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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Devisenmarktinterventionen zur Beeinflussung

des Dollarkurses

Wolfgang Filc, Trier*

In der Vergangenheit hat die Deutsche Bundesbank allein oder im Zusammenspiel mit anderen westlichen
Notenbanken mehrfach versucht, durch Devisenmarktinterventionen die Dollarkursentwicklung zu beein-
flussen. Professor Wolfgang Filc analysiert Ziele, Wirkungen und Erfolgsaussichten derartiger Interventio-

nen am Devisenmarkt.

Die Beschliusse der Finanzminister und Notenbank-
prasidenten der Funfergruppe vom September
1985 I¢sten den scharfsten Dollarsturz innerhalb eines
Tages seit Einstellung der Regelinterventionen gegen-
Uber dem Dollar aus.

Bemerkenswert an dieser allgemein als Dollarkonfe-
renz bezeichneten Zusammenkunft ist vor allem die Ab-
kehr der amerikanischen Regierung von ihrer prinzipiel-
len Ablehnung von Interventionen an den Devisenmark-
ten. Die Moglichkeit, mit Devisenmarktinterventionen
den Dollarkurs nachhaltig beeinflussen zu kénnen, wird
jedoch nach wie vor kontrovers eingeschétzt’. Zwar wird
auf der Grundlage des weithin akzeptierten Finanz-
marktansatzes des Wechselkurses kaum bestritten,
daB Devisenmarktinterventionen, sofern sie mit einer
Veranderung der Zentralbankgeldversorgung einherge-
hen, zumindest auf kurze Sicht Wechselkurse zu veran-
dern vermégenZ. Dies gilt jedoch nicht fiir , sterilisierte”
Devisenmarktinterventionen. Wird ein Entzug von Zen-
tralbankgeld infolge von Devisenabgaben der Zentral-
bank durch gleichwertige zusatzliche Zentralbankgeld-
bereitstellung Uber andere Quellen ausgeglichen, so
wird ein vordem bestehendes Gleichgewicht am Markt
fir Zentralbankgeld nicht gestdrt. Folglich kommen
Ubertragungsmechanismen, nach denen, gemiB mo-
netdren Wechselkurstheorien, Devisenmarktinterven-
tionen Wechselkurse beeinflussen kdnnen, nicht zum
Zuge.

* Eine erweiterte Fassung dieses Beitrags wird in Heft 1/1986 der Zeit-
schrift INTERECONOMICS erscheinen.

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 42, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Wahrung, an der
Universitét Trier.
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Durch derart sterilisierte Devisenmarktinterventionen
wird allein die W&hrungszusammensetzung eines un-
veranderten Nettogeldvermdgensbestandes des priva-
ten Sektors gedndert. Besteht ferner eine vollstandige
Substitutionsbeziehung zwischen vergleichbaren Fi-
nanzaktiva, die auf Inlands- oder auf Auslandswéhrung
lauten, so haben sterilisierte Devisenmarktinterventio-
nen weder EinfluB auf den Wechselkurs noch aufirgend-
eine andere makrookonomische Variable, weil Gleich-
gewichte der Markte nicht beriihrt werden?®,

Andere Wirkungskaniie

Differiert dagegen die Einschatzung erwarteter Er-
tragsraten unter Beriicksichtigung von Wechselkursan-
derungserwartungen vergleichbarer Finanztitel, die auf
verschiedene Wahrungen lauten, so stdren sterilisierte
Devisenmarktinterventionen eine gleichgewichtige
Wahrungsstruktur von Vermdgensbestanden Privater.
Anpassungsvorgange bei der Wiederherstellung der op-
timalen Wéahrungszusammensetzung von Portfolios
kénnen somit Wechselkursanderungen auslosen.

'vgl.P. Bridel, K. Schiltknecht: Devisenmarktinterventio-
nen als Mittel der Wechselkursstabilisierung?, in:W. Ehrlicher, D.
B. Simmert (Hrsg.): Geld- und Wahrungspolitik in der Bundesrepu-
blik Deutschiand, Berlin 1982, S. 525 ff.; M. L. Greene: U.S. Expe-
rience with Exchange Market Intervention: September 1977-December
1979, Board of Governors of the Federal Reserve System, Staff Studies,
No. 128, Washington, D.C., October 1984, S. 39.

2 Vgl. zum Finanzmarktansatz des Wechselkurses 2. B.E. Baltens-
perger, P Bohm: Standund Entwicklungstendenzen der Wech-
selkurstheorie - Ein Uberblick, in: AuBenwirtschaft, 37. Jg., 1982, S. 109
ff., sowie zu den Wirkungen einer wechselkursorientierten Geldpolitik W.
Filc: Kurz-undlangfristige Wirkungen einer wechselkursorientierten
Geldpolitik, in: W. Filc, C. K&hler (Hrsg.): Stabilisierung des
Wahrungssystems, Berlin 1985, S. 43 ff.

