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Hedging mit Devisenderivaten als
Erklirung fiir Wechselkurse
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Globaler Rentenmarkt und der
Wechselkurs

Im letzten Jahrzehnt hat sich im globalen Rentenmarkt ein immer gréfler
werdendes Ungleichgewicht entwickelt: Wahrend US-Investoren ungefahr
2 USD-Billionen an Auslandsanleihen halten, besitzen Nicht-US-Anleger
mittlerweile bis zu 7 USD-Billionen US-Staatsanleihen (siehe Abbildung 1
durchgezogene Linien). Da solche Auslandsinvestitionen mit Wechselkurs-
risiken behaftet sind, sichern viele Investoren dieses Risiko mit Devisen-
termingeschéften ab, einem sogenannten ,,Hedge". Investoren auf3erhalb
der USA erwerben hierfiir Termingeschéafte, die den US-Dollar verkaufen
(mit Lieferung zu einem zukiinftigen Zeitpunkt), wohingegen US-Anleger
Terminvertrage erwerben, die den US-Dollar zu einem zukiinftigen Zeit-
punkt gegen eine Fremdwahrung kaufen. Abbildung 1 zeigt die Entwick-
lung der entsprechenden Investitionsvolumen (durchgehende Linien) und
der Terminvertrage (gestrichelte Linien).!

Aufgrund der gewaltigen negative Nettoinvestitionspositionen der USA im
Rentenmarkt kommt es zu einer Uberschussnachfrage im Devisentermin-
markt nach Dollarverkdufen (als Absicherung der Dollarinvestitionen), die
zu riesigen Netto-Dollar-Short Positionen institutioneller Investoren wie
Rentenfonds oder Versicherungsgesellschaften fiihren. Die Vertrags-
partner in diesen Devisentermingeschéaften sind Gberwiegend zehn Grof3-
banken, die ihrerseits das Wechselkursrisiko durch eine Kombination von
Transaktionen im Devisen Spot-Markt und Rentenmarkt absichern. So
entsteht ein Nexus zwischen dem globalen Ungleichgewicht im Renten-
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! Wenn eine europaische Investorin eine 1-jahrige US-Staatsanleihe absichern méchte,
kann diese zum Beispiel einen 3-monatigen Terminkontrakt kaufen, der in 3 Monaten
den Wechsel von Euro gegen US-Dollar zum aktuellen Wechselkurs erlaubt. Wenn die
Investorin nach den 3 Monaten die 1-jédhrige US-Staatsanleihe weiterhin absichern
mochte, kann sie das Wechselkursrisiko absichern, indem sie einen Devisenswap kauft,
womit ein ,Rollover“ des Terminkontraktes erfolgt.
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Abb. 1:
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markt, dem Risiko- und Absicherungsverhalten der Investoren, und dem
(Spot) Wechselkurs des Dollars.?
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Anleihebestande von in den USA und im Ausland ansassigen Personen (durchgezogene Li-
nien) und ausstehende Dollarpositionen in Devisentermingeschaften von Fonds (gestri-
chelte Linien). Die Stichprobe umfasst 7 Lander/Wahrungspaare. Quelle: US-Treasury (TIC)

und CLS.

Die enormen Termingeschafte der GroBBbanken erscheinen in keiner Bi-
lanz, da diese als im Kassamarkt abgesichert gelten. Zudem werden Ter-
mingeschéafte erst seit ungeféhr funf Jahren von den Aufsichtsbehdrden
verfolgt. Diese mangelnde Offenlegungspflichten in der Vergangenheit be-
deuten auch, dass die Rolle des Devisenterminmarktes fiir die Wechsel-
kursentwicklung weitgehend unerforscht geblieben ist. In einem neuen
Forschungspapier mit dem Titel ,,Can Time-Varying Currency Risk Hedging
Explain Exchange Rates?” (Brauer und Hau 2023) untersuchen wir jedoch
den Zusammenhang zwischen globalen Ungleichgewichten im Renten-
markt, dem wechselnden Absicherungsverhalten der Investoren und der
Entwicklung der Wechselkurse zwischen dem Dollar und anderen wichti-
gen Wahrungen.

