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Uber eine weitere Streuung und Ergén-
zung der Stiftungsaktivitdten zu ma-
chen. Es entstand der Computer-
Club der Stiftung.

Mit Beginn des Einzugs der Mikro-Elek-
tronik in den Markt moderner Medien
schaffte sich auch die Jugend-Compu-
terschule der Stadtsparkasse Kéln drei
Satze von Klein-Computern mit dazuge-
hériger Peripherie an:

1 1 Commodore Computer PET 2001 —
8K;

1 Centronix-Drucker Typ 779 m. Tractor;
1 Interface Centronix/PET

2 1 Mikro-Computer APPLE Il PLUS
16K;

1 Rekorder;

1 Printer Interface;

1 FIoppy-Disk-anfwerk mit Controller;
Speichererweiterungen von 16K auf 32K
von 32K auf 48K

3 1 Mikro-Computer TRS 80 Modet Il
48K RAM;

2 integrierte 40-Spur-Disk. Laufwerke;
1 Recorder CTR 80;

1 Line Printer VIII
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Mit diesem Computerclub erreichte die
Stiftung jene Jugendlichen, die —
durch die geschilderten Standardpro-
gramme angeregt — nun ihren Wis-
sensdurst weiter stillen méchten. Die
Jugendlichen erhalten in kleinen Grup-
pen Gelegenheit, mit den Mikroprozes-
soren und Minicomputern zu spielen, ih-
re eigenen Programme zu schreiben,
die Programme zu testen und sie einer
sinnvollen Nutzung zuzufthren.

Hier wird also nicht nur Know-how ver-
mittelt, die Jugendlichen bekommen
vielmehr auch die Méglichkeit, ihre er-
worbenen Kenntnisse in eigenes Han-
deln umzusetzen. Die Betreuung von
diesen kleinen Gruppen haben wieder-
um fachkundige Studenten Ubernom-
men.

Bei drei Mikro-Computersétzen wird al-
lerdings erneut klar, daB die Kapazitat
der Stiftung in diesem Computer-Club-
Projekt ebenso begrenzt ist wie die Mit-
tel, die zur Erweiterung dieser Aktivitat
zur Verfigung stehen. .

Zur Zeit gibt es Uberlegungen, ein
Computer-Mobil auszuriisten, also

M—et—hoden der Wechselkasprognose -

ein Uberblick

Holger Benke

eine fahrbare Einheit zu schaffen, die
mit Mikro-Computern bestickt ist. Bis-
her mussen die Adressaten zum Com-
puter kommen, sowohl zu den Stan-
dard-Programmen wie zum »Club«. Mit
dem Computer-Mobil kénnte der Com-
puter auch zum Jugendlichen kommen,
vielleicht fur 1—2 Wochen auf den
Schulhof. Mit der mobilen Einheit wére
zudem noch mehr Streuung der Aktivi-
taten und noch mehr Effizienz denkbar.

Fazit

Mehr als 10 Jahre Stiftung Jugend-
Computerschule der Stadtisparkasse
Koln ermutigen, das Projekt ernsthaft,
mit Liebe und mit finanzieller und ideel-
ler Unterstlitzung zu betreiben. Die re-
gionale Begrenzung des Projektes 4Bt
erkennen, daB hier kein gesellschafts-
politisches oder gar bildungspoliti-
sches Problem gelést werden kann.
Trotzdem hilft die »JCS« in ihrem Raum
mit ihren Mitteln ihren Adressaten.
Nachahmen, Kopieren, Verbessern sind
diesmal ausdrucklich erlaubt!

Mit dem Zusammenbruch des Systems
von Bretton Woods endete eine lang-
jdhrige Phase relativ stabiler Wechsel-
kurse. Wiahrend damals Wechselkurs-
verdnderungen nur bei Vorliegen »fun-
damentaler Ungleichgewichte« in der
Zahlungsbilanz eines Landes gestattet
waren und Auf- oder Abwertungen Sel-
tenheitswert hatten, kam es in den ver-
gangenen 10 Jahren zu hektischen
Kursbewegungen an den Devisenmark-
ten. Damit erhShte sich das Bediirfnis
nach fundierten Analysen und Progno-
sen fiir einzelne Wahrungen. Der vorlie-
gende Beitrag setzt sich kritisch mit
den Methoden der Wechselkursprogno-
se und ihrer praktischen Anwendung
auseinander. Vor allem soll deutlich ge-

Dipl.-Okonom Holger Benke ist Mitarbei-
ter in der Volkswirtschaftlichen Abtei-
lung der Norddeutschen Landesbank
Girozentrale in Hannover.

macht werden, daB jede griindliche
Prognose auf »wenn-dann-Aussagenc
beruht und ihr Eintritt deshalb von der
Richtigkeit der getroffenen Annahmen
abhéngig ist.

