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1. Einleitung:

Wechselkurse stellen fir Volkswirtschaften und Qkoen eine sehr bedeutsame GroRe
dar und wurden schon seit Jahrzehnten von vielemi&t als Untersuchungsobjekt
gewahlt. Die enorme Bedeutung von Wechselkursewoistllem damit zu erklaren, dass
sie fur die Wettbewerbsfahigkeiten einer Okonomigtemtscheidend sind. Durch
kurzfristig relativ stabile Preisniveaus und Lohie den Landeswahrungen fihren
Wechselkursanderungen zu teilweise betrachtliclvbianges in competiveness and hence
in employment” (Dornbusch 1986: 210).

Trotz der hohen Aufmerksamkeit, die der Untersughuer Determinanten der
Wechselkurse geschenkt wird, sind Wechselkurssckuvegen bis heute noch grof3tenteils
unerklart. Als Beitrag, etwas Licht in Wechselkweslegungen zu bringen, soll in dieser
Arbeit unter Verwendung einer GARCH(2,1)-Regressanmalyse die Fragestellung
untersucht werden, wie sich die in drei verschietderdeutschen Tageszeitungen
veroffentlichten Bekanntgaben von Verstof3en Delascls gegen den Stabilitats- und
Wachstumspakt auf das Niveau und die Volatilitdts d&glichen Euro-Dollar-
Wechselkurses fur den Zeitraum vom 01.01.1999 umis 21.12.2004 auswirken.

Die vorliegende Arbeit baut dabei auf zwei grundlede Annahmen Uber
Wechselkursmarkte auf. Zum einen werden Devisenmais effiziente Markte
angesehen. Markte sind nach dem BegrinderHigcient Market Hypothesi¢EMH)
Eugene Fama dann effizient, wenn die auf ihnengésgten Preise alle erhéltlichen
Informationen widerspiegeln (siehe Fama 1969 urdDlXKonsequenterweise flie3en auf
effizienten Markten jegliche relevante neue Infotior@en zu jedem Zeitpunkt in die Preise
der gehandelten Wertpapiere ein, in anderen Wowenden samtliche Neuigkeiten
unverzuglich eingepreist. DEEMH impliziert dabei, dass die an den Markten agiesend
Akteure rationale Erwartungen besitzen, d.h. kesystematischen Fehler bei der
Verwendung der erhaltenen Informationen machennauth demselben Modell handeln
(Visser 2004).

Die zweite Annahme besagt, dass die kurzfristigeawdyungen der auf den
Devisenmarkten gehandelten Wahrungen mit dem sangéen Asset Modelerklart

! Zwar wird die Annahme, dass Finanzmarkte effizigind und Marktteilnehmer alle nach dem gleichen,
richtigen Modell handeln von Seiten des neuerenziépts des Bhavioral Financeabgelehnt (siehe Shleifer
2000). Trotzdem wird auch von dieser Seite niclgeslkritten, dass ankommende Informationen nach wie
vor die entscheidende Rolle in der Erklarung vagisbrewegung auf Finanzmarkten spielen.



werden konnen. Nach diesem Modell werden Wechsstkawischen Wahrungen durch
das Angebot und die Nachfrage nach diesen best(sietite Frenkel 1980; Visser 2004).
Der vermutete Zusammenhang zwischen Veré6ffentligeander Verstéf3e Deutschlands
gegen den Stabilitats- und Wachstumspakt und deno-Eurs wird folgendermafien
erklart: Durch die bekannt gegebenen Verletzurdgsi Paktes von Seiten Deutschlands
werden den Marktteilnehmern an den Wechselkursmérikeue relevante Informationen
bereitgestellt, welche die Erwartungen der Anlegerdndern, sich somit auf die Euro-
Nachfrage auswirken und damit einhergehend das aNivdes Euro-Dollar-Kurses
beeinflussenGleichzeitig wird erwartet, dass die bekannt gegeheverstof3e gegen den
Pakt die Unsicherheit auf den Devisenmarkten enmoBaraus resultierend sollte eine
Veranderung der Konvergenz der Erwartungen zukierftWechselkursverlaufe entstehen

und sich auf die Volatilitiat des Euro-Kurses augeir.

Vor allem aus drei Grunden ist diese Arbeit innovahd unterscheidet sich von ahnlichen
Studien. Erstens ist nach meinem Kenntnisstand miehzuvor empirisch untersucht
worden, wie Versto3e gegen den Stabilitats- undhstamspakt auf den Euro wirken.
Zweitens ist die Fragestellung der vorliegendenefirdeshalb interessant, weil analysiert
wird, ob ein einziges Land - in diesem Fall Deuksetd - durch exzessive Fiskalpolitik
die gemeinsame Wahrung einer ganzen Wahrungsueginflussen kann.

Drittens ist an dieser Arbeit ungewo6hnlich, dassEiefluss auf eine abhangige Variable
durch drei verschiedene Kategorien oder Formerudabhangigen Variablen untersucht
wird. Dadurch soll festgestellt werden, ob versdare deutliche Vero6ffentlichungen von
VerstolRen Deutschlands gegen den Pakt einen umiediich starken Einfluss auf das

Niveau und die Volatilitat des Euro-Dollar-Kursesblen.

Die Arbeit ist folgendermaRen strukturiert: Derter$eil gibt eine knappe Ubersicht uiber
die relevante Literatur. AnschlieRend wird der Zuossenhang zwischen den
Veroffentlichungen von VerstéRen Deutschlands gegdan Stabilitats- und
Wachstumspakt und dem Euro-Kurs néher erlautertdimdh der vorliegenden Studie zu
untersuchenden Hypothesen werden abgeleitet. Dehfolgende Teil stellt das
Untersuchungsdesign vor. Er beinhaltet die Besbhng der verwendeten Variablen und
des statistischen Modells. Im wichtigsten Teil weardlann die Ergebnisse der empirischen
Untersuchung préasentiert. Eine abschlielende Sfhlgerung fasst die wichtigsten

Resultate noch einmal zusammen.



2. Literaturiibersicht:

Fur die vorliegende Arbeit ist vor allem die Litera zweier eng verwandter
Forschungsgebiete relevant. Die wichtigsten Wer&e lzkiden Literaturstrange werden
nachfolgend vorgestellt, um auf die Liicke in ihmerdmerksam zu machen, welche durch
diese Studie geschlossen werden soll.

Die erste Forschungsrichtung, die so genannteigmilé Okonomie der Finanzmérkte,
beschaftigt sich allgemein mit dem Einfluss vontinesiten politischen Ereignissen auf
Finanzmarkte. Sie unterstellt den analysiertentisolien Geschehnissen dabei implizit,
dass in ihnen bedeutsame Informationen fir dieijey@a Markte enthalten sind und sie
sich deshalb auf diese auswirken. Der andere nelevateraturstrang, welcher teilweise
nicht eindeutig von dem der politischen Okonomig Bmanzmarkte getrennt werden
kann, untersucht explizit die Auswirkung von Vesifflichungen oder Bekanntmachungen
(zumeist) makrodkonomischer News auf das Niveaur odee Volatilitdit von
Wechselkursen. Diese Neuigkeiten, von planmafigearofentlichungen makro-
okonomischer Fundamentaldaten bis hin zu Zeitunrgdiien Uber Statements oder auch
nur flr die Markte bedeutsamen, von Personen adtitutionen ausgehenden Geriichten,
wurden dabei von den einzelnen in diesem Bereitigetd Forschern in sehr vielen

unterschiedlichen Formen in ihre Untersuchungegendmmen.

Ein GrofR3teil der bedeutendsten Artikel jungster gamgenheit Uber die Beziehung von
politischen Ereignissen und Finanzmarkten hat diei am besten entwickelten Markte -
die Aktien- und Devisenmarkte - als Untersuchungddlausgewahlt. So erforschten etwa
Schneider/Troger (2006) die Auswirkung dreier rarigscher Konflikte der 90er Jahre auf
die Rendite und die Volatilitdt des Dow Jones Inded kamen zu dem Ergebnis, dass der
Dow Jones und verschiedene an ihm gehandelte $ektturch diese Konflikte zeitweise
profitierten. Besonders wahrend des ersten Irakdggs haben beispielsweise die
Verteidigungsindustrie und der Olsektor stark anrtWegelegt. In einer anderen Studie
beschaftigen sich Leblang/Mukherjee (2005) mit lBexrge, ob sich Erwartungen dartber,
ob eine links- oder eine rechtsgerichtete Parteotstehende Wahlen in den USA oder in
Grol3britannien gewinnt, auf die Aktienméarkte aukwifie erhalten das Resultat, dass die
untersuchten Aktienmarkte deutlich sensibel aubdpostizierte) Wahlausgange reagieren.
Wichtige Beitrage hinsichtlich des Einflusses pstiher Ereignisse auf Devisenmarkte
wurden in jungster Zeit beispielsweise von BernHablang (2006a und 2006b)
veroffentlicht. Bernhard/Leblang (2006a) stelltemmrez einen in einer sehr interessanten



Studie einen sich gegenseitig beeinflussenden Zusmiang zwischen unerwarteten
Veranderungen der Popularitat der britischen Raggund Wechselkursbewegungen des
Pfundes gegeniber dem Dollar fir den Zeitraum v@8742001 fest. Auch fur
verschiedene Perioden parlamentarischer ProzessilKsvnpf, Kabinettsauflosungen und
—verhandlungen) koénnen Bernhard/Leblang (2006b) &lie untersuchten Lander
Frankreich, Belgien, Schweden und Grof3britannieigere dass sich diese politischen

Prozesse auf die Volatilitat der Wechselkurse eeejligen Lander auswirken.

Sehr umfangreich ist die Literatur Uber die Wirkwun expliziten Veroffentlichungen
makrodkonomischer Neuigkeiten bzw. News auf dasedlivund die Volatilitat von
Wechselkursen. Eine beinahe uniberschaubar grozehRAwvon Publikationen wurde
bereits zu diesem Thema verfasst. Zu den wichtig8igoren dieser Forschungsrichtung
gehoéren Ederington/Lee (1993) und Goodhart et 1#8193), welche als erste Dummy-
Variablen fir das Auftreten makrookonomischer Maelgien einfihrten, um die
Auswirkungen dieser makrotkonomischen News auf tneghente Wechselkurse zu
untersuchen. Goodhart et al. (1993) analysiertenkiefluss zweier spezieller Ereignisse -
die Bekanntgabe von US-Handelszahlen und die Englkes UK-Basis-Zinssatzes - auf
den Pfund-Dollar-Wechselkurs und fanden herauss dlie Veroffentlichung dieser
Neuigkeiten signifikanten Einfluss auf das Niveaud uie Volatilitdt des Pfund-Dollar-
Kurses ausubt. Ederington/Lee (1993) stellten ireriPAnalyse fest, dass bestimmte
wiederkehrende Volatilitditsmuster des DM-Dollar-Wselkurses von planmaligen
Bekanntgaben bestimmter makrookonomischer Fundadaten hervorgerufen werden.
Die Volatilitat des DM-Dollar-Wechselkurses ist efmls Gegenstand einer viel
beachteten Studie von Andersen/Bollerslev (1998)hakd taglicher und 5-Minuten-
frequenziger Wechselkurse untersuchten die Autoven, welchen Faktoren dimtra-
daily Volatilitat des DM-Dollar-Wechselkurses determmiist und stellten fest, dass diese
nur zum Teil von makro6konomischen Neuigkeiten ibest wird. Der andere Teil wird
laut ihrer Analyse von Kalender-Effekten und Vdlgitsabhangigkeiten (so genannten
ARCH-Effekten) bestimmt, welche wesentlich bededezrfir die gesamte Volatilitat sind
und den Einfluss der makrobkonomischen Bekanntgableon nach kurzer Zeit abklingen
lassen.