2 Zusammenfassung der Ergebnisse

Unsere empirische Analyse erfolgt in vier Schritten. Zuerst beleuchten wir,
welchen Einflissen die Nachfrage nach Terminvertragen auf Seiten der
Renteninvestoren unterliegt. Hierzu testen wir, ob makroékonomische Ri-
siken zu mehr Nachfrage nach Wechselkursabsicherung (i.e. Hedging) fiih-
ren. Insbesondere sollte die Absicherungsnachfrage auf die Interaktion

2 Netto-Dollar-Short Positionen bezeichnet die Differenz zwischen allen ausstehenden

Termingeschaften, die den USD kaufen und allen ausstehenden Termingeschéften, die
den USD verkaufen, jeweils gegen Fremdwéahrungen.

Hedging mit Devisenderivaten als Erklarung fiir Wechselkurse



Schmalenbach It Tl 1

zwischen der Nettoinvestitionspositionen (NIP) und Unsicherheit reagie-
ren. US- und Nicht-US-Anleger haben in Bezug auf Nicht-US-Anleihen
bzw. US-Anleihen eine entgegengesetzte Nachfrage nach Terminvertra-
gen, so dass die Netto-Absicherungsnachfrage proportional zur jeweiligen
bilateralen Nettoinvestitionsposition (NIP) in jedem Wahrungspaar sein
sollte. Wir finden, dass Variationen in makrodkonomischen Risiken und de-
ren Interaktion mit Nettoinvestitionspositionen einen wesentlichen Bei-
trag zur Absicherungsnachfrage beitragen.

Im zweiten Teil etablieren wir einen 6konomisch und statistisch signifikan-
ten Zusammenhang zwischen monatlichen Veranderungen in der Absiche-
rungsrate und monatlichen Wechselkursveranderungen. Die negative Kor-
relation der jéhrlichen Verédnderungen liegt bei erstaunlichen -66 %. Wir
messen einen signifikanten Zusammenhang sowohl fiir den Spot- bzw.
Kassakurs als auch fiir den Devisenterminkurs.

Im dritten Teil beantworten wir die Frage, wie preiselastisch die Nachfrage
von Investmentfonds nach Devisenabsicherungsinstrumenten ist. Mit
Hilfe exogener Angebotsschocks finden wir eine Preisnachfrageelastizitat
von ungefahr -0.5. Investmentfonds verandern daher kaum oder selten
ihre Absicherungsnachfrage, wenn der US-Dollar auf- oder abwertet. Die
geschéatzte Elastizitédt der Nachfrage nach Devisentermingeschéften im-
pliziert, dass eine Dollarabwertung um ein Prozent die Nachfrage nach De-
visentermingeschéften (i.e. Dollar-Short Positionen) um etwa 40 Mrd. USD
erhéht.

Im vierten Teil schatzen wir ein vektorautoregressives Modell und zeigen,
dass zeitliche Schwankungen im Volumen der Termingeschéafte fir etwa
30 % der gesamten Wechselkursschwankungen bei den sieben liquidesten
Wahrungen verantwortlich sind.

3 Vorangegangene Forschung

Die empirische Forschung zu Wechselkursen hat seit geraumer Zeit eine
weitgehende Abkoppelung des Wechselkurses von makro6konomischen
Entwicklungen konstatiert (Meese und Rogoff 1983). Das gilt sogar fir fi-
nanzwirtschaftliche Zusammenhénge, die profitables Arbitrageverhalten
prognostizieren: Die ungedeckte Zinsparitat zum Beispiel, die in jedem
Standardlehrbuch gelehrt wird und besagt, dass die inlandische Rendite
gleich der ausléandischen Rendite plus erwartete Wechselkursveranderung
entspricht, ist empirisch nicht haltbar.