Bestimmungsfaktoren der
Wechselkursentwicklung

Der Wechselkurs einer Wahrung unter-
liegt wie jeder Marktpreis den Gesetzen
von Angebot und Nachfrage. Dieser Me-
chanismus gilt auch in Festkurssyste-
men, in denen die beteiligten Notenban-
ken als Anbieter und Nachfrager zu
festgelegten Kursen kaufen oder ver-
kaufen. Daneben gibt es eine Vielzahl
anderer Marktteilnehmer mit den unter-
schiedlichsten Motiven: Im- und Expor-
teure, Investoren, Spekulanten und Ar-
bitrageure. In den Tagesmeldungen und
Bodrsenkommentaren kommt nur bruch-
sttickhaft zum Ausdruck, welche funda-
mentalen Faktoren das Marktgesche-

hen beeinflussen. Als wichtigste Ein-
fluBfaktoren werden Inflationsdifferen-
zen, Leistungsbilanzsalden, Zinsdiffe-
renzen sowie psychologische und poli-
tische Faktoren genannt. Daneben
spielen nmarkttechnische« Einfliisse ei-
ne Rolle. Die einzelnen Faktoren stehen
in einer engen Beziehung zueinander
und beeinflussen sich gegenseitig.

Kaufkraftparitaten als Ansatz

Der wichtigste Ansatzpunkt einer Fun-
damentalanalyse ist die Ermittlung von
Kaufkraftparitaten. Nach der sogenann-
ten Kaufkraftparitatentheorie besteht
langfristig ein enger Zusammenhang
zwischen der Hohe der Inflationsraten
im In- und Ausland und der Entwicklung
der Wechselkurse. Steigen die Preise
im Inland starker als im Ausland, so
kommt es bei freiem Guteraustausch
zu einer Passivierung der Handels- und
Dienstleistungsbilanz. Der gestiegenen
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Nachfrage nach Devisen seitens der Im-
porteure stehen geringere Einnahmen
der Exporteure gegeniber: Die heimi-
sche Wahrung gerét unter Druck. Der
fallende AuBenwert der heimischen
Wahrung macht die Wettbewerbsvortei-
le ausléndischer Anbieter allmahlich
zunichte, wahrend die heimische Ex-
portwirtschaft von wieder ansteigenden
Notierungen der Ubrigen W&hrungen
profitiert. Der ProzeB setzt sich fort, bis
die Inflationsdifferenz gegeniiber dem
Ausland vollstédndig durch die Reaktion
des Wechselkurses kompensiert wird.
Die beschriebene Guterarbitrage fuhrt
folglich zu einem Ausgleich der Infla-
tionsdifferenzen tiber den Wechselkurs.
In der Praxis hat die Kaufkraftparitat
vielfach einen normativen Charakter an-
genommen. Sie, gilt gewissermaBen als
»Pfad der Tugend« und davon abwei-
chende Wechselkurse werden als
»lberhdht« oder »zu niedrig« eingestuft.

Theoretische und praktische Probleme

Die Kaufkraftparitatentheorie weist je-
doch einige Schwachstellen auf und ist
deshalb umstritten.! Einer der wichtig-
sten Einwande ist wohl darin zu sehen,
daB sie von einem Gieichgewicht auf
den Gutermarkten ausgeht, jedoch die
Faktormarkte und Finanzaktiva au-
Ber acht 18Bt. Sind die Preise fur Sach-
kapital und Arbeitskréafte im internatio-
nalen Vergleich niedrig, so kann eine
passive Leistungsbilanz tber Jahre hin-
weg durch den Zuflup von Auslandsin-
vestitionen kompensiert werden. Bei
ausgeglichener  Grundbilanz  (Lei-
stungsbilanzsaido O Saldo des langfri-
stigen Kapitalverkehrs) bleibt eine Re-
aktion des Wechselkurses auf die be-
stehenden Inflationsdifferenzen aus.

Annliche Uberlegungen gelten auch fur
Finanzaktiva, z. B. festverzinsliche
Wertpapiere. Allerdings wird ihr Preis
(mit umgekehrtem Vorzeichen) durch
die Hohe der Inflationsraten mitbe-
stimmt. In Zeiten hoher Inflationsraten
und restriktiver Geldpolitik fallen die
Kurse festverzinslicher Wertpapiere mit
steigenden Zinsen, bei niedrigen Infla-
tionsraten und expansiver Geldpolitik
steigen sie bei sinkenden Zinsen an.
Auf langere Sicht kommt es zu einem
Ausgleich der inflationsbedingten Kurs-
schwankungen. Die Uberlegungen mus-
sen sich daher auf die Héhe der Real-
zinsen beschrdnken. Liegt das Real-
zinsniveau eines Landes auf Dauer Gber
(unter) dem Niveau anderer Lander, so
kann eine passive (aktive) Leistungsbi-
lanz durch Kapitalzufiisse (-abfliisse)
kompensiert werden. Der Wechselkurs
kann in diesem Fall auf Dauer oberhalb
(unterhalb) der Kaufkraftparitét liegen.