Um genaueres Uber die zeitliche Komponente der tMtitseffekte von makro-
okonomischen Neuigkeiten auf Wechselkurse zu esfghruntersuchten sowohl

DeGennaro/Shrieves (1997) als auch Bauwens 2Q05] diese Effekte fur die Zeitraume



unmittelbar vor, wahrend und unmittelbar nach derekdntgabe dieser
makrookonomischen News. DeGennaro/Shrieves (19%@Ilche den Einfluss von
planméiigen und Uberraschenden makrodkonomischénwintschaftspolitischen News
auf die Volatilitat des Yen-Dollar-Wechselkursedraehteten, kommen in ihrer Analyse
zu dem Ergebnis, dass der Zeitraum vor der Bekabetgler Neuigkeiten nicht mit einer
verstarkten Volatilitdt des Wechselkurses einhergdfin gegensétzliches Resultat
erhielten Bauwens et al. (2005) in ihrer neuerendigt Uber die Auswirkungen von
planméRigen und ungeplanten Neuigkeiten des ReN#srkrichten-Tickers - die sie in
neun Kategorien einteilten - auf den Euro-Dollaréihselkurs. Sie stellten fest, dass
bereits unmittelbar vor der planméaRigen Bekanntgald®nomischer News ein
signifikanter Anstieg der Volatilitatt des Wechseakes vonstatten geht. Fir die
Veréffentlichung unplanmafiger Neuigkeiten konng@ hingegen keinen signifikanten
Einfluss auf die Volatilitat des Euro-Dollar-Kurskeeobachten. Dieses Ergebnis begriinden
sie damit, dass bei planméaRigen Veroffentlichungekro6konomischer Daten Handler
auf Grund personlicher Erwartungen dazu neigemrselr der eigentlichen Bekanntgabe
verstarkt Handel zu betreiben.

Melvin/Yin (2000) untersuchten explizit den Zusanminang zwischen der Quantitat
aufkommender offentlicher Informationen und dgroting activityals Substitut flr das
Handelsvolumesowie der Volatilitat des Yen-Dollar und des DMi{ao-Wechselkurses.
Die Anzahl der fur die Finanzmarkte relevanten Ngkaiten als StromgroRRe erhielten die
Autoren durch Messung aller Uberschriften, die (them Finanzmarkt-Nachrichtenticker
von Reuters liefen, ohne diese ndher zu kategoeisieder zu qualifizieren. Sie konnten
zeigen, dass eine ungewohnlich hohe Anzahl vonmétfentlichen Informationen eine
ungewodhnlich hoheuoting activityauf den entsprechenden Devisenmarkten und damit
einhergehend eine signifikant hohe Volatilitat die8Vechselkurse verursacht. Neuere
Mdglichkeiten der Datenbeschaffung erlaubten esbGhd et al. (2004), in einer spateren
Studie den Einfluss der Verdéffentlichung von US-noé@lkonomischen Wirtschaftsdaten
direkt auf das Handelsvolumen der Euro-Dollar undnDollar Devisenmarkte zu
untersuchen. Auch sie stellten fest, dass mit dd@Bntgabe marktrelevanter Neuigkeiten
das Handelsvolumen auf den Wechselkursmarktent stedy zu einer hoheren Volatilitat
der Wechselkurse fiihrt. Uberraschenderweise isteidalicht nur die unerwartete
Komponente der makrotkonomischen News fir diesatilithtseffekte verantwortlich.
Die Autoren meinen dies mit den heterogenen Ingtgtionen dieser neuen Informationen

von Seiten der Marktteilnehmer erklaren zu kénnen.



Die sehr interessante Frage, ob die die Devisertm@treffenden makrookonomischen
Neuigkeiten unterschiedlich stark auf die an ihmgmandelten Wechselkurse wirken,
untersuchten u.a. in einer neueren Arbeit Andersénal. (2003). Sie definieren
Neuigkeiten als den Unterschied zwischen erwartatghrealisierten Veroffentlichungen
von makrookonomischen Fundamentaldaten und stetleinrer sehr breit angelegten
Analyse des Einflusses von 6konomischen Bekanntgadng das Niveau von vier
verschiedenen Wechselkursen fest, dass das Auftiete unerwarteten Neuigkeiten zu
Springen in den jeweiligen Wechselkursen fihrt.sBieEffekt, so die Autoren, ist aber
keineswegs gleichmé&Rig verteilt und gleich starkelnvehr wirken sich schlechte
O0konomische Nachrichten deutlich starker aus as Nachrichten.

Wahrend die bisher vorgestellte Literatur zumeig Wertffentlichung von makro-
Okonomischen Fundamentaldaten als unabh&ngige Diarifiir ihre Untersuchungen
verwendet, gibt es eine Reihe von Autoren, dieall@m in den letzten Jahren auf andere,
subtilere wirtschaftliche News als erklarende Maleazurtickgegriffen haben. Vor allem
die Studien von Prast/de Vor (2005), Fatum/Hutahig002) und Jansen/de Haan (2005)
sind dabei interessant, da sie in ihrer Art der Werliegenden Arbeit verwandt sind.
Prast/de Vor (2005) untersuchten die Auswirkung®isehr breiten Spektrums an fir den
Euro-Wechselkurs relevanten und in der hollandischmanz-Zeitschrift ,Het Finacial
Newspaper” veréffentlichten Neuigkeiten, daruntecka Statements von Zentral-Bankern
und Politikern, auf den Euro-Dollar-Wechselkurse 8ommen dabei zu dem Ergebnis,
dass in Europa politische News und Statements ventral-Bank-Offiziellen einen
signifikanten Einfluss auf den Euro-Dollar-Kurs ibesn. Zuséatzlich fanden sie noch
heraus, dass sich nur positive Statements - keegativen - auf den Wechselkurs
auswirken. Fatum/Hutchison (2002) verwendeten iarilviel beachteten Studie Uber den
Einfluss von Interventionen der Europaischen Zdpdarak (EZB) auf den Euro-Dollar-
Wechselkurs die in einer Tageszeitung veroffengiithlachrichten Gber diese Eingriffe als
unabhangige Dummy-Variable. Die beiden Autoren beswkten sich dabei aber nicht nur
auf tatsachlich realisierte Interventionen der EZBndern nahmen alle im Wall Street
Journal publizierten Statements und Gerlchte vonB-BHiziellen hinsichtlich
bevorstehender Eingriffe in ihre Untersuchung @Us. Resultat veroffentlichten sie, dass
die offiziellen Statements, welche eine Intervemiiler EZB ablehnen, zu einer Abwertung
des Euros fuhren, wohingegen positive Aussagendiiehieines EZB-Eingriffes keinen

signifikanten Einfluss auf den Euro-Dollar-Wechset haben. Eine ahnliche Arbeit



publizierten Jansen/de Haan (2005), in der sie abgnfalls mit Statements von EZB und
Nationalbank-Offiziellen beschéaftigen. Der Unteiisch ihrer Analyse zu der von

Fatum/Hutchison (2002) liegt darin, dass Jansen demdHaan samtliche fur den Euro-
Dollar-Wechselkurs relevanten Statements dieseariéten bertcksichtigen. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass die untersuchten Aussageg ®eniluss auf das Niveau des Euros
haben, dafur aber stark auf die Volatilitdt desa=IDollar-Wechselkurses wirken.

Obwohl sich die empirische Forschung, wie dargksielder letzten Zeit verstarkt mit der
Auswirkung von politischen und ©6konomischen Neuigke auf die européischen
Finanzmaérkte beschaftigt, gibt es meines Wisseals keine Studien, die untersuchen, wie
Bekanntgaben von VerstoRen Deutschlands gegen dehilitdtspakt auf die an
verschiedenen Markten gehandelten Wertpapiar€europa wirken. Die einzige mir
bekannte Ausnahme bildet die Diplomarbeit ,Markéisar the signal: The effect of
announced non-compliance with the Maastricht ¢aten German bond markets” von
Gabrielle Ruoff (2005). In dieser Arbeit untersuch¢ Autorin den Einfluss deutscher
Verstolle gegen die Maastricht-Kriterien auf daseldiv und die Volatilitat deutscher
Staatsanleihen. Diese Arbeit zeigt zwar sehr safidan Zusammenhang zwischen der
deutschen Fiskalpolitik und dem deutschen Staa#arimarkt auf, jedoch wird auch von
in ihr nicht erfasst, wie sich Versto3e Deutschfangegen den Stabilitdts- und
Wachstumspakt auf das einzige auf den Finanzmarlgehandelte gemeinsame
européische Wertpapier, den Euro, auswirken.

Um diese Licke in der Literatur zu schliel3en, wdrd vorliegende Arbeit den Einfluss
von Verst6Ren Deutschlands gegeniber dem Stabiliat Wachstumspakt auf den Euro-
Kurs untersuchen. Damit knlipft sie zum einen anLéiratur der politischen Okonomie
der Finanzmarkte an, da sie die Auswirkung der dfmKitik auf einen speziellen
Finanzmarkt, den Devisenmarkt, als Forschungsgégemdeinhaltet. Gleichzeitig fuhrt
sie die sehr ergiebige Forschungsrichtung, wie setplizit bekannt gegebene
okonomische Neuigkeiten auf Wechselkurse auswirkert, und schafft damit eine

Verbindung zwischen diesen beiden Literaturstrdngen



3. Theoretisches Modell:

In diesem Teil der Arbeit wird ausgefuhrt, warumr&féentlichungen von VerstéRen
Deutschlands gegen den Stabilitdts- und Wachstkhspmen Einfluss auf die

gemeinsame europdische Wahrung — den Euro — hZbeéchst werden die Entstehung
sowie Inhalte und Ziele des Stabilitats- und Waatmspaktes im Uberblick dargestellt.
Anschlieend werden der kausale Mechanismus desand#uenhangs zwischen
Veroffentlichungen der Verstdlze und Veranderunges Miveaus und der Volatilitat des
Euro-Kurses erlautert und die zwei im weiteren ¥eflzu Uberprifenden Hypothesen

abgeleitet.

a.) Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Mit dem Inkrafttreten der letzten und dritten Stufer im Maastrichter Vertrag
festgeschriebenen European Economic and MonetarpnUGEMU) wurde in elf
Mitgliedsstaateh der EU am 01. Januar 1999 der Euro als einheitlidkidhrung
eingefuhrt. Damit die Stabilitdt des Euros bereiten Zeitpunkt seiner Einfiihrung an
bestmoglich gewahrleistet war, mussten die an deregnsamen Wahrung teilnehmenden
Lander vor ihrem Beitritt zur Wahrungsunion vier idertrag von Maastricht
festgeschriebene KonvergenzkritefigiPreisstabilitat, einheitliche langfristige Nomiina
zinsen, Wahrungsstabilitat und einen ausgeglich&taatshaushalt) erfiillénVor allem
um dem Konvergenzkriterium zu genigen, das denligisgiandern die meisten Probleme
bereitete, namlich ein nicht zu exzessiver defieit®ddaushalt (weniger als 3% Prozent des
Bruttoinlandprodukts an Neuverschuldung), war utetbar vor dem Inkrafttreten der 3.
Stufe des Maastrichtvertrages bei den meisten Mdglandern ein deutliches Bestreben
zur Minderung des Staatsdefizits zu beobachten

Aus Furcht davor, dass die vor der Einfuhrung d&sos an den Tag gelegte
Haushaltsdisziplin der teilnehmenden Lander direldch ihrer Aufnahme in die
gemeinsame Wahrungsunion wieder abgelegt werdemt&arschliel3lich verloren die vier

Aufnahmekriterien mit dem Eintritt der einzelnera&en in die EMU ihre Giltigkeit -,

Die einzelnen Lander sind: Luxemburg, Finnland,nkraich, Deutschland, Portugal, Osterreich, Italien
Irland, Spanien, Niederlande und Belgien.

% Naheres zu den einzelnen Konvergenzkriterien keanbei Hix (2005) nachgelesen werden.

“ Streng genommen erfiillten nur drei der elf Mitdistaaten im Referenzjahr 1997 die Auflagen der
Maastricht-Kriterien (siehe Hix 2005).