Neue Forschungen erzielen jedoch Erkenntnisfortschritte, indem die
Wechselkurse mit Kapitalstrémen in Zusammenhang gebracht werden
(Froot und Ramadorai 2005; Hau und Rey 2006; Gabaix und Maggiori 2015;
Koijen und Yogo 2020; Itskhoki und Mukhin 2021). Die theoretische Grund-
lage dieser Literatur beruht auf der einfachen Annahme, dass das Wah-
rungsangebot globaler Banken und die Wahrungsnachfrage institutionel-
ler Anleger unvollkommen preiselastisch ist, so dass (wie in anderen Méark-
ten) Angebot- und/oder Nachfrageschocks Wechselkurse nachhaltig be-
einflussen konnen (Hau et al. 2010).
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Unsere Forschung beruht ebenfalls auf einem preisunelastischen Wéh-
rungsangebot und einer preisunelastischen Devisennachfrage. Anders als
in friheren Arbeiten steht jedoch der Devisenterminmarkt im Zentrum der
Analyse und Variationen in der Nachfrage nach Termingeschaften werden
in einen strukturellen Zusammenhang mit den Ungleichgewichten in glo-
balen Rentenmarkten gestellt. Der Devisenterminmarkt verdient grofiere
Aufmerksamkeit aufgrund des enormen Transaktionsvolumens. > Das
Marktwachstum ist darauf zurickzufihren, dass Anleger auBBerhalb der
USA zunehmend gréf3ere Bestidnde an US-Anleihen, wie US-Staatsanlei-
hen oder US-Unternehmensanleihen halten, deren Wechselkursrisiko sie
mit Devisentermingeschaften und Devisenswaps absichern wollen.

Obwohl die neue Literatur eine haufige Verletzung der gedeckten Zinspa-
ritdt dokumentiert (Ilvashina et al. 2015; Rime et al. 2017; Du et al. 2018a,
2018b; Abbassi und Brauning 2021; Cenedese et al. 2021), sind Devisen-
derivatméarkte immer noch eng mit dem Devisenkassamarkt verbunden:
Monatliche Veranderung der beiden Kurse weisen eine Korrelation von 99
% auf. Aus Griinden des Devisenrisikomanagements versuchen die Ban-
ken, das Risiko von Devisentermingeschéaften durch eine Kombination von
Kassa- und Anleihegeschaften mit abgestimmten Laufzeiten zu neutrali-
sieren. Angesichts einer solchen gedeckten Zinsparitatsarbitrage zwi-
schen dem Devisenterminkurs und dem Devisenkassakurs fiihren gréf3ere
Netto-Dollar-Short Positionen zu einer Abwertung sowohl des Dollar-
terminkurses als auch des Dollarkassakurses. Mit anderen Worten, die ap-
proximative Giltigkeit der gedeckten Zinsparitat bedeutet, dass Anderun-
gen im Hedging sowohl Devisentermin- als auch Devisenkassakurse erkla-
ren kénnen.*

4 Daten

Unsere Analyse stitzt sich auf einen Datensatz von Continuous Linked
Settlement Group (CLS). Dies ist das weltweit gréf3te Devisenabwicklungs-
system und bearbeitet rund 50 % aller Transaktionen mit Devisenderiva-
ten. CLS liefert tagliche Derivativpositionen nach Typ der Vertragspartei
(d.h. Fonds, Banken, Unternehmen und Finanzinstitute auBerhalb des

3 Nach Angaben der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, BIS (2022), haben insti-
tutionelle Anleger ihren Handel mit Absicherungsinstrumenten wie Devisenswaps (Ter-
mingeschaften) zwischen 2013 und 2022 um 90 % (122 %) erhoht. Im gleichen Zeitraum
ist der Handel institutioneller Anleger an den Devisenkassamérkten um 15 % zuriickge-
gangen. Handel Im April 2022 macht das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen
von Devisenswaps (Termingeschaften) 51 % (16 %) des gesamten Devisenmarktumsat-
zes aus, wahrend der Marktanteil des durchschnittlichen taglichen Volumens von Devi-
senkassageschaften 28 % betragt. Der tégliche Handel mit Devisenswaps beléduft sich
auf 3,8 Billionen USD, wahrend der Handel mit Devisenkassageschéften 2,1 Billionen
USD betragt.