Das Indexproblem

Trotz ihrer Schwéachen gilt die Kauf-
kraftparitat als relativ zuverléassiger In-
dikator der Wechselkursentwicklung.
Betrachtet man den Handelsverkehr als
dominante EinfluBgréRe, so stellt sich
die Frage, welcher Preisindex fur die
Ermittlung der Kaufkraftparitat zugrun-
de gelegt werden sollte. Der Index soll-
te Umfang und Struktur des AuBenhan-
dels der betreffenden Volkswirtschaf-
ten widerspiegeln.

Die Verwendung von Exportpreisen
scheitert an statistischen und methodi-
schen Problemen. Da die wenigsten
Lander Indices auf der Basis fester Wa-
renkdérbe ermitteln, sondern lediglich
die Preise fur einzelne Guter erfassen,
kénnten nur ungewichtete Durch-
schnittswerte verwendet werden. Au-
Berdem beziehen sich die Preisindices
far einzelne Guter, die aus den Zoller-
klarungen abgeleitet werden, nur auf
die tatsdchlich getatigten Exportge-
schéfte. Die infolge unglnstiger Preis-
gestaltung oder sonstiger Vertragsbe-
dingungen nicht zustande kommenden
Transaktionen bleiben unbericksich-
tigt.

Als Ausweg bietet sich die Verwendung
von GroBhandels- oder Erzeuger-
preisindices an. Doch auch hier tre-
ten erhebliche statistische Probleme
auf, denn die Guterauswahl sowie Erhe-
bungs- und Bewertungsmethoden vari-
ieren von Land zu Land betrachtlich.2
Wahrend der franzésische GroBhan-
delspreisindex einschlieBlich Steuern,
jedoch u. a. ohne die Preise fiir land-
wirtschaftliche Erzeugnisse, Mineraldl-
erzeugnisse, Maschinen und Fahrzeuge
ermittelt wird, gehen in den belgischen
Index zwar landwirtschaftliche Erzeug-
nisse und Mineraldlerzeugnisse ein, je-
doch fehlen u. a. Baumaterialien, Steu-
ern sowie ebenfalls Maschinen und
Fahrzeuge. Die vom Statistischen Bun-
desamt ausgewiesenen Indexreihen
werden zwar auf das Jahr 1976 = 100
umbasiert, doch weichen die Original-
basisjahre erheblich voneinander ab
(Italien: 1980, Bundesrepublik Deutsch-
land: 1976, Niederlande und Dadnemark:
1975, USA: 1967, Schweiz: 1963, Frank-
reich: 1962, Belgien: 1936—1938).

Die Konsumentenpreisindices
spiegeln zwar nicht exakt die AuBen-
handelsstrukturen wider, sie haben je-
doch eine Reihe von Vorteilen. Die Ba-
sisjahre weichen nur geringflgig von-
einander ab und sind wesentlich aktuel-
ler als die Basisjahre der GroBhandels-
preisindices. Die Warenkérbe sind in
bezug auf die erfaBten Giter und
Dienstleistungen weitgehend identisch.
Gegenlber den GroBhandelspreisindi-
ces haben sie auBerdem den Vorteil,
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daB auch die Preise fur Dienstleistun-
gen, die zum Teil in die Leistungsbilanz
eingehen (z. B. Reiseverkehr), berlick-
sichtigt werden. AuBerdem sind sie fur
alle interessierenden Lander relativ
schnell verfugbar. Empirische Untersu-
chungen haben zudem ergeben, daB
Berechnungen mit verschiedenen Indi-
ces im groBen und ganzen zu gleichen
Ergebnissen fuhren.? Es ist deshalb ver-
tretbar, die Konsumentenpreisindices
zu verwenden.

Bestimmung des Basisjahres

Wenngleich mit Hilfe von Kaufkraftpari-
taten nicht das Niveau, sondern nur
die Veranderungen der Wechselkur-
se erklart werden sollen, muB fir die Er-
mittlung ein bestimmtes Basisjahr, das
als »Normaljahr« gelten kann, festge-
legt werden. Angesichts der enormen
Kursfluktuationen und méglicher »zu-
rickgestauter  Inflationsdifferenzen«
aufgrund von Festkursvereinbarungen
und Notenbankinterventionen ist dies
besonders schwierig. Die Festlegung
des Basisjahres ist daher nicht frei von
Willkar.