® In einer Studie tber verschiedene Faktoren undrdBinfluss auf Budgetdefizite der Mitgliedslandier
europaischen Union, stellten Freitag/Sciarni (2008. beispielsweise fest, dass sich von 1996 an di
Budgetdefizite der Staaten, welche den Maastricletrag unterschrieben haben, signifikant von deser
Lander unterscheiden, welche dies nicht taten.



wurde auf Betreiben des damaligen deutschen Finamsters Theo Waigel im Juni 1997
auf dem Treffen des Europédischen Rates in Amsterdden Stabilitats- und
Wachstumspakt beschlossen (Beetsma/Uhlig 1999ekgreen/Wyplosz 1998; Arestis et
al. 2001).

Der Stabilitats- und Wachstumspakt fuhrt das Kogesekriterium des Maastrichter
Vertrages von weniger als 3% Neuverschuldung dés &ich Uber den Zeitpunkt des
Eintrittes in die gemeinsame Wahrungsunion fort tmehennt die Konsequenzen, die
etwaigen VerstoRen folgen. Er besteht aus zweidhoifsen und einer Resolution, welche
dem Rat, der Kommission und den MitgliedsstaatenUinsetzung des Paktes zuspricht
(siehe Eichengreen/Wyplosz 1998; Chari/Kehoe 20@4g beiden Vorschriften, die
Gesetzeskraft besitzen, beinhalten zum einen demugeorgegebene Defizitverfahren, das
bei einem Uberschreiten der Neuverschuldungsgreoze8 % des BIP angewendet wird,
und zum anderen die Bestimmungen Uber die Beatifpicly eines eventuellen
Defizitverfahrens. Wie genau das Defizitverfahren seinen technischen Einzelheiten
ablauft, ist fur die Argumentation dieser Arbeitimi bedeutsam und kann an anderer Stelle
nachgelesen werden (siehe daflr Européaische Uroi;lEichengreen/Wyplosz 1998).
Wichtig ist nur, dass im Falle eines Defizitverfahs die gegen den Stabilitats- und
Wachstumspakt verstof3enden Staaten mit einer edtiphen Geldstrafe von bis zu 0,5
Prozent des BIP belegt werden kdénnen (siehe EichenfNyplosz 1998). Mit dieser
drohenden Sanktion sollen die an der Wahrungsutg@ibmehmenden Lander zu soliden,
ausgeglichenen Staatshaushalten gezwungen und exmessive Staatsverschuldung

verhindert werden.

Wie bereits erwahnt, wurde der Stabilitats- und WMéaemspakt vor allem auf Grund der
Initiative Deutschlands zwischen den an der geraenesr Wahrung teilnehmenden
Nationen geschlossen. Warum aber waren die Mitgléedier Gberhaupt bereit, sich durch
Vorgaben genauer Defizitkriterien in ihrer Fiskdipk einschranken zu lassen? Immerhin
gaben die einzelnen Staaten mit der Ubergabe gédileipolitischen Rechte an die EZB
schon eines der zwei bedeutendsten staatlicheer@tegsinstrumente auf (siehe Arestis et
al. 2001). Der Grund fir die Zustimmung der Wahsurgonsmitglieder zu dem Pakt ist
die Angst vor dem Szenario, dass ein hohes Budfigtdanes Mitgliedslandes Druck auf
die EZB ausiben koénnte, seine Geldpolitik zu lockéBeetsma/Uhlig 1999). Eine
freizligigere Geldpolitik, mit anderen Worten einel@nengenerweiterung der EZB, fuhrt

zu einem Anstieg der Inflation, welche dank der gemmamen Wahrung der gesamte



Euroraum zu tragen hatte. Die durch die Inflatiotseehenden Kosten, die in Folge einer
zu exzessiven Staatsverschuldung eines einzelndgliddslandes verursacht werden
konnte, wirden also auf alle LaAnder der Wahrungsunind deren Einwohner verteilt
werden (Beetsma/Uhlig 1999). Aus diesem Grund -\@@teilung anstatt dem alleinigen
Tragen der produzierten Inflationskosten - ist Aareiz zu defizitirem Haush&lhoher
als dies noch der Fall vor einer gemeinsamen W@war, da die einzelnen Regierungen
,do not fully internalize the consequences of thedividual debt policies for the common
inflation rate” (Beetsma/Jensen 2003: 189). Um ahiedAnreiz einer Ubermaligen
Staatsverschuldung und den dadurch entstehenditidnédruck zu verhindern, wurde
der Stabilitats- und Wachstumspakt ins Leben garufe

Die Wechselwirkung zwischen exzessiver Verschuldwtgy Mitgliedsstaaten und
Inflationsdruck ist dabei &ufRerst komplex, und gstieren mehrere Erklarungen fir
diesen Zusammenhang. Die direkteste von vier vatetem Argumentationsketten (siehe
Beetsma/Uhlig 1999) besagt, dass eine erhthte sS8&athuldung ceteris paribus zu
steigenden Zinsséatzen und daraus resultierendrmd#ick auf die EZB fuhrt. Dieser fur
die EZB unliebsame Zinsdruck kann von ihr nur dabdugesenkt werden, indem sie das
Geldmengenwachstum steigert und damit die Inflagdroht. Die zweite Erklarung wird
von einigen Forschern durch digscal Theory of the Price Levésiehe u.a. Woodford
2001; Gordon/Leeper 2006) geliefert. Die Verfectdegser Theorie sind der Meinung,
dass - im Gegensatz zu der klassischen Quantiarithdes Geldés viel mehr die
Fiskalpolitik und weniger die Geldpolitik fur dasrdislevel und damit fur Inflation
verantwortlich ist. Die dritte Erklarung des Zusaemhangs besagt, dass dubficit
spending direkt eine erhthte Giternachfrage induziert uramit Inflationsdruck
hervorgerufen wird. Schlie8lich wird die besagteziBeung zwischen UtberméaRiger
Staatsverschuldung und Inflationsdruck auch damgriindet, dass es unvorstellbar ist,
dass die EZB tatenlos einer Schuldenanhaufung vieglidtislandern der Wahrungsunion
zusehen kann. Zwar gibt es eine im Maastrichtertrgrfestgeschriebeneo-bailout
Regelung (siehe Eichengreen/Wyplosz 1998), trotzddimsste die EZB wohl bei einem
starken Preisabfall von Staatsanleihen und derethaddn Zahlungsunfahigkeit betroffener
Regierungen eingreifen und die Staatsanleihen atdka um einen Bankrott zu
verhindern. Damit wirde ebenfalls die Geldmenggsteund die Inflation erhéht werden.

® Eine kompakte Ubersicht der Erklarungen, dasswemdim fiir Regierungen iiberhaupt ein Anreiz besteht,
dauerhaft exzessive Fiskalpolitik zu betreiben geRette und Zimmermann (1998).

" Die Quantitatstheorie geht auf Irving Fisher (1948riick und besagt, dass Inflation durch die \giéire
Geldmenge bestimmt wird, also monetéren Ursprusgzie
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der &tabilind Wachstumspakt abgeschlossen
wurde, um zu verhindern, dass Mitgliedsstaaterafiihsdruck innerhalb der européischen
Wahrungsunion erzeugen. Dieses Ziel der Vermeiduwng moglichem Inflationsdruck
ergibt vor allem auch deshalb Sinn, weil die Ptalsiitat nach Artikel 105 Absatz 1 des
Vertrags zur Grindung der Europaischen Gemeinsghmftires Ziel der EZB ist (siehe
Europaische Union 2002). Ob die Ausgestaltung desilgats- und Wachstumspaktes
sinnvoll oder eher kontraproduktiv ist und durchesi alternativen Pakt ersetzt werden

sollte, ist dabei eine andere Frage, die in didskeit nicht weiter verfolgt wirtl

b.) Auswirkungen der Verdffentlichungen von Versif Deutschlands gegen den

Stabilitats- und Wachstumspakt auf den Euro-Dé{lars

Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde, wie zuwafgezeigt, zwischen den
Mitgliedern der Wahrungsunion geschlossen, um fioflgdruck durch exzessive
Staatsverschuldung zu verhindern. Wie aber kann Z2Zusammenhang zwischen
Veroffentlichungen von VerstéRen Deutschlands gegdan Stabilitats- und
Wachstumspakt und dem Niveau und der Volatilitéatgeeneinsamen Wahrung des Euros
erklart werden?

Um diese Frage zu beantworten, muss an die zweitben der Einleitung formulierten
Annahmen angekntipft werden. Die eine dieser Annahmelche in die Literatur als die
so genanntésset Market Theorger Wechselkurse eingegangen ist und auf die beide
Autoren Jacob A. Frenkel und Michael L. Mussa zkgéht (siehe Frenkel 1981,
Frenkel/Mussa 1980; Mussa 1982), besagt, dass Wkahse als relative Preise von
Wertpapieren betrachtet werden missen, die auf teldutbestimmt werden, ,where prices
can be adjusted on a moment-to-moment basis toewdatthe market” regards as the
currently appropriate price* (Frenkel/Mussa 1980553 Somit stellen Wechselkurse - in
der kurzen Frist -, nichts anderes dar als diesBranderer Wertpapiere, wie beispielsweise
Aktien oder Staatsanleihen, die allesamt durch@lenchgewichtspreis zwischen Angebot
und Nachfrage bestimmt werden. Die wichtigste lkgilon dieserAsset Market Theory
der Wechselkurse ist, dass Wechselkurse sich ni@hgsam verandern, sondern
unmittelbar auf das Auftreten neuer Informationeagieren und sich dem neu gegebenen
Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage anpas$aenkel/Mussa 1980). Dass

Wechselkursmarkte dabei nicht nur zu den am weiteserbreiteten und am besten

8 Ausfilhrliche Arbeiten zu diesem Thema kénne umederem bei Eichengreen und Wyplosz (1998),
Arestis et al. (2001) und Buiter/Grafe (2004) rgelasen werden
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entwickelten Finanzmarkten tUberhaupt zéhlen (s&mhard/Leblang 2006a), sondern
auch als effiziente Markte nach der von Fama e{(1#869) formuliertenEMH gelten,
konnte Frenkel (1981) zeigen. Nach @M sind alle Markte dann effizient, wenn die
Preise der an ihnen gehandelten Wertpapiere zu jalealle zur Verfigung stehenden
Informationen widerspiegeln, auch die Informationdyer Ereignisse, welche antizipiert
werden, in der Zukunft stattzufinden

Die Asset Market Theorpder auch deAsset Market Approacder Determination der
Wechselkurse, aufbauend auf der Annahme effizieMézchselkursmarkte, besagt
pragnant zusammengefasst, dass ,the exchangearatésrward looking asset prices that
react to changes in market's expectation of fufurelamentals® (Dominguez/Panthaki
2006).

Die Erwartungen Uber gegenwartige und zukunftigeigiisse der Marktteilnehmer und
damit einhergehend Uber zukinftige Wechselkurswtrlauf den Devisenmarkten kbnnen
dabei nur durch Nachrichtebzw. neue Informationen verandert werden, die vabkl
unerwartet auftreten (siehe Frenkel 1981; Mussa2)l9&lle Bekanntgaben von
marktrelevanten Informationen, welche vorher scgenau so antizipiert wurden, kénnen
keinen Einfluss auf das Niveau der Preise von Vépigyen an effizienten Finanzmarkten
nehmen, da nach dé&MH schon alle Informationen, die vorher bekannt waiandie
gegenwartigen Preise eingeflossen sind.

Relevante Neuigkeiten fur Devisenmarkte stellen-die dieser Arbeit als unabhangige
Variable verwendeten - News von Verstof3en Deutsdsl@egeniiber dem Stabilitats- und
Wachstumspakt dar. Da Deutschland als grol3te Wiaftssmacht in der Europaischen
Union als eines der ,core countries* (Gong et 892 1) der EMU angesehen wird und
somit besondere Bedeutung fur das Funktionierengdsamten Wahrungsunion besitzt,
kann davon ausgegangen werden, dass Bekanntgalmedewbschen Verletzungen des
Defizitkriteriums von 3% Neuverschuldung, gemessen BIP, besonders wichtige
Nachrichten fur die Finanzmarkte darstellen. Dest¥ven wurde durch die Tatsache, dass
der Stabilitats- und Wachstumspakt eine explizitbei@renze der Neuverschuldung
vorgibt, den Teilnehmern der Finanzmarkte ein Hwgtungskriterium an die Hand
gegeben, ab wann ein Haushaltsdefizit als Ubermafzgsehen ist (Mosley 2004). Aus
diesem Grund kann damit gerechnet werden, dassvali&tteilnehmer diese Verstol3e

gegen den Pakt zur Kenntnis nehmen und die Staatéwddung als zu hoch ansehen.