4 Im Allgemeinen fungieren Banken als Liquiditatsanbieter auf den Markten fir Devisen-
derivate. Sie eliminieren oft ihr Fremdwéahrungsrisiko durch eine synthetische Absiche-
rung, bei der ein Devisenkassageschaft, z.B, ein Verkauf von USD gegen EUR, mit Short-
und Long-Positionen auf dem USD-bzw. EUR-Anleihenmarkt kombiniert wird. Dies be-
deutet, dass verstarktes Hedging von positiven Nettoinvestitionen durch Nicht-US-An-
leger den Verkauf von USD gegen Fremdwahrung durch Banken auslést, was zu einer
Abwertung des Dollarkassakurses fiihren kann.
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Bankensektors), Wahrungen und Laufzeiten. Anhand dieser Daten kénnen
wir die (Netto-) Derivativpositionen von Investmentfonds, die in der Regel
Banken als ihre Gegenpartei haben, messen. Wir bezeichnen die (standar-
disierten) Netto-Dollar-Short Positionen von Investmentfonds als Ab-
sicherungsdruck (,Hedging Pressure®).

Fir Nettoinvestitionspositionen verwenden wir die monatlichen langfristi-
gen Anleihebestédnde, die von dem US-Finanzministerium zusammen-
gestellt werden. Die Konzentration auf internationale Anleihepositionen
ist durch die Beobachtung motiviert, dass das Wechselkursrisiko von An-
leiheportfolios haufig ganz oder teilweise abgesichert ist, wahrend Aktien-
portfolios eine wesentlich geringere Absicherungsquote aufweisen (Levich
et al. 1999). Dementsprechend sind internationale Anleihen eine wichtige
Ursache fiir die Nachfrage nach Wahrungsabsicherung.

Weitere Daten stammen von Bloomberg und umfassen Devisenkassa- und
Devisenterminkurse, Renditeunterschiede fiir zweijahrige Staatsanleihen
und den CBOE Volatility Index (VIX), unser Maf3 fiir makro6konomische Ri-
siken.

Wir konzentrieren uns auf die sieben liquidesten Wahrungen: Euro (EUR),
Britisches Pfund (GBP), Japanischer Yen (JPY), Schweizer Franken (CHF),
Kanadischer Dollar (CAD), Australischer Dollar (AUD) und Neuseelandi-
scher Dollar (NZD). Die Wechselkurse werden in Einheiten der Fremdwah-
rung pro USD angegeben. Ein Anstieg des Wechselkurses entspricht somit
einer Aufwertung des USD und einer Abwertung der Fremdwahrung. Die
Analyse basiert auf dem Zeitraum 2012-2022.

5 Methodik

Wir verwenden hauptséchlich Panel-Regressionen, um die Auswirkungen
der Absicherung von Fremdwahrungsanleihen auf die Wechselkurse zu un-
tersuchen. Um die Absicherungsnachfrage von Investmentfonds von dem
Absicherungsangebots von Banken zu trennen, stiitzen wir uns auf eine IV-
Regression. Wir verwenden die Eigenkapitalquoten der Banken als exoge-
nen Schock fir das Absicherungsangebot. Insbesondere gehen wir davon
aus, dass Banken ihr Angebot an Devisentermingeschéaften einschréanken,
wenn ihre Eigenkapitalquote niedrig ist.