3 vgl.P. Bridel, K. Schiltknecht: Devisenmarktinterventio-
nen. . ., a.a.0., sowie zu einem Literaturiberblick R.W. Tyron: Small
Empirical Models of Exchange Market Intervention: A Review of the
Literature, Board of Governors of the Federal Reserve System, Staff
Studies, No. 134, Washington, D.C., September 1983.
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Wenn dieser Wirkungskanal verschiittet ist, weil die
erwarteten Ertragsraten von Finanztiteln verschiedener
Lander gleich hoch eingeschétzt werden, so kénnen ab-
seits der rein monetaren Wechselkurstheorien dennoch
zwei Wechselkurseffekte sterilisierter Devisenmarktin-
terventionen wirksam werden:

O Erstens kann es sein, daf private Devisenmarktteil-
nehmer nun wechselkursrelevante Informationen be-
rlicksichtigen, die bislang keine Beachtung fanden. De-
visenmarktinterventionen tragen dann dazu bei, die Effi-
zienz der Informationsverarbeitung des Devisenmark-
tes zu erhdhen®.

O Zweitens ist es denkbar, dafl Wahrungsbehdrden
Gber monopolisierte Informationen verfiigen und daB
Devisenmarktinterventionen eine bevorstehende Ande-
rung des wirtschaftspolitischen Kurses signalisieren®.

Empirische Untersuchungen gelangen zu dem Er-
gebnis, daB ,,one can strongly reject the joint hypothesis
of perfect asset substitutability and the efficient use of
Information*“€. Obwohl es danach also grundsétzlich ge-
lingen kann, mit sterilisierten Devisenmarktinterventio-
nen Wechselkurse zu beeinflussen, wird im allgemeinen
ihre Wirksamkeit gering eingeschétzt’.

Effizienz des Devisenmarktes

Diese Skepsis 1aBt sich mit dem wohl gewichtigsten
Einwand gegen die Wirksamkeit von Devisenmarktinter-
ventionen begriinden: mit der These von der Informa-
tionseffizienz des Devisenmarktes. Kennen Marktteil-
nehmer das ,wahre* Modell, nach dem sich die Preisbil-
dung vollzieht, bilden sie ihre Erwartungen tber die
kunftige Preisentwicklung unter Verwendung aller rele-
vanten Informationen. Werden diese Informationen rich-
tig interpretiert, so wird die Vorstellung, die sich Markt-
teilnehmer iber den Gleichgewichtspreis bilden, dek-
kungsgleich sein mit jenem Wert, der sich aus dem fiir
den Gleichgewichtspreis geltenden Modell ergibt. Mit-
hin werden in Devisenkursen alle verfiigbaren und rele-
vanten Informationen korrekt ausgedriickt, und alle ver-

4 Diese Sichtweise macht sich der Jurgensen-Bericht zu eigen. Vgl. Be-
richt der Arbeitsgruppe (ber Interventionen an den Devisenmarkten, in:
W. Ehrlicher, R. Richter (Hrsg.): Devisenmarktinterventio-
nen der Zentralbanken, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, N.F, Bd.
139, Berlin 1984, S. 83 ff.

5 vgl. B. E. Loopesko, Relationship among Exchange Rates,
Intervention, and Interest Rates: An Empirical Investigation, Board of
Governors of the Federal Reserve System, Staff Studies, No. 133,
Washington, D.C., November 1983.

6 B.E. Loopesko: Relationship among Exchange Rates, a.a.0.,
S. 11. Vgl. auch R. E. Cumby, M. Obstfeld: A Note on
Exchange Rate Expectations and Nominal Interest Differentials: A Test
of the Fisher Hypothesis, in: Journal of Finance, Vol. 36, 1981, S. 697 ff.,
sowie den Literaturiiberblick bei W. Gaab: Devisenmarkte und
Wechselkurse, Berlin u. a. 1983, S. 94 ff.
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fiigbaren und relevanten Informationen dber kinftige
Kassakurse sind in den gegenwartigen Terminkursen
enthalten. Es kann dann nicht gelingen, durch Verwen-
dung verfiigbarer Informationen und verarbeitet in ei-
nem beliebigen Prognosemodell systematisch Spekula-
tionsgewinne zu erzielen.