Als Anhaltspunkt kénnen die vom Stati-
stischen Bundesamt ermittelten Ver-
brauchergeldparitaten dienen.4 Die Ver-
brauchergeldparitat gibt an, welcher
Kaufkraftgewinn oder -verlust beim Um-
tausch der D-Mark in andere W&hrun-
gen entsteht, wenn der Gegenwert in
dem jeweiligen Land verausgabt wird.
Die Paritatskurse werden mit Hilfe von
Preisvergleichen fur Waren und Dienst-
leistungen zwischen ausléndischen
Staaten und der Bundesrepublik auf der
Basis von Warenkérben der Verbrau-
cherpreisindices ermittelt. In einem
»Normaljahr« sollte die Verbraucher-
geldparitdt moglichst geringfligig vom
tatsdchlichen Devisenkurs abweichen.
Die Schwache dieser Methoden liegt
allerdings darin, daB die verwendeten
Warenkdrbe nicht exakt die AuRenhan-
delsstrukturen widerspiegeln und somit
zu Fehischlussen verleiten kdnnen. Au-
Berdem ist zu entscheiden, ob die Ver-
brauchsgewohnheiten des In- oder Aus-
landes zugrunde gelegt werden sollen.
Alternativ kann anstelle eines Basisjah-

1 Vgl z. B. Jetzer, Martin: Kaufkraftpari-
tat und Wechselkurs: Ein Diskussionsbei-
trag, in: AuBenwirtschaft, Jg. 34, H. 2, Juni
1979, S. 112 ff.

2 Vgl Internationale Monatszahlen, Stati-
stisches Bundesamt, Wiesbaden, S. 52 f.

3 Vgl. z. B. World Financial Markets, Mor-
gan Guaranty Trust of New York, Mai 1978,
S. 3 ff.

4 Vgl. Internationaler Vergleich der Preise
fur die Lebenshaltung, Statistisches Bun-
desamt, Wiesbaden, Fachserie 17, R. 10.
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res auch eine Basisperiode zugrunde
gelegt werden.5 Dabei ergeben sich je-
doch &hnliche Probleme wie bei der Ver-
wendung eines Basisjahres. Insbeson-
dere stellt sich die Frage, in welchem
MaBe kurzfristige »AusreiBer« in der
Kursentwicklung in das langfristige
Mittel der Basisperiode einflieBen soll-
ten. AuBerdem muB auch eine Basispe-
riode von Zeit zu Zeit neu definiert wer-
den, wenn sich offensichtliche »Struk-
turbriche« im Kursverlauf ergeben.

Danische Krone als Musterbeispiel

Der praktische Nutzen von Kaufkraftpa-
ritdten fur die Wechselkursprognose va-
riiert von Wahrung zu Wahrung. W&h-
rend sich der amerikanische Dollar
(Abb. 1) und andere Wahrungen (z. B. ja-
panischer Yen, schweizer Franken)
scheinbar unabhdngig von den Kauf-
kraftparitdten entwickelten, kann die
danische Krone (Abb. 2) als Musterbei-
spiel gelten. Dies ist nicht zuletzt auf
die hohe AuBenhandelsverflechtung
mit der Bundesrepublik und die Zugehé-
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rigkeit beider Wahrungen zum Européi-
schen Wahrungssystem zurtckzufuh-
ren.

Leistungsbilanzsalden

Da sich die Salden im AuBenhandel
nicht nur aus den Inflationsdifferenzen
(Guterarbitrage) erklaren lassen, ist fur
die Wechselkursprognose auch die Ent-
wicklung der Leistungsbilanz insge-
samt zu prognostizieren. Im Einzelfall
ist zu prufen, ob Veradnderungen der
Teilbilanzen (Handels-, Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz) voraussicht-
lich von Dauer sein werden oder ob es
sich um zyklische bzw. zufallsbedingte
Schwankungen handelt.

Abbildung 3: Englisches Pfund
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Dies l4Rt sich am Beispiel des engli-
schen Pfundes (Abb. 3) verdeutlichen,
das von 1979 an von hohen Zinssétzen
und Leistungsbilanziberschissen pro-
fitiert hat. Wahrend sich die Zinsdiffe-
renz zwischen GroBbritannien und der
Bundesrepublik auf ldngere Sicht nor-
malisieren dirfte, hat sich in der Lei-
stungsbilanz ein »Strukturbruch« erge-
ben: Die hohen Energieexporte flihren
zu einer dauerhaften Entlastung der
Leistungsbilanz und lassen ein Anstei-
gen des Wechselkurses auch entgegen
der Kaufkraftparitat gerechtfertigt er-
scheinen. Es ist zu erwarten, daB sich
der Kurs oberhalb der Kaufkraftparitat
(Basis 1973) einpendeln wird. Ob das
neue Niveau auf Basis der Kaufkraftpa-
ritaten von 1981 liegen wird, bleibt ab-
zuwarten.

Zinsdifferenzen

Seit Beginn der weltweiten Hochzins-
phase scheinen Zinsdifferenzen zwi-
schen dem In- und Ausland zum domi-
nierenden EinfluBfaktor geworden zu
sein. Der Devisenhandel steht im Bann
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der amerikanischen Geldpolitik und
reagiert schon auf kleinste Veranderun-
gen der Marktkonstellationen.