Wirverwenden auBerdem ein vektorautoregressives Modell bestehend aus
unserer Hauptvariable, dem Absicherungsdruck, und dem Kassawechsel-
kurs. Wir ordnen die Variablen so, dass der Absicherungsdruck den Kassa-
wechselkurs zeitgleich beeinflussen kann, der Kassawechselkurs aller-
dings nicht zeitgleich den Absicherungsdruck beeinflusst. Diese Annahme
basiert auf der Idee, dass die Absicherungsentscheidungen von Invest-
mentfonds Zeit brauchen und (wenn Uberhaupt) nur verzégert auf Wech-
selkursanderungen reagieren. Mit anderen Worten: Investmentfonds ha-
ben eine sehr preisunelastische Nachfrage.
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6 Forschungsergebnisse im Detail

Zunéachst zeigen wir, dass erhéhtes makro6konomisches Risiko die Wéh-
rungsabsicherung der Investmentfonds verstérkt. Ob erhéhte Unsicher-
heit zu mehr oder weniger Netto-Dollar-Short-Positionen fiihrt, hangt da-
bei stark von den Nettoinvestitionspositionen eines Wahrungspaars ab. In
Zeiten gréBBerer Unsicherheit ist beispielsweise die Nachfrage nach Dollar-
Short-Positionen auf dem Devisenterminmarkt von européischen Anlegern
groBBer als die Nachfrage nach Dollar-Long-Positionen von US-Anlegern.
Somit nehmen die Netto-Dollar-Short-Positionen im Wahrungspaar EUR-
USD ab und der Euro wertet gegeniiber dem US-Dollar auf.

Dariber hinaus zeigen unsere Ergebnisse, dass ein groB3er Teil der (zeitlich
gemittelten) langfristigen Entwicklung des Absicherungsdrucks in einer
beliebigen Wahrung durch die langfristige Entwicklung der Nettoinvestiti-
onspositionen an den entsprechenden Anleihemarkten erklart wird. Abbil-
dung 2 veranschaulicht dieses Ergebnis. Sie stellt die durchschnittlichen
monatlichen Verdnderungen des Absicherungsdrucks den durchschnittli-
chen monatlichen Verdnderungen der NIPs gegeniber. Abgesehen vom
Schweizer Franken ist die durchschnittliche Verdnderung der Nettoinves-
titionspositionen proportional zur durchschnittlichen Veranderung des
Absicherungsdrucks. Zum Beispiel sind die durchschnittlichen monatli-
chen Verdnderungen der australischen und kanadischen Nettoinvestiti-
onspositionen in unserer Stichprobe am positivsten, wahrend die durch-
schnittlichen monatlichen Verdnderungen des Absicherungsdrucks eben-
falls am positivsten sind.
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Abb.2: Inder Abbildung ist die durchschnittliche monatliche Verdanderung des Absicherungsdrucks

gegen die durchschnittliche monatliche Veranderung der Nettoinvestitionspositionen je
Wahrung oder Land dargestellt.

6 Hedging mit Devisenderivaten als Erklarung fiir Wechselkurse



Abb. 3:

Schmalenbach It Tl 1

Im zweiten Teil der Analyse finden wir, dass der Absicherungsdruck von
Investmentfonds Wechselkurse erklaren kann. So ist beispielsweise ein
Anstieg des monatlichen Absicherungsdrucks um 10 Prozentpunkte mit
einer Abwertung des Dollarkurses um 5 % verbunden. Auf3erdem hat der
Renditeunterschied zwischen ausléndischen und US-amerikanischen
(zweijahrigen) Staatsanleihen sowohl fiir Anderungen am Devisentermin-
als auch am Devisenkassakurs zusatzliche Erklarungskraft.