° Auf die Unterscheidung der 3 verschiedenen ForoerEMH wird nicht néher eingegangen, da es fiir
diese Arbeit nicht wichtig ist, ob diEMH in ihrer halbstarken oder starken Form auf Wedussiméarkte
zutrifft. Flr ndhere Einzelheiten siehe Fama (1970)
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Aber wie genau wirken sich die neuen Informatiomen Bekanntgaben von deutschen
Verstb3en gegen den Pakt auf die Erwartungen dekttdénehmer aus? Da, wie im
vorherigen Abschnitt detailliert erklart wurde, essive Staatsverschuldung zu
Inflationsdruck auf die EZB fiihrt, ist als Reaktianf die Bekanntgabe der Verstol3e zu
erwarten, dass die EZB an Glaubwirdigkeit verligmt, priméres Ziel der Preisstabilitat
(siehe Sager/Taylor 2004) in Zukunft einhalten Barken. Aus diesem Grund verandern
sich die Erwartungen der Marktteilnehmer und sigzgmeren, dass die Inflation steigen
wird. Hohere Inflation wiederum fihrt zukinftig ziner Abwertung der Wahrung des
betroffenen Landes bzw. des betroffenen Wahrungsain diesem Fall also zu einer
Abwertung des Eurd® Zu dieser Abwertung wird es aber nicht erst desmmen, wenn
die Inflation tatséchlich auftritt. Da eine erwaetedAbwertung zu einer sofort sinkenden
Nachfrage des Euros fuhrt, werden die Erwartundssr @ukinftige Ereignisse direkt in
die gegenwartigen Preise aufgenommen bzw. eingggssehe Frenkel/Mussa 1980): ,An
expected depreciation of the currency results inranediate depreciation” (Frenkel 1981
685).

Aus diesem Zusammenhang lasst sich die erste Hypothbleiten, die im Verlauf dieser

Arbeit Gberpruft werden soll:

H1: Veroffentlichungen von VerstofRen Deutschlanedgeg den Stabilitdts- und
Wachstumspakt fihren zu einer Abwertung des Euros

Zusatzlich zu der vermuteten Abwertung des Eureg-alge von Versto3en Deutschlands
gegen den Pakt ist noch eine andere Reaktion dess Eauf die Bekanntgabe dieser
VerstoRe zu erwarten.

Wie beschrieben, stellen Verkindigungen deutscheéss@dhtungen des Paktes neue
bedeutsame Informationen fir den Devisenmarkt dard die Erwartungen der
Marktteilnehmer Uber zukinftige Kursverlaufe werdstiark beeinflusst und eventuell
verandert. Generell wird in der Theorie bezugliem Wechselkurse davon ausgegangen,
dass in solchen ,periods which are dominated byw&iewhich alters expectations,
exchange rates are likely to be more volatile” (iked 1981: 667).

Aber auch Nachrichten, die vollig mit den Erwartangder Anleger Ubereinstimmen,
konnen einen Einfluss auf das Handelsvolumen unehitsauf die Volatilitat des
Wechselkurses nehmen (Chaboud et al. 2004). Dtedadurch zu erklaren, dass die

19 Der Zusammenhang zwischen Inflationsanstieg umereiWahrungsabwertung kann in jedem guten
Makro6konomie-Lehrbuch (siehe bspw. Mankiw 200&)htgelesen werden.
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Marktteilnehmer unmittelbar nach dem Auftreten wie Devisenmarkte betreffenden
Nachrichten noch nicht genau wissen, wie dieserimdonen genau einzuordnen sind.
Zwar sind alle Teilnehmer der Meinung, dass Vemst@ieutschlands gegen den Pakt
Inflationsdruck hervorrufen werden; wie grol3 denfttiss jedoch tatsachlich sein wird, ist
nicht genau abzuschatzen. Es braucht eine gewissehfs die Neuigkeiten einheitlich
verarbeitet sind, und es herrscht zunéchst Undielterauf den entsprechenden
Finanzmarkten. In diesem Zeitraum wiederum lasseh zukinftige Kurse schwerer
prognostizieren, und die Kursvorhersagen weichearkst voneinander ab. Die
Vorhersagen der Kursverlaufe von Seiten der Matkdkmer sind zwar nach wie vor
nicht mit systematischen Fehlern behaftet, sie eveaber in Zeiten starkerer Unsicherheit
somit eine gréRere Varianz auf (siehe Leblang /Mujee 2006b), was gleichbedeutend

mit einer hoheren Volatilitat ist. Die zweite Hypete lautet deshalb:

H2: Verdffentlichungen von Verstol3en Deutschlanegeg den Stabilitats- und
Wachstumspakt fihren zu einer steigenden Volatd#g Euro

An dieser Stelle soll Folgendes betont werden:

Erstens haben theoretisch auch Bekanntgaben vameHinhalten Deutschlands des
Defizitkriteriums eine (positive) Auswirkung aufm&uro-Kurs. Da aber in der Literatur
generell davon ausgegangen wird, dass negativgriisee einen starkeren Einfluss auf
Wechselkurse besitzen (siehe Andersen et al. 2G@&ti/Ho 2003), und da die spater
verwendeten statistischen Modelle so einfach wiglitid gehalten werden sollen, wird in
dieser Arbeit nur der Zusammenhang zwischen Ventgen des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes von Seiten Deutschlands und dem-Kius untersucht. Fur diese
Entscheidung spricht zusatzlich der enge Rahmear 8achelorarbeit.

Zweitens wurde im Verlauf dieser Arbeit schon mebhf darauf eingegangen, dass
Informationen nach déEMH nur dann einen Einfluss auf das Niveau der Wekhsst
haben, wenn diese uberraschend sind und nicht i@etiz wurden. Wenn diese
Nachrichten aber mit den Erwartungen der Markt&tiner Ubereinstimmen, haben sie
dieser Theorie nach keine Auswirkung auf den Wew.bdas Niveau des Euro-Kurses.
Trotzdem konnen solche bereits antizipierten Nabtiten eine Wirkung auf die Volatilitat
ausuben (siehe Bernhard/Leblang 2006b; Chaboud2604), da sich die Vorhersagen der
zukunftigen Kursverlaufe der Anleger unterscheidarch wenn sich die Marktteilnehmer

einig sind, dass Inflationsdruck entsteht.
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4. Daten und statistisches Modell:

Um die Frage beantworten zu kénnen, wie sich Belgafien von VerstoRen Deutschlands
gegen das 3 % Defizitkriterium des Stabilitats- Wechstumspakts auf den Euro-Kurs
auswirken, muss eine geeignete Uberprifungsform iderden zwei aufgestellten
Hypothesen formulierten Zusammenhange gewahlt wer@undséatzlich existieren in
den Sozialwissenschaften zwar verschiedene Mogditdrk, theoretisch abgeleitete
Hypothesen zu testen (siehe King et al. 1994), di@ in dieser Arbeit untersuchte
Fragestellung kommt aber nur das quantitative $notdrungsdesign einer Regressions-
analyse in Frage. Dies liegt daran, dass die Akswgen von Verkindigungen deutscher
Verletzungen des Paktes auf den Euro-Kurs auf Guesl Intervallskalenniveaus der
abhangigen Variablen quantitativ gemessen werdemé@ Da die Bekanntgaben der
Verstol3e zu unterschiedlichen, regelméRigen Zeiigmniber einen langeren Zeitraum
hinweg betrachtet werden, bietet sich folgerichtidie Verwendung einer
Langsschnittanalyse, genauer gesagt einer Zeitraitadyse als Untersuchungsform in der
vorliegenden Arbeit an. Diese Wahl der Untersuckumgthode stimmt auch mit
derjenigen anderer Autoren Uberein, die vergleiohl&tudien durchgefihrt haben (siehe
u.a. Bernhard/Leblang 2006b; Schneider/Tréger 2006)

In den nachsten Abschnitten werden die Operatisiealingen der in der
Regressionsanalyse verwendeten unabhangigen \&rjatér abhangigen Variablen und
der Kontrollvariablen naher erlautert. AnschlieRemadd die Notwendigkeit, in dieser
Arbeit eine GARCH-Regression als spezifischesdtatihes Modell zu verwenden, erklart

und auf dieses genauer eingegangen.

a.) Unabhangige Variablen

Die Operationalisierung der unabhangigen Variablemer Veroffentlichungen von
VerstolRen Deutschlands gegen den Stabilitats- uadhgfumspakt - und die von ihr
generierten Daten werden teilweise aus GabriellgfRuDiplomarbeit ,Markets, Hear the
Signal: The Effect of Announced Non-Compliancetwitie Mastricht Criteria on German
Bond Markets* (Ruoff 2005) fur diese Arbeit Gbernoen.

Ruoff hat sich in ihrer Diplomarbeit die Mihe ger@cfir den Zeitraum ab der
Einsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakteszums 31.12.2004 die Siddeutsche
Zeitung, die Frankfurter Allgemeine Zeitung und dEstschaftsjournal Handelsblatt mit

einer Inhaltsanalyse nach Artikeln unter anderemer GlBekanntgaben deutscher
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Verletzungen des 3% Neuverschuldungskriteriums ueh$uchen. An allen Tagen, an
denen in den drei genannten Druckschriften Bekat@gy dieser Verstdlie gegen den
Stabilitats- und Wachstumspakt veroffentlicht wurddnat sie diese in verschiedene
Kategorien aufgenommen und jeweils als Dummy-Vaei&bdiert”.

Fur diese Arbeit sollen drei der von Ruoff gewonmarmmy-Variablen als unabhangige
Variablen verwendet werden. Der Grund, warum fi@ dntersuchung der Hypothesen
drei verschiedene Kategorien bzw. Formen der unapbén Variablen verwendet
werden, liegt in der Annahme, dass die ReaktionenNMarktteilnehmer sich in ihrem
Ausmal’ unterscheiden, je nachdem, wie deutlichnrdden Zeitschriften verdffentlichten
Bekanntgaben von Verstdl3en Deutschlands gegen d&h dhd. Die drei fur die

Regressionsanalyse verwendeten Dummy-Variablenemandchfolgend erlautert.

I.) Unabhangige Variable 1: Einsetzung eines Defeziahrens gegen Deutschland

Die erste fur die Regressionsanalyse verwendetenbukariable,def verf ja’ gibt an,
ob an den einzelnen Tagen des untersuchten Zesraumen oben genannten Journalen
verotffentlicht wurde, dass gegen Deutschland eifizibeerfahren ertffnet wird oder
Sanktionen gegen Deutschland ergriffen werdenjdelen Tag, an dem eine Nachricht mit
diesem Inhalt in einer der drei Druckschriften bBesot, tragt die Dummy-Variable der
Zeitreihe fur diesen Tag den Wert 1, ansonsteridert O.

Durch Nachrichten von einem ertffneten Defizitveren bzw. von verhéangten
Sanktionen gegen die Bundesrepublik wird den Mailkithmern eindeutig signalisiert,
dass Deutschland den Stabilitats- und Wachstumggekiochen hat. Zusatzlich gibt ein
Defizitverfahren bzw. geben Sanktionen an, dasstdgbland schon lange Zeit eine
exzessive Staatsverschuldung betreibt, da den gedgenPakt verstoRenden Staaten
mindestens 2 Jahre lang die Chance gegeben wieth iStaatshaushalt auszugleichen,
bevor ein Defizitverfahren er6ffnet wird (siehe l@agreen/Wyplosz 1998). Aus diesem
Grund ist davon auszugehen, dass solche Nachridatedeutlichste Signal von Versto3en
Deutschlands gegen den Stabilitats- und Wachstuhsipa zukinftigem Inflationsdruck
darstellen und somit den gré3ten Einfluss auf dagau und die Volatilitat des Euro-

Kurses besitzen.

