseffizienz von Terminkontraktmarkten fiir Wahrungen.
Eine empirische Untersuchung. 1984.

Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



Ehrentraud Graw - 978-3-631-75576-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 03:25:18AM
via free access



	Cover
	1. EINLEITUNG UND ÜBERBLICK
	2. ÜBERBLICK ÜBER MÖGLICHE TRANSAKTIONEN UND FUNKTIONEN DES TERMINKONTRAKTMARKTES FÜR WÄHRUNGEN
	2.1 Transaktionen auf Terminkontraktmärkten für Währungen
	2.1.1 Arbitrage
	2.1.2 Hedging
	2.1.3 Spekulation
	2.1.4 Spreading
	2.1.4.1 Intercurrency-Spread
	2.1.4.2 Intracurrency-Spread
	2.1.4.3 Spread Transaktionen und Spread Strategien
	2.1.4.4 Vorteile und Risiken des Spread


	2.2 Mögliche Funktionen des Terminkontrakthandels mit Währungen
	2.2.1 Einzelwirtschaftliche Funktionen
	2.2.1.1 Anlagemöglichkeit
	2.2.1.2 Informationshilfe
	2.2.1.3 Kapitalbeschaffungshilfe
	2.2.1.4 Risikominderung

	2.2.2 Gesamtwirtschaftliche Funktionen
	2.2.2.1 Verbesserung der intertemporalen Allokation
	2.2.2.2 Kursstabilisierung
	2.2.2.3 Wettbewerbsförderung



	3. THEORIE EFFIZIENTER MÄRKTE
	3.1 Allgemeine Grundlagen
	3.1.1 Der Ansatz von E.F. FAMA
	3.1.1.1 Spezifizierung der Gleichgewichtsmodelle
	3.1.1.1.1 Martingal Modell
	3.1.1.1.2 Random Walk Modell

	3.1.1.2 Spezifizierung der verfügbaren Informationsmenge
	3.1.1.3 Kritik und Anwendungsprobleme des FAMA-Ansatzes
	3.1.1.3.1 Das Problem des Testens verbundener Hypothesen
	3.1.1.3.2 Die Existenz von Kosten und Risikoprämien


	3.1.2 Der Ansatz von H. WORKING
	3.1.2.1 Theoretische Grundlagen
	3.1.2.2 Kritische Würdigung des WORKING-Ansatzes


	3.2 Überprüfung der Effizienz von Devisenterminmärkten
	3.2.1 Die Zinsparitätentheorie (IRPT)
	3.2.2 Die Moderne Theorie des Terminkurses (MT)
	3.2.3 Überprüfung der IRPT und MT auf ihre Anwendbarkeit zur Untersuchung von Währungsterminkontraktmärkten
	3.2.3.1 Kritische Würdigung von IRPT und MT
	3.2.3.2 Vergleich von Devisenterminmarkt und Terminkontraktmarkt für Währungen
	3.2.3.3 Beurteilung der Anwendbarkeit der IRPT und MT

	3.2.4 Zusammenhang zwischen Terminkontraktpreisänderungen und dem Random Walk Modell
	3.2.4.1 Zur Frage der Verteilung der Preisänderungen von Terminkontrakten für Währungen
	3.2.4.2 Alternative Testverfahren
	3.2.4.2.1 Iterations-/Run-Tests
	3.2.4.2.2 Filtertests




	4. TEST AUF RANDOM WALK MITTELS ZEITREIHENANALYSE
	4.1 Theoretische Grundlagen der Zeitreihenanalyse
	4.1.1 Autokorrelationstest
	4.1.2 Zur Schätzung von ARMA(p, q)-Modellen
	4.1.2.1 ARMA(p, q)-Modelle
	4.1.2.2 Kriterien zur Auffindung des adäquaten Modells
	4.1.2.3 Probleme und Grenzen der Anwendung der Zeitreihenanalyse


	4.2 Empirische Ergebnisse
	4.2.1 Beschreibung der Daten
	4.2.1.1 Auswahl der Kontrakte, der Beobachtungszeiträume und des Zeithorizonts
	4.2.1.2 Datenprobleme bzw. Besonderheiten des Marktes

	4.2.2 Ergebnisse der Autokorrelationsanalyse
	4.2.3 Ermittelte Schätzgleichungen
	4.2.4 Prognosefähigkeit der Schätzgleichungen
	4.2.4.1 Relative Häufigkeiten für das Auftreten bestimmter Modelle
	4.2.4.2 Konstanz der Modellstruktur
	4.2.4.3 Aussagegehalt der ermittelten Schätzgleichungen


	4.3 Zusammenfassung und Beurteilung

	5. ÜBERPRÜFUNG DER 'HALBSTRENGEN' EFFIZIENZ DES TERMINKONTRAKTMARKTES FÜR WÄHRUNGEN
	5.1 Ökonomischer Sachverhalt
	5.1.1 Spreading
	5.1.2 Zusammenhang zwischen Spreading und 'halbstrenger' Markteffizienz
	5.1.3 Kausalitätstest nach dem Innovationsansatz von HAUGH/PIERCE
	5.1.4 Die Methode der bivariaten Spektralanalyse
	5.1.4.1 Theoretische Grundlagen der bivariaten Spektralanalyse
	5.1.4.2 Zur Schätzung der Kreuzspektren
	5.1.4.3 Probleme und Grenzen der Anwendung der bivariaten Spektralanalyse


	5.2 Empirische Ergebnisse
	5.2.1 Beschreibung der verwendeten Daten
	5.2.2 Ermittelte Ergebnisse bei der Analyse des Intercurrency-Spread
	5.2.3 Ermittelte Ergebnisse bei der Analyse des Intracurrency-Spread
	5.2.4 Interpretation der empirischen Ergebnisse


	6. WEITERE TESTVERFAHREN ZUR ÜBERPRÜFUNG DER HALBSTRENGEN EFFIZIENZ EINES MARKTES
	6.1 Verschiedene Testansätze
	6.2 Empirische Ergebnisse nach dem Ansatz von DENIS
	6.2.1 Die Ergebnisse von J. DENIS
	6.2.2 Untersuchung des Währungsterminkontraktmarktes auf halbstrenge Effizienz nach dem Ansatz von DENIS


	7. ZUSAMMENFASSUNG UND ABSCHLIESSENDE BEURTEILUNG
	ANHANG
	LITERATURVERZEICHNIS