Sind die Devisenmaérkte effizient, so gibt es wenig
Handhabe zur Begriindung von Devisenmarktinterven-
tionen®. Sind Informationsmenge, Informationsverarbei-
tung und Sicherheit der Einschéatzung kiinftiger Kassa-
kurse durch Zentralbanken und private Devisenmarkt-
teilnehmer gleich, so haben sterilisierte Devisenmarkt-
interventionen keinerlei Wechselkurswirkung. Devisen-
abgaben von Zentralbanken wiirden beim geltenden
Kassakurs in voller Héhe von Privaten {ibernommen.
Bestenfalls kann ein kurzzeitiger Uberraschungseffekt
Abweichungen von den Gleichgewichtskursen auslo-
sen, nicht aber dauerhafte Veranderungen des Zeitrei-
henverhaltens von Wechselkursen.

Empirische Studien

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen zur
Informationseffizienz des Devisenmarktes sind aller-
dings keineswegs eindeutig. Die Wahl unterschiedlicher
Auspragungen von Markteffizienz, der Zeitperioden und
der Untersuchungsmethoden sind dafiir ebenso maB-
gebend wie der Umstand, daB es an einer allgemein ak-
zeptierten Methode der Messung von Markteffizienz
mangelt. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchun-
gen stellen aber zumindest die jederzeitige Effizienz
des Devisenmarktes in Frage. So sind Terminkurse
schlechte Indikatoren fur kiinftige Kassakurse, signifi-
kante Risikopramien fihren zu systematischen Abwei-
chungen zwischen Swapsétzen und internationalen
Zinsdifferenzen, Risikopramien sind im Zeitverlauf ver-
anderlich, und internationale Zinsdifferenzen sind we-
nig aussagekréftig fur erwartete Kassakursanderun-
gen®.

Derartige Ergebnisse empirischer Untersuchungen
werden unter anderem darauf zuriickgefiihrt, daB ,,spe-

7vgl. M. Obstfeld: Exchange Rates, Inflation, and the
Sterilization Problem: Germany, 1975-1981, in: European Economic
Review, Vol. 21, 1983, S. 161 ff.

8 vgl. M. J.M. Neumann: Aufder Suche nach der Interventions-
funktion der Deutschen Bundesbank, in:W. Ehrlicher, R Rich-
ter (Hrsg.): Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken, a.a.0., S.
9 f. Zur Theorie effizienter Markte und ihrer Ubertragung auf den Devi-
senmarkt vgl. W. Gaab: Devisenmérkte und Wechselkurse, a.a.O.,
S. 40 ff.

9 Vgl. hierzu den Uberblick iiber Ergebnisse bisheriger Untersuchungen
beiW. Gaab: Devisenméarkte und Wechselkurse, a.a.0., S. 99 ., S.
244 ff., sowie die Ergebnisse seiner empirischen Untersuchungen, die
allenfalls auf Effizienz in schwacher Form hindeuten. Vgl. hierzu auch |
D. Saville, R. Fox: Exchange Market Efficiency, in: Bank for
International Settlements (Hrsg.): Exchange Rate Determination:
Analysis and Policy Issues, Basel, September 1983, S. 125 ff.
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culators may not have extracted all useful
information. . ., so that a systematic forecast error
resulted“'°. In Phasen, in denen in Wechselkursen nicht
alle kursrelevanten Informationen ausgedriickt werden,
kénnen deshalb sterilisierte Devisenmarktinterventio-
nen geeignet sein, die Effizienz des Devisenmarktes zu
steigern, indem sie den Blick privater Marktteilnehmer
auf bislang nicht beachtete Informationen lenken.

Weil an effizienten Markten systematische Spekula-
tionsgewinne ausgeschlossen sind", kénnen Devisen-
marktinterventionen als stabilisierend klassifiziert wer-
den, wenn Wé&hrungsbehorden daraus systematische
Gewinne erzielen. Eine empirische Untersuchung zeigt,
dafB aus Interventionen der amerikanischen Wahrungs-
behérden gegeniiber der D-Mark von 1973 bis 1981 ins-
gesamt erhebliche Gewinne angefallen sind. Sie waren
besonders hoch, wenn sich in einer Periode Interventio-
nen zu beiden Marktseiten ungetahr ausglichen'?. Auch
dieses Ergebnis stellt die Informationseffizienz des De-
visenmarktes in Frage, und es weist auf die Stabilisie-
rungsfunktion von Devisenmarktinterventionen hin. Al-
lerdings kann allein die empirische Analyse zeigen, ob
vor Interventionsphasen Devisenmaérkte Anzeichen
mangelnder Effizienz aufweisen und ob es gelingt,
durch Einschaltung von Wahrungsbehdrden in den De-
visenmarkt die Kursentwicklung dauerhaft zu veran-
dern.