' Fir das genaue Vorgehen der Inhaltsanalyse unidatierung der Variablen siehe Ruoff (2005).
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i) Unabh&ngige Variable 2: Deutschland kann Padtttreinhalten

Die Tage, an denen in den Zeitschriften veroffehtliwurde, dass Deutschland das 3%
Neuverschuldungskriterium des Stabilitdts- und Vgaanspakts nicht einhalten kann,
werden durch die zweite Dummy-Variable ,pakt_neerfasst. Kongruent zur ersten
Variablen haben alle Tage der Zeitreihe den Wervdnn an ihnen Bekanntgaben des
Nichteinhaltens veroffentlicht wurden und den W&rtvenn nicht. Um messen zu kénnen,
ob es einen Unterschied macht, von wem die Aus&agent, dass Deutschland den
Stabilitats- und Wachstumspakt nicht einhalten kammwde diese Variable zusétzlich in
vier Sub-Dummy-Variablen aufgeglied®rt Die einzelnen Subvariablen wurden dabei
nach den jeweiligen Verkindern des Nichteinhalteimgeteilt. Die Verkinder sind im

Einzelnen der Finanzminister, die EU, deutsche dfansgsinstitute und offentliche

Einrichtungen (dazu zahlt beispielsweise der Buraémungshof).

iii.) Unabhangige Variable 3: Schlechte Nachriditdas Einhalten des Paktes

Die dritte fir die Regressionsanalyse verwendaimiy-Variable,pakt badnews’ gibt
an, ob an den jeweiligen Tagen der Zeitreihe in dieai Zeitungen Nachrichten
veroffentlicht wurden, dass Deutschland das Dédizérium von 3% Neuverschuldung
wahrscheinlich nicht werde einhalten kdnnen. Wiedas ersten beiden Variablen tragen
Tage, an denen solche Veréffentlichungen realisientden, den Wert 1 und Tage, an
denen keine solche Nachrichten in den drei Drudiesacu finden waren, den Wert 0. Von
den drei genannten unabhangigen Variablen solésedden geringsten Einfluss auf das
Niveau des Euros besitzen, da diese Variable dsecliersten Nachrichten Gber Verstol3e
Deutschlands beinhaltet. Die Marktteilnehmer eremartiurch diese Neuigkeiten nur in
sehr geringem MalRe zukinftige Inflation, immerhst ies ja noch ungewiss, ob
Deutschland das Kriterium der Neuverschuldung niiteicht doch noch wird einhalten
konnen.

Demgegeniber sind aber zwei grundsatzlich untexdbbihe Moglichkeiten vorstellbar,
wie sich die Nachrichten von wahrscheinlichen Metdagen des Paktes von Seiten
Deutschlands auf die Volatilitat des Euro-Kursesvdtken kénnte. Zum einen ist es
maoglich, dass diese Veroffentlichungen in den Jakem den grof3ten Einfluss der drei
Dummy-Variablen auf die Volatilitdt des Euros halweerden, da diese Nachrichten die

grof3te Unsicherheit auf den Devisenmarkten vertaesadDurch diese Art der Nachrichten

12 Es wurden dabei nur die Subvariablen von Ruoff0OB)Oiibernommen, welche mindestens fiinf
Auspragungen der Dummy-Variablen mit einem Wert Yaufweisen.
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Euro-Dollar Wechselkurs

wissen die Anleger nicht wie sie reagieren sollane Kurserwartungen sind heterogen
und der Euro-Kurs ist hohen Schwankungen ausgegatdtrerseits ist es aber auch sehr
gut denkbar, dass gerade das Gegenteil der Fall Ds& Nachrichten von nur
wahrscheinlichen VerstdRen werden von den Teilnehnmen den Devisenmarkten
eventuell erst gar nicht bertcksichtigt, weil sielvzu unbedeutend und nicht konkret
genug sind. Darum reagieren sie auch nicht datad,die Erwartungen Uber zukinftige
Kursverlaufe werden nicht verdndert. Gleichzeitigrdw dadurch auch nicht das
Handelsvolumen des Euro beeinflusst, und die Matdtides Euro-Dollar-Kurses sollte

keinen signifikanten Schwankungen unterworfen sein.

b.) Abhangige Variable

Als Operationalisierung der abhangigen Variablermrdsuder tagliche Referenzkurs des
Euro-Dollar-Kurses der EZB gewahlt. Die Daten fliesg Zeitreihe stammen von der
Homepage der Deutschen Bundesbanid umfassen den Zeitraum ab der Einfithrung
des Euros am 01.01.1999 bis zum 31.12.20@2a der Euro-Dollar-Wechselkurs nur an
Werktagen gehandelt wird, wurden die fehlenden &/art Wochenenden und Feiertagen
analog zum Vorgehen anderer Studien (bspw. Schii&rdger 2006; Leblang/Mukherjee
2005) in der Zeitreihe durch extrapolieren generiBer Kursverlauf des Euro-Dollar-
Wechselkurses fur den in der Analyse untersuch&tmadim ist in der folgenden Grafik 1
wiedergegeben:
Grafik 1: Grafik 2:

1.4

4
Il

1.2
2
1

0
I

1
Prozentuale Anderung des Wechselkurs

-2
1

o

T T T T T T T T T T
1999 2000 2002 2003 2005 1999 2000 2002 2003 2005
Beobachtungen vom 01.01.1999-31.12.2004 Beobachtungen vom 01.01.1999-31.12.2004

13 http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeéftes.php?func=list&tr=www_s332_b01012 3
4 Der Zeitraum konnte leider nur bis zu diesem Dagewéhlt werden, weil nur bis zu diesem Zeitpunkt
Daten fur die unabhangige Variable vorliegen.
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Die dargestellte Grafik 1 zeigt sehr anschaulicassddie in dieser Arbeit untersuchte
Zeitreihe der Wechselkurse einem Trend folgt undisaicht stationar ist. Bestatigt wird
diese Vermutung durch einen Philips-Perron undreidegmented Dickey-Fuller Test.
Fur beide Tests kann die Nullhypothese, dass dieeiee einerunit root unterliegt, nicht
abgelehnt werden. Dieses Ergebnis ist konsistentdes Theorie Uber Wechselkurs-
Zeitreihen, welche besagt, dass Wechselkurse gitait$ nicht stationér sind (siehe u.a.
DeVries 1994). Um den Trend aus der Zeitreihe rsemalbekommen, wurden die taglichen
prozentualen Anderungen - oder auch Renditen Edes-Dollar-Wechselkurses ermittelt.
Sie ergeben sich aus der Formel-R100*[In(s;) - In(S1)], wobei s; den taglichen Euro-
Dollar-Referenzkurs darstellt. Die letztendlichdre Regressionsanalyse aufgenommene

Zeitreihe der abhangigen Variablen ist in Grafi&iigebildet.

c.) Kontrollvariablen

Da der Euro-Wechselkurs generell von beliebig vidfaktoren beeinflusst werden kann,
ist es unmdglich, alle vorstellbaren Kontrollvateb in eine Regressionsanalyse
aufzunehmen und damit den Einfluss dieser Variakterstant zu halten. Vermutlich aus
diesem Grund werden in sdmtlichen mir bekannteretdothungen, welche den Einfluss
von News auf den taglichen Euro-Dollar-Kurs anagesn, keine Kontrollvariablen
verwendet (siehe u.a. Fatum/Hutchison 2002; Jagsdrdhdan 2005). Ungeachtet dessen
bieten sich meiner Meinung nach dennoch zwei Kdiwrnablen fiir diese Studie an, um
zumindest den Einfluss zweier bedeutsamer Faktarghdie abhangige Variable zu
kontrollieren.

Die erste der beiden verwendeten Kontrollvarialsiatit die um einen Tag zeitverzdgerte
abhangige Variable der Euro-Dollar-Wechselkursrendiar. Sie wird fur die Kontrolle
von "historical factors that cause current diffees in the dependent variable that are
difficult to account for in other ways” (Wooldriddg®06: 315) verwendet. Der Einsatz der
zeitverzogerten abhangigen Variablen als Kontrolde stimmt dabei mit einigen
anderen ahnlichen Untersuchungen Uberein (siehMe@illivray 2003; Schneider/Tréger
2006).

Differenzierte Zinssatze auf US-Staatsanleihen wamerdls zweite Kontrollvariable der
Regressionsanalyse in dieser Arbeit verwendet. eDig®ntrollvariable wurde aus
folgenden theoretischen Uberlegungen gewahlt: Dahéiherer Zinssatz in den USA
Anlegern einen groéf3eren Anreiz bietet, Wertpapiaralen USA zu halten, steigt die

Nachfrage nach US-Dollars, um US-Staatsanleihenfekazu konnen, wéhrend die
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Nachfrage nach dem Euro zurickgeht. Der Euro-Kuédlt. f Der umgekehrte
Zusammenhang gilt natirlich auch fur sinkende U$&atze, welche zu einer hdoheren
Euro-Nachfrage und zu einem Anstieg des Euro-Wditken. Um diesen Einfluss der
US-Zinssatze auf den Euro-Dollar-Wechselkurs korista halten, wird der Zinssatz fur
10-jahrige Staatsanleihen als Kontrollvariable aanfgmmen. Anleihen mit 10-jahriger
Laufzeit werden deswegen gewahlt, weil die Zinssaehnjahriger Staatsanleihen als die

am meisten marktbestimmten aller StaatsanleihgergéViosley 2003).

d.) Statistisches Modell

Wie bereits begriindet wurde, soll die empirischéethuchung im Rahmen dieser Arbeit
mit Hilfe einer Regressionsanalyse durchgefihrtdeer Dafir wird in solchen Fallen
zumeist das einfachste Standardwerkzeug der &alish Analyseverfahren, eine OLS-
Regression (OLS fuordinary least squared als klassisches lineares Regressionsmodell
verwendet. Um eine OLS-Regression aber ohne diealBetinpraziser Ergebnisse
durchfihren zu kénnen, missen die nach ihren Begriingenannten Gauss-Markov
Annahmen erfillt sein (siehe u.a. Kihnel/Krebs 20M@iese besagen, dass eine OLS-
Regression nur dann BLU-Eigenschéddest linear unbiasgdaufweist, wenn die Residuen
bzw. Fehlere der Regression unkorreliert sind, der Erwartungswiser Fehler gleich
null ist (E€)=0) und die Varianz der Fehler Uber die einzelarspragungen der
Variablen gleich sind (\)=0?) *°>. Wenn diese drei von Gauss und Markov formulierten
Bedingungen nicht erflllt sind, mussen verfeineRegressionsmodelle angewendet
werden, welche die besonderen Umsténde berlckgrh{siehe Kohler/Kreuter 2006).
Gerade Zeitreihen-Daten der auf Finanzmarkten gedleam Wertpapiere erfiullen die
Bedingungen der Nicht-Autokorrelation und der Hokemkastizitat in haufigen Fallen
nicht. Das liegt daran, dass Finanzmarkte zu manérerioden einem gréf3eren Risiko
unterworfen sind als zu anderen. Zu diesen Zeiemneathohten Risikos ist die Volatilitat
der Wertpapiere und somit auch der Erwartungswert\arianz der Fehlerterme hoher,
was sich in so genannten Volatilitats-Clustern rieestiert (siehe Engle 2001). Die Varianz
der Fehler ist also Uber den Zeitverlauf von derh@ngen Fehlertermen abhangig.