Abbildung 3 veranschaulicht unsere Ergebnisse. Sie illustriert den negati-
ven Zusammenhang zwischen gleich gewichteten durchschnittlichen Dol-
lar-Wechselkursanderungen (gemessen in jahrlichen Intervallen) und den
entsprechenden aggregierten Verdnderungen des Absicherungsdrucks.
Mehr Netto-Dollar-Short-Positionen von Investmentfonds sind mit einem
sinkenden Dollarkassakurs assoziiert. Die negative Korrelation ist mit
- 66 % extrem stark.
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In der Abbildung ist die durchschnittliche jahrliche Veranderung des Absicherungsdrucks in
blau und die durchschnittliche jahrliche Veranderung des Dollarkassakurses in griin darge-
stellt. Die Korrelationen der beiden Variablen liegt bei -66 %.

Im Rahmen der IV-Regression finden wir eine relativ unelastische Nach-
frage von Investmentfonds nach Hedging-Instrumenten. In Abbildung 4 ist
der Devisenterminmarkt in einem Angebots-Nachfrage-Diagramm abge-
bildet. Der Wechselkurs wird auf der vertikalen Achse und der Absiche-
rungsdruck (,Hedging Pressure”) auf der horizontalen Achse dargestellt.
Die Nachfragekurve ,D“ ist relativ unelastisch, wahrend die Angebots-
kurve ,,.S“ relativ elastisch ist, wie unsere Analyse ergeben hat. In diesem
Diagramm wird offensichtlich, dass eine Verschiebung der Nachfrage-
kurve (von D zu D’) einen groflen Effekt auf Verdnderungen auf den Ab-
sicherungsdruck hat, wahrend eine Verschiebung der Angebotskurve (von
S zu 8’) einen eher kleinen Effekt auf den Absicherungsdruck hat. Daher
sind Anderungen des Absicherungsdrucks eher auf Nachfrageschocks als
auf Angebotsschocks zuriickzufiihren.
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Abschlief3end erstellen wir eine Varianzzerlegung der Wechselkurs-
schwankungen basierend auf dem geschéatzten vektorautoregressiven
(VAR) Modell. Die Schwankung des Absicherungsdruck erklart einen er-
heblichen Teil der Varianz der Wechselkursveranderungen: Das Volumen
im Devisenterminmarkt erklart etwa 8 % der Varianz nach einem Monat
und bis zu 30 % nach 20 Monaten.
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Abb. 3:

In der Abbildung stellen wir den Devisenterminmarkt dar, wobei die X-Achse die Menge an
Devisentermingeschéaften oder die Absicherungsmenge und die Y-Achse den Dollar-Wech-
selkurs reprasentiert. Die Kurven D und S reprasentieren dabei die Nachfrage nach Devisen-
termingeschaften und das Angebot an Devisentermingeschéaften. Die Kurven D’ und S’ stel-
len eine Verschiebung der Nachfrage nach Devisentermingeschéften und des Angebots an
Devisentermingeschéaften dar. Die Punkte E, E1 und E2 reprasentieren Gleichgewichts-
punkte auf dem Devisenterminmarkt.

Fazit

Als Konsequenz von nachhaltigen Handelsdefiziten sind im letzten Jahr-
zehnt die Nettoinvestitionspositionen in den USA dramatisch angestiegen:
Investmentfonds auBBerhalb der USA halten immer mehr US-Anleihen. Das
hat zur Folge, dass Fonds immer mehr Devisentermingeschéafte kaufen,
um den USD zu einem spateren Zeitpunkt verkaufen zu kbnnen und somit
ihre USD-Anleihen gegen das Wahrungsrisiko abzusichern. Gleichzeitig
sehen sich die globalen Banken als Liquiditatsanbieter mit strengeren Ei-
genkapitalanforderungen konfrontiert, was ihr Angebot fiir Devisenter-
mingeschéafte und Swaps einschrankt. Folglich kénnen sich Veranderun-
gen bei der Absicherung, z. B. aufgrund von schwankenden makrokono-
mischen Risiken, auf die Wechselkurse auswirken, wie in unserem For-
schungspapier dargelegt.
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