Dollarkursentwicklung vor Interventionsphasen

Von Anfang 1984 bis September 1985 wurden von
Wahrungsbehdrden in drei Phasen Dollars in erhebli-
chen Betragen abgegeben. Zu unterscheiden sind

0O die von der Deutschen Bundesbank isoliert vorge-
nommenen Interventionen Ende September 1984, mit
der Spitze am 21. 9.,

O dieinsbesondere zwischen europaischen Notenban-
ken abgestimmten Dollarabgaben im Februar 1985, mit
Schwergewicht am 27. 2.,

O und die am 23. 9. 1985 begonnene, bis in den Okto-
ber fortdauernde Interventionsphase bei Beteiligung
der Zentralbanken européischer Léander, der USA und
Japans.

Zumindest die Deutsche Bundesbank kompensierte
den mit Dollarabgaben einhergehenden Liquiditatsent-

® B.E. Loopesko: Relationship among Exchange Rates, a.a.0.,
S.9.

" vgl. M. Friedman: The Case for Flexible Exchange Rates, in:
Essays in Positive Economics, Chicago, London 1953, S. 157 ff.

2 ygl.L.R. Jacobson: Calculations of Profitability for U.S. Dollar-
Deutsche Mark [ntervention, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Staff Studies, No. 131, Washington, D.C., September 1983.
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zug bei Kreditinstituten durch Zentralbankgeldbereit-
stellung lber andere Instrumente. Jedenfalls blieb der
Expansionspfad der Zentralbankgeldmenge, die mone-
tare ZielgroBe der Bundesbank ist, von den Dollarinter-
ventionen unberiihrt. Dollarabgaben in diesem Zeit-
raum kénnen deshalb als sterilisierte Interventionen
kiassifiziert werden.

Die Dollarkursentwicklung unmittelbar vor diesen drei
Interventionsphasen ist sehr ahnlich (vgl. Abbildung).
Stets ist ein langere Zeit andauernder und scharfer An-
stieg des Dollarkurses zu verzeichnen, nur selten unter-
brochen von einer Abschwachung gegeniiber einem
Vortageswert. Das weist auf ein preisdynamisches
Schema hin, das von Wahrungsbehérden als Anzeichen
von Mitldufereffekten interpretiert werden konnte, mithin
als Ausdruck mangelnder Effizienz des Devisenmark-
tes.

Indikator fur Effizienz

Spekulative Auktionsmarkte, also auch der Devisen-
markt, sind typischerweise von gréBeren Preisschwan-
kungen gekennzeichnet als Gitermarkte, an denen Ver-
anderungen der Nettonachfrage haufig von Mengenan-
passungen kompensiert werden, etwa durch Lagerbe-
standsvariationen. Diese im allgemeinen hohe Variabili-
tat von Preisen an Finanzmarkten und am Devisen-
markt ist in der Regel auch dann zu beobachten, wenn
sie einem Trend folgen. Befindet sich der Kurs einer
Wahrung oder eines Wertpapiers in einem aufwarts ge-
richteten Trendkanal, so wird es immer wieder zu kurz-
zeitigen Rickfélien kommen, weil zur Gewinnrealisie-
rung Glattstellungen vorgenommen werden, wenn bei
DurchstoBen bestimmter Grenzwerte Forderungsinha-
ber nichtianger mit einer weiteren Kurssteigerung rech-
nen. Andererseits vollzieht sich die Preisentwicklung an
effizienten Mérkten, die von spekulativen (erwartungs-
bedingten) Transaktionen bestimmt wird, aber auch
nicht erratisch in dem Sinne, daB positive und negative
Preisénderungen regeiméBig wechseln.

Ein Indikator fur die Effizienz spekulativer Auktions-
markte ist deshalb, wenn weder einmal einsetzende
Preissteigerungen flr léngere Zeit ohne Unterbrechnun-
gen durch Preissenkungen fortdauern noch positive
und negative Preisdnderungen regelméBig aufeinander
folgen. Der erste Fall ist Anzeichen einer preisdynami-
schen Reaktion, einer extrapolativen Fortschreibung
einmal einsetzender Preisdnderungen ohne volle Be-
rticksichtigung aller preisrelevanten Informationen. Die-
ses Preisverhalten kennzeichnet destabilisierende Spe-
kulationen, Der zweite Fall weist auf Irritationen hinsicht-
lich der Gleichgewichtspreise hin, auf unsichere Erwar-

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/XIl
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Abbildung

Amtliche Kassakurse des US-Dollars am deutschen Devisenmarkt
(Tageswerte)
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

tungen, die sich in einer unstetigen Preisentwicklung
ausdriicken. Bei informationseffizienten Markten tritt
keine dieser beiden Preisentwicklungen systematisch
auf.