So eng der Zusammenhang zwischen
Wechselkursen und Zinsdifferenzen
kurzfristig auch sein mag — fur die mit-
tel- und langfristige Wechselkurspro-
gnose bietet er kaum eine Hilfestellung.
Ein Vergleich zwischen US-Dollar und
D-Mark macht deutlich, daB nur zeitwei-
se ein enger Zusammenhang zwischen
beiden Entwicklungen bestanden hat
und gleich hohe Zinsdifferenzen mit
sehr unterschiedlichen Dollarkursen
korrespondierten (Abb. 4). Wé&hrend
sich die Zinsschwankungen im Jahr
1980 deutlich im Dollarkurs nieder-
schlugen, koppelte er sich Anfang 1981
zeitweise von der Zinsentwicklung ab.
Ein Ruckgang der Zinsdifferenz von
+ 9,5 auf — 0,5 Prozentpunkte (Drei-
monatsgeld) verursachte nur eine
Wechselkursreaktion von 0,10 DM. Der
darauf folgende Anstieg der Zinsdiffe-
renz auf »nur« 55 Prozentpunkte lieB
den Dollar auf neue Hochstkurse em-
porschnellen, die um fast 30 % Uber de-
nen des Jahres 1980 lagen.

Der am Beispiel des amerikanischen
Dollar beobachtete Zusammenhang
zwischen Wechselkursen und Zinsdiffe-
renzen laBt sich auch auf andere Wah-
rungen (bertragen. Eine Verdnderung
der Zinsdifferenz hat vor allem kurzfri-
stige Effekte, deren AusmaB jedoch
héchst unterschiedlich und kaum vor-
herzusehen ist. Sie wirken trendverstar-
kend oder -abschwachend und sind —
darauf muB in der Hochzinsphase be-
sonders hingewiesen werden — nurein
EinfluBfaktor unter mehreren.

»Polen-Malus« und »Reagan-
Bonus«

Politische und psychologische Fakto-
ren hatten seit jeher einen groBen Ein-
fluB auf die Wechselkursentwicklung.
In jangster Zeit waren es z. B. ein
»Polen-Malus« fir die D-Mark ein
»Reagen-Bonus« fur den amerikani-
schen Dollar oder die politischen Veran-
derungen im Nahen Osten, die das
Wechselkursgeschehen beeinfluBten.
Diese Faktoren lassen sich jedoch we-
der prognostizieren noch quantifizieren.
Eine fundierte Analyse kann nur vom
Status quo ausgehen. Der Prognostiker
muB sich damit begntgen, die mégli-
chen EinfluBfakioren zu nennen und ih-
ren 6konomischen Gehalt zu beurteilen.
Eine Fortschreibung der in der Vergan-
genheit beobachteten Auswirkungen in
die Zukunft wére reine Spekulation.

5 Zu den Details vgl. Schweizerischer
Bankverein: Die Berechnung von Paritats-
wechselkursen, in: Der Monat, H. 6, 1982.
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Abbildung 4: US-Dollar/D-Mark: Zinsdifferenzen und Wechselkurs
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Chart-Reading — eine
Alternative zur
Fundamentalanalyse?

Angesichts der enormen Kursschwan-
kungen der vergangenen Jahre und des
scheinbaren Versagens der Fundamen-
talanalyse ist es verstandlich, daB die
Analytiker nach anderen Prognose-
methoden Ausschau halten. In letzter
Zeit hat die Technische Analyse, das
sogenannte Chart-Reading, immer gro-
Bere Verbreitung gefunden. im folgen-
den werden die Grundziuge dieser Me-
thode kurz dargestellt und diskutiert.6
Dabei geht es insbesondere um die Fra-
ge, ob das Chart-Reading, das ur-
sprunglich fur den Aktienmarkt konzi-
piert wurde, ohne weiteres auf den Devi-
senmarkt zu Gbertragen ist.

Wahrend die Fundamentalanalyse dar-
auf abzielt, samtliche kursbeeinflus-

senden Faktoren méglichst vollstéandig
zu erfassen und zu prognostizieren, be-
schaftigt sich die Technische Analyse
ausschlieBlich mit dem Kursverlauf. Da
sich alle Erwartungen und Aktivitaten
der Marktteilnehmer in der Kursent-
wicklung niederschlagen, wird sie als
der verlaBlichste Indikator des Marktge-
schehens angesehen. Dabei wird unter-
stellt, dah zwischen vergangenen und
zukUnftigen Bdrsenkursen ein enger
Zusammenhang besteht und sich die
Kurse in Trends entwickeln. Aufgrund
von empirischen  Untersuchungen
nimmt man an, daB bestimmte Forma-
tionen im Kursverlauf auf eine Foriset-
zung oder Beendigung des Kurstrends
schlieBen lassen. Bilden sich Wider-
stands- oder Unterstdtzungslinien, so
kénnte dies z. B. auf die Aktivitaten von
GroBanlegern oder Insidern zurlickzu-
fuhren sein.