Um zu uberprufen, ob die in dieser Untersuchundgyarmaten Wechselkurs-Zeitreihen
ebenfalls Autokorrelation und Heteroskedastizitdweisen, wurden zwei verschiedene

Tests angewendet. Die Uberprifung der Autokormtatierfolgte mit Hilfe eines

' Der Fall, dass die Varianz der Fehler der Regoeséiber die einzelnen Ausprégungen gleich ist wird
Homoskedastizitat und der gegenteilige Fall Hetexdastizitat genannt. Wenn die Fehler untereinander
korreliert sind, spricht man von Autokorrelation
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Portmanteau Tests, und es zeigte sich, dass dieni2éte der abhangigen Variablen
eindeutig von Autokorrelation betroffen i&tFir die Feststellung von Heteroskedastizitat
wurde ein Engle LM Test durchgefuhrt. Dieser Tesfelte ebenfalls ein eindeutiges
Ergebnis. So kann die Nullhypothese, dass keine AR@ekte in der verwendeten
Datenreihe der Rendite der Wechselkurse vorliegemeint werdeH. Um zu verhindern,
dass durch das Verwenden einer einfachen OLS-Regreslie Standardfehler und
Konfidenzintervalle auf Grund der AutokorrelationduHeteroskedastizitat zu eng gewahlt
werden und somit zu unprazisen Schatzungen futitaglé 2001), wird in dieser Arbeit
ein so genanntes GARCH (2,1)-Modell benutzt.

Das von Bollerslev (1986) eingefiihrte GARCH-Modstl eine Generalisierung der von
Engle (1982) entwickelten ARCH-Modelle (ARCH stdlit autoregressive conditional
heteroskedasticity und GARCH fiir generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity) welche entstanden, um dem Problem der Heteroskedd in
Zeitreihen Herr zu werderDer Vorteil bei der Anwendung von ARCH-Modellen auf
Zeitreihen gegenuber dem Benutzen einfacher OLSeRsmpnen besteht darin, dass diese
Modelle Heteroskedastizitat nicht als ein Problesondern stattdessen als Varianz
betrachtet, die selbst in das Modell aufgenommend.wAnstatt die Varianz der
Fehlerterme als konstant anzusehen, wird dieseaNarils eine Funktion der Zeit
modelliert. Diese konditionale Varianz wird von dédviodell zu jedem Zeitpunkt als
gewichtete Funktion der vorherigen Fehler (ARCHniewund der vorherigen Varianz
(GARCH Term) geschétzt. Die Zahlen in der Klammieilee GARCH-Modells geben in
folgender Reihenfolge an, wie viele GARCH- und ARCerme in dem Modell
verwendet werden. Zumeist werden dabei ein ARCH-d wgin GARCH-Term
aufgenommen, in manchen Fallen beschreiben Modeitemehreren dieser GARCH-
Terme die Varianz aber besser (Engle 2001). Diessrfiir jeden Fall individuell Gberprift
werden (Alexander 2001). Fur die Daten der Zeitailler in dieser Arbeit untersuchten
Rendite wurde festgestellt, dass ein GARCH(2,1)-8llodbesser geeignet ist als ein
GARCH(1,1)-Modelt®. Das erstgenannte Modell wird aus diesem Grundezmgen.

16 Sowohl fiir 12 als auch fiir 48gs (die Anzahl detags gibt die zeitlichen Verzégerungen an) zeigen die
Testwerte des Portmanteau Tests Autokorrelatiorifuil% Signifikanzniveau auf.

" Durch ein Heruntertesten’ bis zu einetag kann die Nullhypothese, dass die Zeitreihe keine
Heteroskedastizitat aufweist, fur ein Signifikanadu von 5% abgelehnt werden.

¥ Um das beste GARCH-Modell zu wahlen, wurde dieokatrelation der Rendite nach der Regression
verglichen. Nach Alexander (2001) sollten die giextkn standardisierten Renditen keine Autokoriahat
aufweisen, wenn das GARCH-Modell adaquate gewahhide: Fir eine GARCH(1,1)-Regression wurde
nach wie vor Autokorrelation der quadrierten Residdir die Ljung-Box Teststatistik Q(6) fur sedags
festgestellt. Die Ljung-Box Teststatistik Q(6) fSechslags der quadrierten standardisierten Renditen nach
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Da von GARCH-Modellen - im Gegensatz zur OLS-Rsgien - zusétzlich zu der
Gleichung des Einflusses der unabhangigen Variabldndie abhéngige Variable auch
noch die Varianz als Funktion der Zeit geschatadwbestehen GARCH-Modelle aus
zwei Gleichungen: Einer die den bedingten Mittelwand einer, die die bedingte
Volatilitat modelliert. Die Schatzung dieser Parsanewird mit Hilfe von maximum
likelihood estimatiordurchgefiihrt (Bollerslev 1986).

Die Gleichung des bedingten Mittelwerts des vervegeid GARCH (2,1)-Modells fiir die

Renditen der Wechselkurse lautet:
R=w+Bixi+& mit &~ (N, 09

wobei R die Renditen des Euro-Wechselkurses zum Zeitpyriiteine Konstante3ix i
die gewichteten unabhéngigen Variablen wndler normalverteilte Fehlerterm mit der

Varianzo? sind.

Die Gleichung der bedingten Varianz bzw. Volatfitdder Renditen des GARCH(2,1)-
Modells ist:

2 2 2 2
0°= W+ 01€%1 + P10%1 + 2012 + &l it

und ergibt sich aus der Konstangmlem ARCH-Ternu;e%.1,den GARCH-Termef,6%.

1 undp,04., , sowie den gewichteten unabhangigen Variablen

Um die erste der beiden Hypothese zu Uberpriufenrdevu die verschiedenen
unabhangigen Variablen jeweils mit den Kontrollabiten in die Gleichung der bedingten
Mittelwerte eingesetzt. Damit soll die Niveau-Anaieg der Rendite des Euro-Dollar-
Wechselkurses fur die verschiedenen Kategorien Bekanntgabe von Verstof3en
Deutschlands gegen den Stabilitdts- und Wachstushspéersucht werden.

Die unabhangigen Variablen wurden, um die zweitgdtlyese zu testen und deren
Einfluss auf die Volatilitat der Renditen festzliste, in die Gleichung der bedingten
Varianz aufgenommen. Im né&chsten Teil dieser Arbegrden die Ergebnisse der

GARCH-Regression vorgestellt.

einer GARCH(2,1)-Regression hingegen weist keirgnikante Autokorrelation auf. Zusatzlich zeigen
sowohl das AIC Aikake Information Criterion als auch das BICB@yesian Information Criterign
Informationskriterium fur ein  GARCH(2,1)-Modell an niedrigeren Wert und somit bessere
Anpassungsgute auf die Daten an.

1% Bedingte oder konditionale Varianz ist das gleiatie bedingte oder konditionale Volatilitit (siehe
Alexander 2001). Beide Begriffe werden in der Later der Okonometrie synonym verwendet.
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5. Empirische Ergebnisse:

Wie

Veroffentlichungen deutscher VerstofRe gegen dehbilBéiss- und Wachstumspakt? Diese

reagiert der tagliche Euro-Dollar-Wechselkursif aunterschiedlich deutliche

Frage soll in diesem Abschnitt beantwortet werdeazu werden die Ergebnisse der
durchgefuhrten Regressionen fir die einzelnen Kaiegy der unabhangigen Variablen

nacheinander vorgestellt. Die Ubersicht der Resutlar einzelnen GARCH-Regressionen

sind in Tabelle 1 dargestellt:

Tabelle 1: GARCH(2,1)-Modell; abhangig Variableliéiger Euro-Dollar-Kurs

- Verstold gegen Schlechte
DETZIRETEITEDR Kriterium Nachrichten
Bedingte Mittelwertsgleichung:
Niveau 0.0055 -0.0224 0.0083
(0.4406) (0.0691) (0.0712)

: -0.7130 *** -0.8129 *** -0.8065 ***
AlEseEizs Lska (0.1814) (0.1793) (0.1796)
Zeitverzogerter Wechselkurs Ofisish v Odieray ditstas v

(0.0219) (0.0226) (0.0226)
Konstante 0.0096 0.0076 0.0071
(0.0103) (0.0102) (0.0102)
Bedingte Varianzgleichung:
Volatilitit 1.6158 *** 0.3121* -0.0791
(0.2505) (0.1835) (0.2202)
Konstante -1.5859 *** -1.6630 *** -1.6457 ***
(0.0446) (0.0399) (0.0406)
L1.arch 0.1026 *** 0.1474 *** 0.1449 ***
' (0.0155) (0.0197) (0.0199)
L1.garch 0.3413 *** 0.3090 *** 0.3115 ***
' (0.0306) (0.0531) (0.0546)
L2.garch -0.2509 *** -0.1927 *** -0.1961 ***
' (0.0322) (0.0416) (0.0433)
Beobachtungen 2190 2190 2190
Portmanteau Test; P-Wert 0.2084 0.2292 0.2898
Standardfehler in Klammern; * signifikant bei 10%signifikant bei 5%, ***signifikant
bei 1%

a.) Einfluss von veroffentlichten Defizitverfahrand Sanktionen auf den Euro-Kurs

Die Ergebnisse der ersten Regressionsanalyse, evadeim Einfluss von Vero6ffent-
lichungen der Einsetzung eines Defizitverfahrenro8anktionen gegen Deutschland

untersucht, sind in der zweiten Spalte der Taldelta finden.
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Wie in der letzten Zeile dieser Spalte zu sehen wist der Portmanteau Test flr
Autokorrelation der standardisierten Residuen aicat signifikante Teststatistik fir das
verwendete Modell auf. Das bedeutet, dass durchAtiibl des geeigneten Regressions-
Modells das Problem der Autokorrelation in der #gfte beseitigt werden konnte und
Heteroskedastizitat keine Rolle mehr spielen sollte

Die Koeffizienten der ARCH- und GARCH-Parameter dsirallesamt fir ein
Signifikanzniveau von einem Prozent signifikant. e®i besagt, dass sowohl
vorangegangene Fehler (ARCH-Parameter) als auclhexige Varianzen zu den
Zeitpunkten t-1 und t-2 (GARCH-Parameter) einerflegs auf die konditionale Volatilitat
haben. Die Grol3e der Parameter bestimmt dabeiwtidristige Dynamik der bedingten
Volatilitat der Zeitreihe (Alexander 2001). Je gedlder ARCH-Term, umso grol3er ist der
Einfluss des vorherigen Fehlers und je groRer cMRGH-Terme, desto langer anhaltend
sind Volatilitats-Schocks. Da die GARCH-Terme gno8ks der ARCH-Term sind, hat die
zeitlich vorangegangene Varianz einen groRerenlissfauf die konditionale Volatilitat
als vorherige Fehler. Des Weiteren muss fir diesefficienten die Bedingung gelten,
dass die Summe der Parameteund 3 einen kleineren Wert als 1 ergibt, ,if the return
process is to be stationary” (Alexander 2001: Ra)r fur diesen Fall ist die Varianz der
Zeitreihemean revertedwas bedeutet, dass die Volatilitat der Zeitreihehndolatilitats-
Schocks wieder zu ihrem langfristigen durchschaitdn Wert zurtickkehrt und keinem
Trend folgt. Diese Voraussetzung ist fur die Sumaoer ARCH- und GARCH-
Koeffizienten erfillt und aus diesem Grund ist diahl eines IGARCH-Modells nicht von
Néterf®.

Als nachstes sollen die erhaltenen Werte fur digdiivertsgleichung interpretiert werden.
Beide Koeffizienten fir die Kontrollvariablen sirgignifikant fir ein Signifikanzniveau
von einem Prozent. Das negative Vorzeichen vor dgweffizienten fir die
Kontrollvariable der US-Zinssatze zeigt, dass eirtkgang des Zinssatzes auf 10 jahrige
US-Staatsanleihen durchschnittlich zu einer sigaiften Erhdhung des Euro-Dollar-
Wechselkurses fuhrt. Dies bestétigt genau die igorgtischen Teil der vorliegenden
Arbeit vermutete Beziehung zwischen dem Euro-Kud den US-Zinssatzen.

Der Zusammenhang zwischen der zweiten Kontrolléeia- der um t-1 zeitverzogerten

Renditen des Wechselkurses - und dem Niveau dessksir genau umgekehrt. Positive

% Die IntegratedGARCH-Modelle wurden eben fiir den Fall entwickdhiss die konditionale Varianz einer
Zeitreihe einem Trend folgt und bertcksichtigersdi@licht-Stationaritéa{siehe Alexander 2001).
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Renditen wirken sich positiv und negative Renditeegativ auf die Euro-Dollar-
Wechselkursrenditen des nachsten Tages aus.