Ergebnisse von Iterationstests

Markteffizienz kann mit Hilfe von lterationstests ge-
prift werden. Dabei wird das zeitliche Verhalten von
Preisen dahingehend untersucht, ob Aufeinanderfolgen
von Preisdnderungen mit gleichem Vorzeichen (run) mit
einem ZufallsprozeB vereinbar sind™. Zu viele runs
kennzeichnen ein regelmaBiges Abwechseln von Preis-
anderungen als Folge von Marktirritationen, zu wenige
Klumpungen, also preisdynamische Reaktionen unter
Vernachlassigung preisrelevanter Informationen, mithin
Einflisse destabilisierender Spekulation und man-
gelnde Markteffizienz'.

Dieser Test auf Zuféalligkeit von Veranderungen einer
Zeitreihe wurde zur Priifung des zeitlichen Verlaufs tagli-
cher Dollarkursfolgen von Anfang 1984 bis Ende Sep-
tember 1985 verwendet. (vgl. Tabelle)™. Fir den gesam-
ten Zeitraum ermittelt sich eine Anzahl von lterationen,

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/XII
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die sich nur duBerst gering vom Erwartungswert unter-
scheidet. Das deutet auf Informationseffizienz des Devi-
senmarktes hin.

Wird der Untersuchungszeitraum mit der erstmaligen
Vornahme massiver Dollarabgaben der Deutschen Bun-
desbank am 21. 9. 1984 in zwei Abschnitte geteilt, so
zeigt sich fur die erste Periode eine geringere Anzahl
von lterationen im Vergleich zum Erwartungswert, flr
den zweiten Abschnitt eine zu hohe Anzahl der Abfolgen
von Dollarkursanderungen in gleicher Richtung. Aller-
dings besteht in beiden Fallen kein akzeptables Signifi-
kanzniveau.

¥ vgl.L. Sachs: Statistische Auswertungsmethoden, 2. Aufl. Ber-
lin, Heidelberg, New York 1969, S. 369 ff.

' Abweichungen einer beobachteten Anzahl von runs von einem
ZufallsprozeB werden durch Vergleich der PriifgréBe z mit den Schran-
ken der Standardnormalverteilung z bei vorgegebener Irrtumswahr-
scheinlichkeit ermittelt. Ist der empirische Wert absolut groBer als der
theoretische Wert, so ist die Nullhypothese, die Anzahl der runs ist mit ei-
nem ZufallsprozeB vereinbar, abzulehnen. Ein negatives Vorzeichen der
PrifgréBe weist hin auf eine zu geringe Anzahl von runs, ein positives
Vorzeichen auf zu viele lterationen.

15 Zur Verwendung von lterationstests zur Priifung destabilisierender
Devisenspekulationvgl. D.S. Kemp: The U.S. Dollarin International
Markets: Mid-1970 to Mid-1976, in: Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, Vol. 58, No. 8, 1976, S. 7 ff.
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Iterationstests zur Priifung von
Kassakursanderungen des Dollars auf Zufalligkeit

Untersuchungs- Anzahlderruns 2 Anzahl der
zeitraum - Beobach-
Erwar- tatsachlich tungen
tungswert
(1) 2. 1.1984-30.9.1985 219 217 -0,0998 437
(2) 2. 1.1984-21.9.1984 92 85 -0,8368 183
(3)24. 9.1984-30.9.1985 128 132 0,5751 254
(4)30. 3.1984-21.9.1984 58 55 -2,1036 120
(5) 20.12.1984-26.2.1985 21 15 -1,6921 45
(6) 3. 7.1985-20.9.1985 30 33 0,9376 58

Quelle: EigeneBerechnungen auf der Basis der Kassakursanga-
ben der Deutschen Bundesbank.

Den Interventionen vom September 1984 ging eine
langere Phase steigender Dollarkurse voraus, die Ende
Mérz ihren Anfang nahm (vgl. Abbildung). Fir diesen,
bis einen Tag vor den Bundesbank-Interventionen an-
dauernden Zeitabschnitt, ist die Anzahl von Iterationen
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % zu gering.
Das weist auf Mitlaufereffekte hin, einseitige Sicht des
Marktes, ungentigende Beriicksichtigung wechselkurs-
relevanter Informationen, kurz auf destabilisierende
Spekulation und fehlende Markteffizienz. Die Dollarab-
gaben der Bundesbank von Ende September 1984 sind
deshalbin einer Phase vorgenommen worden, die Devi-
senmarktinterventionen verlangte.

Den Interventionen folgte eine kurzzeitige Dollarkurs-
abschwéchung, die bald darauf von einem neuerlichen
Dollarkursauftrieb abgeldst wurde, der sich ab Ende De-
zember verstarkt fortsetzte. Fir diesen Zeitraum bis zur
Februar-Intervention ist die Anzahl von lterationen auf
dem 90-%-Niveau signifikant zu gering. Auch hier be-
stehen Anzeichen fehlender Markteffizienz, wenn auch
weniger deutlich ausgepragt als vor der Intervention
vom September 1984,

Das Wechselkursverhalten des Dollars vor den Inter-
ventionen am Dollarmarkt ab September 1985 unter-
scheidet sich erheblich von dem, das vor den beiden vor-
hergehenden Interventionsphasen zu registrieren war.
Wird der Beginn des neuerlichen Dollarkursauftriebs,
der zu Devisenmarkteingriffen Anlaf3 gab, auf den 3. 7.