Nach den Regeln des Chart-Reading

sollte der Anleger stets mit dem Strom
schwimmen und Positionen erst auflé-
sen, wenn sich eine Trendwende Anp-
deutet. Dies ist z. B. der Fall, wenn der
Kurs aus einem Aufwartstrend nach un-
ten oder aus einem Abwartstrend nach
oben ausbricht (Abb. 5 a).

Ein anderes Mittel zur Erkennung von
Trendwenden ist die Verwendung von
gleitenden Durchschnitten. Werden die
gleitenden 50-, 100- oder 200-Tage-
Durchschnitte von oben nach unten
druchbrochen, so kiindigt sich nach der
Chart-Methode ein Abwaértstrend an, er-
folgt der Durchbruch von unten nach
oben, so steht ein Aufwartstrend bevor
(Abb. 5 b).

Dabei wird ein konsequenter Chart-
Techniker niemals zu absoluten Tiefst-
kursen kaufen oder zu H&chstkursen
verkaufen, weil die entsprechenden Si-
gnale erst relativ spat auftreten. Dafir
wird er aber vor verfrihten Aktivitaten
innerhalb eines bestehenden Auf- oder
Abwartstrends bewahrt.

Neben diesen einfachsten Kauf- oder
Verkaufsignalen kennt die Chart-Metho-
de eine Vielzahl weiterer Trendumkehr-
oder Trendbestatigungsformationen. Zu
den Trendbestatigungsformationen ge-
horen die sogenannten »Wimpel« und
»Flaggen« (Abb. 5 c). Trendbestatigende
Formationen sind Ausdruck einer Kon-
solidierungsphase, in der ein Teil der
Marktteilnehmer zu Gewinnmitnahmen
schreitet oder weitere Verluste begren-
zen mochte. Der Markt tritt gewisser-
maBen auf der Stelle, bis diese Ge-
schifte abgeschlossen sind. Danach
setzt sich die urspriingliche Kursbewe-
gung fort. Besondere Bedeutung wird
dabei dem Umsatzverlauf beigemes-
sen. Er sollte im Aufwértstrend parallel
und im Abwartstrend entgegengesetzt
zur Kursentwicklung verlaufen. Beim
Ausbruch aus einer Konsolidierungsfor-
mation sollte er deutlich ansteigen.
Folgt er nicht diesem Muster, so kénnte
nach der Chart-Methode ein Fehlsignal
vorliegen, das den Anleger in die fal-
sche Richtung fuhrt. Entsprechendes
gilt fur die sog. Trendumkehrformatio-
nen (Abb. 5 d, e).

Chart-Methode kontra Random-Walk-
Theorie

Die RegelmaBigkeit bestimmter Kurs-
verlaufe wird von den Anhangern der
Random-Walk-Theorie bestritten. Nach
dieser Theorie sind die Bérsen héchst
effiziente Markte, an denen sich samtli-
che kursbeeinflussende Faktoren un-

6 Eine ausfuhrliche Darstellung findet
sich bei: Schiller, Wolfgang: Technische
Aktienanalyse — Chart-Reading, MUnchen
1971.
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Abbildung 5: Idealtypische Kurs- und Umsatzverldufe

a) Trendkanale

d) »Untertasse«

e) »Kopf-Schulter-Formation«

verziiglich im Preis niederschlagen. Die
weitere Entwicklung unterliegt keiner
RegelmaBigkeit, sondern nur dem Zu-
fall. Die Kurse andern sich, wenn neue
Informationen vorliegen, die von den
Marktteilnehmern als bedeutsam ange-
sehen werden. Die zukUnftigen Kurse
sind folglich unabh&angig von den No-
tierungen der Vergangenheit. Damit
entbehrt die Chart-Methode jeder
Grundlage.

In der Tat |4aBt sie jede wissenschaftli-
che Fundierung vermissen: Gestutzt
auf empirische Untersuchungen finden
sich nur gelegentlich analytische Erkia-
rungsversuche fur das Auftreten be-
stimmter Kursformationen und die dar-
aus abgeleiteten Prognosen. Auch das
Vokabular der Chart-Techniker erweckt
nicht gerade den Eindruck von Wissen-
schaftlichkeit.

Voraussetzungen fiir das Chart-
Reading:
Ausreichende Kursdynamik . ..

Fur die Anwendung der Technischen
Analyse missen nach M. Rosenberg
zwei Voraussetzungen erfillt sein: Die
Kurse missen in erkennbaren Trends
mit einer gewissen Intensitat und Dauer

laufen, und es missen Marktunvoll-
kommenheiten, z. B. aufgrund von insti-
tutionellen und/oder rechtlichen Re-
striktionen, vorhanden sein.”