Der Koeffizient des Einflusses der unabhangigenialiden - die Bekanntgaben von
Er6ffnungen von Defizitverfahren oder verhangtenkdianen gegen Deutschland - auf die
Renditen des Euro-Kurses ist nicht signifikant. Digt Uberraschend, da erwartet wurde,
dass diese Veroffentlichungen zu einer Abwertund somit zu einer Niveau-Anderung
des Euros fuhren sollten. Vor allem deshalb, weaififitverfahren das deutlichste Signal
an fur die Anleger auf den Devisenmaérkten darstedl@lten, dass Deutschland gegen den
Pakt verstoBen hat und zukinftig Inflationsdruckstthen wird, wurde von einem
negativen Zusammenhang zwischen der abh&ngigendandunabhéangigen Variablen
ausgegangen. Zusatzlich spricht eigentlich gegenddss der Koeffizient ein positives
Vorzeichen hat. Da der positive Wert aber sehrngeist und die Werte der Rendite des
Wechselkurses fur den Fall, dass die unabhangigenduVariable den Wert eins tragt,
sehr stark variierén kann das Vorzeichen des Koeffizienten ohnehin tnicterpretiert
werden.

Die mdogliche Erklarung fir das Fehlen eines Zusantraegs zwischen den
Veroffentlichungen von Defizitverfahren gegen Debtand und dem Niveau der Renditen
des Euro-Kurses ist, dass diese Art von Nachrickéame Neuigkeiten im Sinne dEBMH
darstellen. Nur solche Nachrichten, die wirklichuednformationen fur den Markt bereit
halten und vorher nicht schon vermutet oder arigdipvurden, haben nach deMH bzw.
der Asset Market Theorgine Auswirkung auf das Niveau der Renditen vontidépieren
und stellen per Definition News dar. Es ist abehwschwer vorstellbar, dass fur die
Teilnehmer der Devisenmarkte alle Nachrichten vank#ionen gegen Deutschland
uberraschend kommen und nicht schon vorher erwardeten. Defizitverfahren werden
schlie3lich nicht aus heiterem Himmel verhangt,dson wurden zuvor schon wiederholt
angedroht und angekindigt (siehe Eichengreen/Wygdl6988). Da die Verdffentlichungen
solcher Nachrichten nach dieser alternativen Eukigrkeine wirklichen Neuigkeiten
darstellen, kdnnen sie nach dgviH auch keinen Einfluss auf das Niveau des Euro-Kurse
nehmen und das aus der Analyse gewonnene Ergeanis doch in Einklang mit der

vorgestellten Theorie der effizienten Wechselkunsteggebracht werden.

Ganz anders sieht das Resultat der durchgefuhri®RQBI-Regression aus, was den

Einfluss der Bekanntgabe erdffneter Defizitverfahoaler verhangter Sanktionen gegen

%I Dies wird durch den hohen Standardfehler gezeigt.
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Deutschland auf die bedingte Volatilitat der Reeides Euro-Kurses betrifft. Wie der
Tabelle entnommen werden kann, ist der Koeffiziéntie konditionale Varianz sogar fur
ein Niveau von einem Prozent signifikant und zeigpmit einen eindeutigen

Zusammenhang zwischen dieser Veroffentlichungen derdVarianz der Euro Renditen
auf. Das positive Vorzeichen und die Grol3e diesesfficienten geben an, dass die
Bekanntgaben der eingesetzten Verfahren oder $aekti gegen Deutschland wie
vermutet die Volatilitat des Euro-Dollar-Wechsekes deutlich erhéht. Die Hypothese
H2, dass ein positiver Zusammenhang zwischen denhridhten Uber verhangte

Defizitverfahren und Sanktionen gegen Deutschlamdl der Volatilitat des Euro-Dollar-

Wechselkurses besteht, der durch die heterogenegné&sen der Marktteilnehmer
bezuglich kunftiger Kursverlaufe erklart werden kawird fur die starkste Kategorie der

unabhangigen Variablen damit zweifelsohne bestétigt

b.) Einfluss von veréffentlichten Verstdl3en gegas Neuverschuldungs-Kriteriums

Die Ergebnisse der zweiten RegressionsanalysejatieEinfluss von Vero6ffentlichungen
eines VerstoRes Deutschlands gegen das 3% Neuukhsobskriterium des Stabilitats-
und Wachstumspaktes untersucht, sind in der di@fmite der Tabelle 1 zu finden.

Wie schon fiir die bereits vorgestellte erste Resjpeszeigt der Portmanteau Diagnostik-
Test auch fur serielle Korrelation der standardisie Residuen an, dass keine
Autokorrelation vorhanden ist und somit das Modgit gewahlt wurde. Ebenso sind die
ARCH- und GARCH-Terme fir ein Signifikanzniveau veimem Prozent signifikant. Die
Werte - und damit auch die Interpretation dieseefkoienten - sind beinahe identisch mit
denen der ersten Regressionsanalyse, mit dem emkigterschied, dass der ARCH-Term
geringfugig héher ist und die GARCH-Terme etwaginger sind. Dies bedeutet, dass die
Fehler in diesem Modell einen minimal groReren lEs¥ auf die bedingte Volatilitat
haben und die Auswirkung der zeitlich vorangegany@mianz auf die konditionale
Volatilitat etwas schneller abklingt als im erstdodell.

Auch die Kontrollvariablen weisen fir diese Regi@ssindeutig Signifikanz auf. Dabei
sind die Richtung und Starke des Zusammenhangsclzensdiesen Variablen und der
abhéangigen Variablen gleich wie zuvor, weshalb daatogesehen wird, noch einmal naher
darauf einzugehen. Fur Verkindigungen von Verst@Rautschlands gegen das Kriterium
der Neuverschuldung kann ebenso wie fir die Bekmi@ von eingesetzten

Defizitverfahren kein signifikanter Einfluss auf sdaNiveau des Euro-Dollar-
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Wechselkurses festgestellt werden. Zwar weist deefl&zient das erwartet negative

Vorzeichen sowie einen geringen Standardfehleadfspricht deshalb nicht kategorisch
gegen die erste Hypothese H1, dennoch muss H1 féudiiese unabhangige Variable

abgelehnt werden, da eindeutig keine Signifikanz dinen Zusammenhang zwischen
dieser Kategorie der erklarenden Variablen und déweau des Euro-Kurses festgestellt
werden kann. Die im ersten Teil der Ergebnisvostgl beschriebene Alternativerklarung
kann ebenso in diesem Fall zur Begrindung des Mdhéndenseins der Beziehung
verwendet werden. Auch fur die Bekanntgabe eineshiMNtinhaltens des Paktes von
Seiten Deutschlands ist es vorstellbar, dass dwm@éffentlichungen teilweise keine

Neuigkeiten im Sinne der Definition dBMMH darstellen, weil sie fir die Anleger auf den
Markten nicht Uberraschend kommen. Da die Erwadaonder Marktteilnehmer leider

nicht bekannt sind, kann nicht ausgeschlossen werdiass bei den meisten

Veroffentlichungen ohnehin schon damit gerechnetieudass Deutschland das Kriterium
nicht wirde einhalten kdénnen. Werden solche Erwgen bestatigt, andert sich das
Nachfrageverhalten nach dem Euro natlrlich niciig es folgen keine signifikanten

Niveau- Anderungen. Grundsatzlich ist es sogar iokigtlass sich die Bekanntgabe eines
Nichteinhaltens positiv auf den Markt auswirkt,dks bekannt gegebene Defizit eventuell
nicht so hoch ausféllt, wie es vielleicht antizipsurde.

Um festzustellen, ob es einen Unterschied macht,diee Verstdl3e Deutschlands gegen
den Stabilitdts- und Wachstumspakt verkindet und esb vielleicht doch einen

signifikanten Zusammenhang zwischen Verkiundigungiar Verstb3e von Seiten

bestimmter Personen bzw. Einrichtungen und demalivkes Euros gibt, wurde zusatzlich
eine zweite Regression dieser Kategorie der unajiém Variablen mit den Dummy-

Subvariablen durchgefiihrt. Die Ergebnisse dieiseria Tabelle 2 dargestellt.

Wie dieser Tabelle zu entnehmen ist, haben desi \der Subvariablen fir den

untersuchten Zeitraum keinen signifikanten Einflasg die Renditen des Euro-Dollar-
Kurses. Lediglich die Verkindigungen der Verstioflie, von 6ffentlichen Einrichtungen

ausgehen - darunter zahlen beispielsweise der t8Kpeis Steuerschatzung, das
statistische Bundesamt und der Bundesrechnungshidfiren im Durchschnitt fur ein

zehnprozentiges Signifikanzniveau zu signifikamtewertung des Euros. Wenn auch der
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Zusammenhang nur fiir ein hohes Signifikanzniveau 1@ feststellbar i&, verwundert
es dennoch, dass gerade die Verkindigungen desttutionen eine Auswirkung auf den

Euro-Dollar-Kurs haben und die anderen nicht.

Tabelle 2: GARCH(2,1)-Modell;
abhangige Variable taglicher Euro-Dollar-Kurs

Bedingte
Mittelwertsgleichung:
. . 0.0191
Nein Institute (0.1569)
- - -0.1722
Nein Finanzminister (0.1860)
: -0.0982
Nein EU (0.1050)
I : . -0.2723 *
Nein offentliche Einrichtungen (0.1653)
. -0.8009 ***
Zinssatz USA (0.1789)
. . 0.1312 ***
Zeitverzogerter Wechselkurs (0.0226)
0.0095
Konstante 0.0102
0.1443
L1.arch (0.0196)
0.3123
L1.garch (0.0518)
-0.1964
L2.garch 0.0412
Beobachtungen 2190
Portmanteau Test; P-Wert 0.2562
Standardfehler in Klammern; * signifikant bei 10%b,
**signifikant bei 5%, ***signifikant bei 1%

Eine mogliche Erklarung fur die Feststellung deziBeung kdnnte die Tatsache sein, dass
die oben genannten Einrichtungen nicht sehr h&stiagements zu der Frage abgeben, ob
Deutschland die Neuverschuldungs-Kriterien wirdhalten kénnen. Dadurch erlangen
diese seltenen Bekanntgaben fir die Marktteilnelmesonderes Gewicht und andern ihre
Inflations-Erwartungen deutlich. Auch ist es dunehavorstellbar, dass die offentlichen
Institutionen in den Augen der Anleger einen unalgigen Status gegentber der

Bundesregierung besitzen und ihren Aussagen danumeisten Glauben geschenkt wird.

22 Ob ein Zusammenhang mit einerFehlerwahrscheinlichkeit bis zu zehn Prozent nalshsignifikant
angesehen werden kann ist umstritten. In den Saszgdnschaften werden Hypothesen zumeist fir ein
Signifikanzniveau von 5% oder 1% getestet (siehbri€li/ Krebs 2006).
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Zudem genielRen diese oOffentlichen Einrichtungermreisehr guten Ruf in Deutschland,
was das Vertrauen in ihre Aussagen sicherlich &dist Diese Grinde konnten dafur
ausschlaggebend sein, dass die Verkindigungen eomsahem Nicht-Einhalten des
Kriteriums der Neuverschuldung nur dann, wenn sie Seiten 6ffentlicher Einrichtungen
kommen, eine signifikante Auswirkung auf das Nivel®s Euro-Kurses besitzen und nur
fur diese Subvariable die Hypothese H1 bestatigtare kann.