6 Allerdings ist zu fragen, ob der Devisenmarkt auch als 6konomisch ef-
fizient bezeichnet werden kann, wenn das Zeitreihenverhalten der
Wechselkurse zwar auf effiziente Informationsverarbeitung hindeutet,
die Kursentwicklung sich aber auf einem Niveau vollzieht, das gesamt-
wirtschaftliche Fehlentwicklungen verstarkt.

7 Zu nachhaltigen Wechselkurseffekten sterilisierter Devisenmarktin-
terventionen durch Beeinflussung von Erwartungen vgl. H. Gen-
berg: Monetary Policy and Short Run Fluctuations in Exchange
Rates, in: AuBenwirtschaft, 37. Jg., H. 2/3 1982, S. 10 ff.
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terminiert, so zeigt sich fir den Zeitraum bis einen Tag
vor den neuerlichen interventionen eine Anzahi der Ab-
folgen gleichgerichteter Dollarkursanderungen, die sich
nicht signifikant vom Erwartungswert unterscheidet. Die
Dollarkursentwicklung &8t fir diese Zeit also nicht er-
kennen, daB Devisenmérkte Informationen nicht effi-
zient verarbeitet hatten'™. Das 148t die SchluBfolgerung
zu, daB die Devisenmarktinterventionen ab September
1985 ausschlieBlich darauf abzielten, das Dollarkursni-
veau zu senken, wahrend in den beiden vorangegange-
nen Interventionsphasen, wenn auch unausgespro-
chen, auch darauf abgezielt wurde, durch
Devisenmarkteingriffe die Markteffizienz zu férdern.

Interventionswirkungen

Regelmasig wurde von Kritikern in den zurickliegen-
den Jahren auf die vermeintliche Erfolglosigkeit von De-
visenmarktinterventionen hingewiesen, wenn sie nicht
mit zunehmender wirtschaftlicher Konvergenz der Lan-
der einhergehen. Diese Kritik wurde insbesondere dann
laut, wenn Dollarkurse nach einem kurzzeitigen inter-
ventionsbedingten Riickfall wieder anzogen.

Die Beurteilung der Wirkungen von Devisenmarktin-
terventionen hangt freilich davon ab, welcher MaBstab
angelegt wird. Werden temporare Devisenmarktinter-
ventionen vorgenommen, um Erwartungen privater Ak-
teure am Devisenmarkt zu beeinflussen und die Auf-
merksamkeit auf bislang nicht ausreichend berlcksich-
tigte Informationen zu lenken, so waren die Interventio-
nen vom September 1984 und vom Februar 1985 erfor-
derlich und erfolgreich. Das Zeitreihenverhalten des
Dollarkurses nach den Interventionen zeigt, daB vorher
vorhandene Verkrustungen der Erwartungen aufgelést
werden konnten'. Diese Einschatzung der Notwendig-
keit von Devisenmarktinterventionen zur Verbesserung
von Markteffizienz durch Beeinflussung von Erwartun-
gen gilt jedoch nicht fiir die nach der Konferenz der Fiin-
fergruppe Ende September 1985 vorgenommenen In-
terventionen.

Wird dagegen die Wechselkurshdhe als Maf3stab zur
Beurteilung von Devisenmarkteingriffen der Wahrungs-
behdrden verwendet, so war die isolierte Intervention
der Bundesbank vom September 1984 erfolglos, weil es
nur kurzzeitig gelang, den Aufwértstrend des Dollarkur-
ses zu unterbrechen. Als erfolgreicher ist die zwischen
europdischen Zentralbanken koordinierte Intervention
ab Februar 1985 zu bewerten.

Das Kursniveau vor und nach Interventionen ist je-
doch ein grober MaBstab, denn Ziel von Interventionen
kann es auch sein, die Kursentwicklung im Zeitverlauf,
also den Kurstrend zu beeinflussen. Die Einschatzung
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der Devisenmarktinterventionen erfordert dann einen
Vergleich der Kursentwicklung vor und nach Interventio-
nen. Besteht in diesen beiden Zeitperioden kein signifi-
kanter Unterschied des Kurstrends, so gelang es tber
einen kurzfristigen Uberraschungseffekt hinaus nicht,
die Wechselkursentwicklung nachhaltig zu beeinflus-
sen. Entsprechend kdnnen Interventionen als erfolg-
reich gelten, wenn sich der Kurstrend infolge von Inter-
ventionen verandert.