Die erste Voraussetzung hat eine grobe
praktische Bedeutung. Es wurde be-
reits darauf hingewiesen, daB ein kon-
sequenter Chart-Techniker niemals zum
Tiefstkurs kauft oder zum H&chstkurs
verkauft. Ein Engagement ist also nur
sinnvoll, wenn die Kursbewegung einen
angemessenen Abstand zwischen
Kauf- und Verkaufkurs erwarten 1aBt. Je
flacher die Trends verlaufen, um so ge-
ringer die Gewinnchancen. Im Extrem-
fall kbénnte ein Verkaufsignal sogar un-
terhalb des vorangegangenen Kaufsig-
nals liegen (Abb. 5 f). Daraus folgt, daB
samtliche EWS-Wahrungen, deren
Schwankungsbreite auf O 2,25 % um
die Paritat begrenzt ist, fir die Techni-
sche Analyse kaum in Betracht kom-
men. Eine Ausnahme bildet allenfalls
die italienische Lira, deren Schwan-
kungsbreite O 6 % betragt. Die Band-
breiten selbst kénnen nicht als Trend-
kanale im sonst Gblichen Sinne angese-
hen werden, da Trendausbriche ex defi-
nitione ausgeschlossen sind. Fur die
Technische Analyse kommen damit nur
die Nicht-EWS-Wahrungen in Betracht
— und selbst aus diesem Kreis missen

einige Wahrungen aufgrund ihrer gerin-
gen Kursdynamik ausscheiden.

... und die Existenz von
Marktunvollkommenheiten

Als zweite Voraussetzung nennt Rosen-
berg die Existenz von Marktunvollkom-
menheiten. Ware der Devisenmarkt vol-
lig transparent und frei von institutio-
nellen Hemmnissen, so kdme die Ran-
dom-Walk-Theorie zum Tragen. Erste
Marktunvollkommenheiten, die zu ver-
z6gerten und/oder inkonsequenten Re-
aktionen der Marktteilnehmer fhren,
erdffnen spekulative Chancen und Risi-
ken. Diese Bedingung scheint auf den
ersten Blick erflllt zu sein, dennam De-
visenmarkt agiert eine Vielzahl von In-
stitutionen (z. B. Notenbanken), die zum
Teil als »Trendsetter« anzusehen sind,
sowie Im- und Exporteure, Anleger und
Spekulanten. Gerade die Devisenge-
schéafte von Im- und Exporteuren kénne
kaum als »effizient« im Sinne der Ran-
dom-Walk-Theorie bezeichnet werden,
da sie nicht als Kapitalanleger oder
Spekulanten auftreten, sondern fremde
Wahrungen i. d. R. nur als Zahlungsmit-
tel anbieten oder nachfragen.

Vergleicht man allerdings die Devisen-
mérkte insgesamt mit den Aktienmark-
ten, so durften die Aktienmérkte eine
weit geringere Transparenz aufwei-
sen: Die groBe Zahl der gehandelten
Wertpapiere, die (aus der Sicht der An-
leger) mangelnde Publizitat der Aktien-
gesellschaften, die relativ groBe Zahl
von Insidern und GroBanlegern beein-
trachtigen die Markteffizienz. Dagegen
konzentriert sich das Interesse am De-
visenmarkt auf relativ wenige Wahrun-
gen. Die fur die Fundamentalanalyse er-
forderlichen Informationen (i. e. L. Infla-
tionsraten, Leistungsbilanzsalden,
Zinssatze) sind dank gut ausgebauter
Nachrichtensysteme fir alle Marktteil-
nehmer in kirzester Zeit verfigbar. Es
gibt keine Insider — sieht man einmal
von den Vertretern der Notenbanken
und Regierungen ab. Die Bedeutung
von GroBanlegern ist weit geringer als
am Aktienmarkt — selbst Notenbanken
haben mit ihrem enormen Interven-
tionspotential oft nur geringen EinfluB
auf die Kursentwicklung.

Da die Devisenmaérkte also wesentlich
reffizienter« sind als die Aktienmarkte,
durften die Pramissen der Random-
Walk-Theorie wohl eher zutreffen als
die Grundannahmen der Technischen
Analyse.

7 Vgl. Rosenberg, Michael: |s Technical
Analysis Right for Currency Forecasting?,
in: Euromoney, Juni 1981, S. 125 ff.
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Abbildung 6: Kursentwicklung des US-Dollar — Technische Analyse
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Chart-Reading in der praktischen
Anwendung °

In der praktischen Anwendung erweist
es sich als groBes Handicap, daB fir
den Devisenmarkt keine Umsatzzah-
ien vorliegen. Gerade diese Angaben
werden von den Chart-Technikern als
unentbehrliches Hilfsmittel zur frihzei-
tigen Erkennung von Fehlsignalen be-
zeichnet.