Der Koeffizient des Einflusses der Veréffentlichengvon VerstoRen Deutschlands gegen
das 3% Neuverschuldungskriterium des Stabilitatst Wachstumspaktes auf die bedingte
Volatilitat der Euro-Renditen ist flr ein zehnprotiges Signifikanzniveau ebenfalls
signifikant. Dies bedeutet, dass die konditionalglatllitat des Euros im Durchschnitt
steigt, wenn die unabhéangige Variable den Wert dinamt, sprich wenn Bekanntgaben
Uber das Nicht-Einhalten Deutschlands gemacht wurDabei ist der positive Koeffizient
aber nicht so hoch wie der Koeffizient der bedingtolatilitat des ersten Modells, was
zeigt, dass die Reaktion der Volatilitat - die Moigtsschocks - auf diese Ereignisse nicht
ganz so stark ausgepragt ist. Damit kann nebenHgpothese H2 auch noch die im
theoretischen Teil angestellte Vermutung bestatigtden, dass die erste unabhangige
Variable den starkeren Einfluss auf den Euro-Deéllechselkurs besitzt.

c.) Einfluss von schlechten Nachrichten fur derbBtatspakt auf den Euro-Kurs

In der letzten durchgeflihrten RegressionsanalyssediStudie wurde als unabhangige
Variable neben den zwei Kontrollvariablen - US-8aaleihenzinsséatze und zeit-
verzogerte Wechselkursrendite - die Dummy-Variatge Veroffentlichungen schlechter
Nachrichten, was Deutschlands Einhalten des Neciveldungskriteriums betrifft,
aufgenommen. Unter schlechten Nachrichten wirdi@sam Fall verstanden, dass an den
Tagen der Zeitreihe publik gemacht wurden, dass tdebland das Kriterium
wahrscheinlich nicht wird einhalten kdnnen. Die éygisse fir diese GARCH-Regression
sind in der letzten Spalte der Tabelle 1 dargestell

Wie zu sehen ist, unterscheidet sich der Wert deimnteau Test fur Autokorrelation
nicht deutlich von den Diagnostik-Werten der vorgpen Regressionen und gibt an, dass
ein geeignetes Modell gewahlt wurde. Ebenfalls &leénidentisch sind die Werte fur den
ARCH- und die GARCH-Terme. Aus diesem Grund gilt $ie die gleiche Interpretation,

die an vorheriger Stelle bereits ausgefiihrt wurde.
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Der Koeffizient der Mittelwertgleichung, der demBuss der unabhangigen Variablen auf
die abhangige Variable des Euro-Kurses angibt,seftr klein und eindeutig nicht
signifikant. Somit lasst sich kein Zusammenhangseihen den schlechten Nachrichten fir
den Stabilitats- und Wachstumspakt und dem NiveauEdiro-Renditen feststellen, und
H1 kann fir diese Art der Veroffentlichungen abgekewerden. Damit wird die vorher
aufgestellte Vermutung, dass von dieser Kategose uhabhangigen Variablen die
geringste Auswirkung auf das Level des Euros ausdmdstatigt oder zumindest nicht
widerlegt.

Besonders interessant ist, wie sich die Veroffentingen der wahrscheinlichen Verstole
Deutschlands gegen das Neuverschuldungskriteridrdiawolatilitat der Euro-Renditen
auswirken. Es wurde bereits bei der Vorstellungselie unabhangigen Variablen
gemutmaldt, dass zwei unterschiedliche Reaktioneglichdsind, je nachdem, ob diese
Nachrichten von den Marktteilnehmern an den Dewisikten als unwichtig aufgefasst
werden oder sie im Gegenteil besonders verunsiddeg Ergebnis der Regression spricht
eindeutig fur die erste der zwei moéglichen Auswirgan. Da der Koeffizient fur die
konditionale Volatilitat eindeutig nicht signifikanst und sogar einen negativen Wert
aufweist, kann ausgeschlossen werden, dass diéferdfithten schlechten Nachrichten
Deutschlands Einhalten des Paktes zu einem AnskgVolatilitat des Euro-Dollar-
Kurses fuhrt. Damit kann die Vermutung, dass soldhehrichten von den Anlegern als
vollig unbedeutend angesehen werden und zu keinRdektion von ihnen flhrt, als
bestatigt betrachtet werden. Die Hypothese H2 nglesshzeitig flr diese Kategorie der
unabhangigen Variablen abgelehnt werden.
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6. Schlussfolgerung:

In der vorliegenden Arbeit wurde untersucht, olhsieroffentlichungen von Verstél3en

Deutschlands gegen das 3% Neuverschuldungskriterides Stabilitats- und

Wachstumspakt auf das Niveau und die Volatilitas daglichen Euro-Dollar-Kurses

auswirken. Dafur wurde die unabhéngige Variabledmei verschiedene Kategorien
aufgeteilt, um den Einfluss unterschiedlich debtic Bekanntgaben dieser Verstolie
feststellen zu kénnen. Die gesamten gewonnen Eiggbder empirischen Untersuchung

sind noch einmal systematisch in Tabelle 3 wiedgghen:

Tabelle 3: Ubersicht der Ergebnisse

Unabhangige Variable H1 H2
Defizitverfahren abgelehnt bestatigt
abgelehnt;
Verstol3 gegen Kriterium nur fir Bekanntgaben von 6ffent- bestatigt

lichen Einrichtungen bestatigt

Schlechte Nachrichten abgelehnt abgelehnt

Es wurde festgestellt, dass die zweite Hypothesewd®khe einen Anstieg der Volatilitat
als Folge der Bekanntgaben von Verletzungen dese®aglostuliert, fir zwei der drei
Kategorien der unabhéngigen Variablen bestatigdererkann. Nur fur die schwachste
Form der Veroffentlichungen von deutschen Verlet|gm des Paktes konnte kein
signifikanter Einfluss auf die Volatilitat des Edkarses gezeigt werden. Auf Grund der
Tatsache, dass diese unabhangige Variable abdéBakanntgaben von wahrscheinlichen
Verstollen beinhaltet, soll Hypothese H2 trotzdemibdimlten werden, da
Veroffentlichungen von tatsachlichen Verstéf3en mere signifikanten Erhohung der

Volatilitat der Renditen des Euros fuhren.

Anders sieht das Gesamtergebnis fur die erste Hgpet H1 aus, die besagt, dass die
Veroffentlichungen von VerstéRen Deutschlands gegdan Stabilitats- und
Wachstumspakt zu einer Abwertung des Euros fuhiaaser theoretisch hergeleitete
Zusammenhang konnte fur keine der drei Kategoreredcklarenden Variablen festgestellt
werden. Die einzige Ausnahme bildet dabei die Suabke der Verkindigungen
deutschen Nicht-Einhaltens des Paktes von Seifentther Einrichtungen. Da der in H1
postulierte Zusammenhang aber nur fur diese eingaba und lediglich fir ein

Signifikanzniveau von zehn Prozent gezeigt werdamnke, kann H1 nicht angenommen,
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sondern muss verworfen werden. Dieses Ergebnis ist&hnklang mit ahnlichen Studien,
welche ebenfalls fur Vertffentlichungen von releesn Nachrichten fir die
Devisenmarkte nur einen Einfluss auf die Volatilitind nicht auf das Niveau von
Wechselkursen vorweisen kdnnen (siehe Jansen/de 208%; Bernhard/Leblang 2006b).
Eine Erklarung dafir, dass keine Effekte von demrrdffentlichungen der deutschen
VerstbRe gegen den Stabilitats- und Wachstumspakidas Niveau des Euro-Dollar-
Kurses ausgehen, wurde an vorheriger Stelle scletmfach dargestellt. Dadurch, dass die
Veréffentlichungen die Anleger auf den Markten euetl nicht Gberraschen, sondern dass
diese teilweise so antizipiert wurden, stellenufigersuchten Bekanntgaben fiur die Markte
keine Neuigkeiten dar und wirken darum nicht aidf davel des Euros.

Aber auch weitere, durch das Untersuchungsdesighingfie Grinde konnten daftr
verantwortlich sein, dass kein signifikanter Eisfiuder Veroffentlichungen auf das Niveau
des Euro gefunden werden konnte. Zum Beispiel éstrdlativ gro3e Zeitabstand von
einem Tag zwischen den einzelnen Beobachtungerh dlag tagliche Erscheinen der drei
Zeitungen vorgegeben. Leider kann dadurch aber Eiefluss anderer wichtigen
Ereignisse, die zeitgleich geschehen, nicht aubdessen werden. Da Wechselkurse
prinzipiell von unendlich vielen Faktoren determeiiwerden, besteht die Gefahr, dass
sich innerhalb des Zeitraumes, den eine Beobacht#iengZeitreine abdeckt, neben den
Veréffentlichungen von den Verstol3en Deutschlandsggeg den Stabilitats- und
Wachstumspakt auch eine Vielzahl anderer zeitnadlevanter Geschehnisse ereignen
und den Einfluss der unabhangigen Variablen aufEl@o-Dollar-Kurs verwéssern bzw.
beseitigen. Es wurde zwar versucht, durch die Auima der zwei Kontrollvariablen
andere Einflisse mdglichst konstant zu halten, demkommt man nattrlich schon durch
einfaches Nachdenken spontan auf eine ganze Lislerexr wichtiger Faktoren (z.B.
samtliche politischen Ereignisse in anderen eusgbé@n Landern und der USA usw.), die
nicht kontrolliert werden konnten. Ein weiterer durdie Eigenschaft der unabh&ngigen
Variablen vorgegebener Grund koénnte noch der s#@&ss die Bekanntgaben in den
Zeitungen erst einen Tag spater ver6ffentlicht werdils sie tatséchlich gemacht wurden.
Die Marktteilnehmer verwenden nattrlich neben den deitungen auch andere Quellen,
um sich Uber wirtschaftliche und politische Eregga zu informieren und werden von
diesen ebenfalls mit Nachrichten versorgt. Daheessgrundsatzlich moglich, dass sich

Verstol3e gegen den Pakt schon vor deren Verofteatigen in den Printmedien auf den
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Euro-Kurs des Vortages auswirken und die Wirkungdam Tag, an dem sie in den

Journalen erscheinen schon nicht mehr beobaclstbar i

Mitverantwortlich fur das Fehlen eines signifikamtZusammenhangs zwischen der zu
erklarenden und den erklarenden Variablen, digesait Studie verwendet werden, kénnte
die Tatsache sein, dass nur die Auswirkung deutdéisialpolitik auf die gemeinsame

europaische Wahrung analysiert wurde. Da aber andare Lander der Wahrungsunion in
den letzten Jahren Probleme mit dem Einhalten @es/étschuldungskriteriums hatten, so
beispielsweise vor allem Frankreich, konnen au@selin der Arbeit unbericksichtigten
Verstol3e gegen den Stabilitdts- und Wachstumspagivikungen auf den Euro haben.

All diese genannten Grinde haben moglicherweisa bamyetragen, dass in dieser Arbeit
kein Einfluss der Vero6ffentlichungen von Versté@@eutschlands gegen den Stabilitats-
und Wachstumspakt auf das Niveau des Euro-Dollasésifestgestellt werden konnte.
Zukunftig sollten deshalb zu diesem Thema noch sssfiadere Studien durchgefiihrt
werden, welche versuchen, nur unerwartete Verdifténingen als abhangige Variable zu
verwenden. Zusatzlich sollten sie mehrere alteradiinflisse kontrollieren und auch die
Verstol3e weiterer Lander als Dummy-Variable aufneniErst dann konnte festgestellt
werden, ob das erhaltene Ergebnis dieser Unteragchuf die methodischen Grenzen
zurickzufihren ist, oder ob VerstoRe gegen den il und Wachstumspakt

tatsachlich keine signifikante Auswirkung auf dasedu des Euro-Dollar-Kurses haben.

%3 Durch Verschieben der Dummy-Variablen wurden zewach die Auswirkungen der Verdffentlichungen
von VerstofRe Deutschlands gegen den Stabilitatd-Wachstumspakt auf das Niveau des Wechselkurses
des vorangegangen Tages untersucht, was ebenéitissignifikantes Ergebnis ergab. Dennoch stelit da
zeitverzogerte Erscheinen der Zeitungen ein Proldam da sich der Einfluss der Verstdl3e Deutsclsland
wahrscheinlich auf den Vortag und den Tag der Menilichung verteilt, und somit fur beide Tage kein
signifikanter Einfluss festgestellt werden konnte.
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