Im Kursbild des amerikanischen Dollar
(Abb. 6) entwickelte sich von April 1980
bis Januar 1981 eine geradezu klassi-
sche »Untertassenformatione, die einen
dynamischen Aufwartstrend erwarten
1aBt. Wegen fehlender Umsatzzahlen ist
die Relevanz dieser Formation aller-
dings nicht eindeutig zu beurteilen.
Mit dem Durchbruch durch die 2,00-DM-
Linie entsteht ein Kaufsignal. In den fol-
genden Monaten zieht der Dollar bis
tber 2,55 DM an. Ende 1981 ergaben
sich dann mehrere Verkaufsignale, die
durch eine Dreiecksformation bestétigt
wurden. Auch dieses Kursbild sollte
durch einen entsprechenden Umsatz-
verlauf unterlegt sein. Wer aufgrund der
wiederholten Verkaufsignale vor ab-
schluB der Dreiecksformation Baisse-
positionen aufbaute, muBte erhebliche
Verluste hinnehmen; denn entgegen al-
len Erwartungen brach der Kurs nach
oben aus und schnitt kurz darauf die
gleitenden Durchschnitte. Ob dieses
Fehlsignal zu erkennen gewesen wére,
wenn das Umsatzvolumen vorgelegen
hatte, sei dahingestellt. Der erneute
Kursanstieg miiBte konsequenterweise
zu Kaufen auf einem Kursniveau von
2,35—2,40 DM fuhren. Die feste Grund-
haltung des US-Dollar hielt jedoch nur
kurze Zeit an. Wenige Wochen spéter
ergaben sich mit dem erneuten Durch-
bruch der gleitenden Durchschnitte be-
reits drei Verkaufsignale, die Glattstel-
lungen auf einem Niveau von 2,30—2,35
DM nahelegten. Der Spekulant muBte
neben den Transaktionskosten und
méglichen Zinsverlusten einen Kursver-

lust von 0,05—0,10 DM hinnehmen.
Nach AbschluB dieser Transaktionen
folgten erneut Kaufsignale, die zu
Ruckk&ufen auf einem Niveau von
2,35—2,40 DM veranlaBten. Zu diesem
Zeitpunkt wurde deutlich, daB sich of-
fenbar ein neuer langfristiger Aufwarts-
trend gebildet hat, dessen geringe Dy-
namik jedoch flUr einen konsequenten
Chart-Techniker nur geringe Gewinn-
chancen verspricht.

»Fingerspitzengefiihl« und
Wunschdenken

Das Beispiel zeigt, daB die Orientierung
an den Signalen der Technischen Analy-
se zu einem recht konfusen Anlage-
verhalten fdhren kann. In der prakti-
schen Anwendung ergeben sich immer
wieder erhebliche Interpretations-
schwierigkeiten, und es entsteht der
Eindruck, daB sich die Kursverlaufe
zwar nachtraglich sehr anschaulich
aufbereiten lassen, die Prognose aber
oft auf »Fingerspitzengefithl« und
Wunschdenken basiert. Ein weiteres
Handikap besteht darin, daB manche
Formationen keine eindeutigen Schlts-
se auf den Kursverlauf zulassens und
immer wieder Fehlsignale auftreten, die
wegen fehlender Umsatzzahlen nicht
als solche zu identifizieren sind.

Fur eine seridse Wechselkursprognose
kommt die Technische Analyse nicht in
Betracht. Eine gewisse Bedeutung hat
sie bestenfalls fir die kurzfristige Spe-
kulation, da ihre Kauf- oder Verkaufsig-
nale zu entsprechenden Reaktionen ei-
niger Marktteilnenmer fihren kdnnen.
Sie gleicht insoweit einer »self-fulfill-
ing-prophecye.

Kein Patentrezept

Fiar die Wechselkursprognose gibt es
kein Patentrezept. Es ware verfehlt,
sich ausschlieBlich auf die Kaufkraftpa-
ritdten zu stutzen und gewissermaBen

aus dem akademischen Elfenbeinturm
heraus nur langfristige Prognosen ab-
zugeben. Die Wechselkurse werden —
je nach Land und Umstédnden — von ei-
ner Vielzahl ékonomischer, institutio-
neller, politischer und psychologischer
Faktoren beeinfluft. Gegeniber einfa-
chen Methoden ist ebensoviel Skepsis
angebracht wie gegenlber komplizier-
ten Computermodellen. Der richtige
Weg liegt in der Mitte: Auf der Grundla-
ge einer sorgféltigen Analyse lassen
sich unter bestimmten Annahmen ge-
wisse Tendenzen fur die weitere Ent-
wicklung aufzeigen. Mit der Angabe von
»Kurszielen« auf Mark und Pfennig wird
der Boden einer fundierten Prognose
verlassen. Die schwierige Aufgabe, die
aufgezeigten Tendenzen in konkretes
Handeln umzusetzen, bleibt den
Marktteilnehmern Uberlassen.

8 Vgl. Perridon, Louis u. Steiner, Manfred:
Finanzwirtschaft der Unternehmung, Min-
chen 1977, S. 152 f.
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