Strukturbriiche

Zur Prifung dieser Frage wurde die Dollarkursent-
wicklung von Anfang Januar 1984 bis Ende September
1985 dahingehend untersucht, ob sich Strukturbriiche
im Zusammenhang mit Devisenmarktinterventionen lo-
kalisieren lassen. Treten Strukturbriiche in Interven-
tionsphasen auf, so ist das ein Hinweis auf die Wirksam-
keit von Eingriffen der Wahrungsbehdrden in den Devi-
senmarkt.

Ohne Ansatz und Einzelergebnisse dieser Analyse
hier im einzelnen darlegen zu kdnnen'®, 148t sich zu-
sammenfassend feststellen:

O Ein Strukturbruch 138t sich fir den 24. 9. 1984 kon-
statieren, also fur den ersten Boérsentag nach der Bun-
desbank-Intervention vom 21. 9. 1984,

[0 Mit den Devisenmarktinterventionen mehrerer Zen-
tralbanken Ende Februar 1985 war kein unmittelbarer
Strukturbruch verknipft. Eine Anderung des Kurstrends
war aber rund einen Monat spéter zu verzeichnen.

Auch diese Ergebnisse sollten dazu AnlaB geben, die
haufig geduBerte Skepsis gegenliber Mdglichkeiten der
Beeinflussung der Dollarkursentwicklung mit Hilfe tem-
poréarer und sterilisierter Devisenmarktinterventionen
zu uberdenken:

O Erstens &nderte der Dollarkurs seinen Trendverlauf
nach den Interventionen vom September 1984 und vom
Februar 1985. Auch sterilisierte und zeitlich begrenzte
Devisenmarktinterventionen zeigen Wechselkurswir-
kungen'®,

0O Zweitens ist es fraglich, ob abgestimmte Devisen-
marktinterventionen mehrerer Zentralbanken unter Ein-
schluB der amerikanischen W&hrungsbehdrden stets
bessere Wechselkurswirkungen zu erzielen vermégen
als isolierte Devisenmarkteingriffe allein einer Zentral-
bank. Die Interventionen der Bundesbank vom Septem-
ber 1984 anderten sofort das Zeitreihenverhalten des

'8 vgl. hierzu die erweiterte Fassung meines Beitrages, die in Heft
1/1986 der Zeitschrift INTERECONOMICS erscheinen wird.

1® Zu diesem Ergebnis gelangt auch B. E. Loopesko: Relation-
ship among Exchange Rates, a.a.0.,S. 7.
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Dollarkurses, wahrend den international abgestimmten
Interventionen vom Februar 1985 erst einen Monat spé-
ter ein Strukturbruch folgte.

O Drittens kann ein gelegentliches Eingreifen von Zen-
tralbanken in den Devisenmarkt auch dann noch fiir 1an-
gere Zeit die Wechselkursentwicklung pragen, wenn
Wahrungsbehdrden nicht mehr am Markt sind. Der Ein-
fluB von Devisenmarktinterventionen ist nicht schon
deshalb gering zu erachten, weil die Wahrungsreserven
von Zentralbanken im Vergleich zu den téglichen Umsét-
zen am Devisenmarkt duBerst gering sind.

O Viertens aber wird auch deutlich, da3 mit Zentral-
bankinterventionen allein weder einWechselkursniveau
dauerhaft fixiert noch die trendmaBige Wechselkursent-
wicklung umgekehrt werden kann, wenn privaten Markt-
teiinehmern die Berechtigung derartig grundlegender
Anderungen nicht dargelegt werden kann.

Konsequenzen

Die zwischen den Wé&hrungsbehdrden der groBen
westlichen Industrielander abgestimmten Interventio-
nen am Dollarmarkt nach der Konferenz der Finanzmini-
ster und Notenbankprésidenten der Funfergruppe vom
September 1985 haben den Dollarkurs ein gutes Stiick
zuriickgefiihrt, und er stabilisierte sich auf diesem nied-
rigen Niveau. Die Erfahrungen aus zwei vorangegange-
nen Interventionsphasen ergeben einige Hinweise auf
Mdglichkeiten und Grenzen von Devisenmarktinterven-
tionen zur Beeinflussung des Dollarkurses:

O Umstritten ist die Auslegung des Begriffs der ,,disor-
derly market conditions*”, die AnlaB zu Devisenmarktin-
terventionen geben kdnnten. Die Interventionen nach
der Zusammenkunft der Fiinfergruppe weisen darauf
hin, daB die Bedingungen am Dollarmarkt als korrektur-
bediirftig bewertet werden, wenn das Dollarkursniveau
zu einem Problem der amerikanischen Volkswirtschaft
wird. Das ist unbefriedigend, weil die derzeit vorhan-
dene Bereitschaft der USA, bei wirtschaftspolitischen
MaBnahmen mdgliche Dollarkurswirkungen zu beruck-
sichtigen, schwinden kann, wenn aus amerikanischer
Sicht der Dollar wieder ein akzeptables Niveau erreicht
hat. Unabhé&ngig von der Wechselkurshéhe kénnen un-
geordnete Devisenmarktverhaltnisse bei Anzeichen
mangelnder Informationseffizienz angenommen wer-
den. Unzulangliche Markteffizienz wird ausgedrickt
durch langere Reihen aufeinanderfolgender Dollarkurs-
anderungen mit gleichem Vorzeichen. Wirden sich die
Wahrungsbehdrden auf einen derartigen MaBstab fest-
legen, die Offentlichkeit dariiber informieren und im Be-
darfsfall am Devisenmarkt eingreifen, so wiirde dem ge-
bundenen Floating des Dollars ein automatischer Stabi-
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lisator eingebaut, der preisdynamische Reaktionen ab-
schwéchte®. Entsprechend weist standiges Abwech-
seln positiver und negativer Dollarkursénderungen auf
Irritationen des Marktes hin, auf rasch wechselnde Er-
wartungen, die nicht fest begriindet sind. Auch in die-
sem Fall kénnen temporédre Devisenmarktinterventio-
nen geeignet sein, durch Beeinflussung der Erwartun-
gen privater Devisenmarktteilnehmer die Dollarkursent-
wicklung zu regulieren?'.

O Wenn Devisenmarktinterventionen mit dem Ziel vor-
genommen werden, den Blick privater Marktteilnehmer
auf andere als bislang beachtete wechselkursrelevante
Einfliisse zu lenken, um auf diese Weise die Informa-
tionseffizienz des Devisenmarktes zu verbessern, so
kann es nicht als effiziente Informationspolitik bezeich-
net werden, wenn Interventionen mit dem Mante! des
Betriebsgeheimnisses verdeckt vorgenommen werden.
Dies widerspricht der vorherrschenden Auffassung, daf3
Uberraschende und verdeckte Devisenmarktinterventio-
nen vorzuziehen seien®2. Zur Stabilisierung von Erwar-
tungen sind jedoch offene Interventionen (berlegen,
weil irrtimliche MutmaBungen und dadurch ausgeldste
Fehlreaktionen privater Devisenmarktteilnehmer nicht
entstehen kénnen.

20 Devisenmarktinterventionen bei technischen Reaktionen der Wech-
selkurse empfiehlt B. Reszat: Technische Ursachen kurzfristiger
Wechselkursbewegungen, in: Kredit und Kapital, 18. Jg., 1985, S. 428 ff.

2! Begriindete Zweifel an einer Férderung von Markteffizienz infolge ei-
ner Verringerung von Unsicherheiten durch Interventionsregeln bei
grundsétzlich flexiblen Wechselkursen duBert B. Reszat: Die kurz-
und langfristige Effizienz von Regeln fiir Devisenmarktinterventionen,
Berlin 1984, insbes. S. 167 ff.

2 ygl.P. Bridel, K. Schiitknecht: Devisenmarktinterventio-
nen als Mittel der Wechselkursstabilisierung?, a.a.0., S. 533. Die ver-
meintliche Notwendigkeit Uberraschender Devisenmarktinterventionen
wird von Bundesfinanzminister Stoltenberg bekréftigt. Vg!. Tagung der
Finanzminister und Notenbankprasidenten der funf gréB3ten westlichen
Industrielander in New York, in: Bundesministerium der Finanzen: Fi-
nanznachrichten, Nr. 38 vom 26. 8. 1985, S. 5 f.

3 vgl. H-E. Scharrer: Wahrungspolitische Perspektiven fir die
Bundesrepublik Deutschland in der Post-Bretton-Woods-Ara, in: WSI-
Mitteilungen, H. 5/1976, S. 305.

0 Wéhrungsbehdrden sollten bei gebundenem Floa-
ten keine festen Wechselkursziele verkiinden, und es ist
zu vermeiden, jede Abweichung der Wechselkurse von
einem Zielwert durch Devisenmarkteingriffe zu verhin-
dern®. Werden, zumindest aus der Sichtweise privater
Marktteilnehmer, Wechselkurse durch Interventionen
festgezurrt, so kann sich die Auffassung durchsetzen,
daB auch kiinftig Wechselkursanderungen unterbunden
werden. Dann schwindet das Wechselkurs&nderungsri-
siko, so daB die Richtung internationaler Kapitalbewe-
gungen allein von Zinsdifferenzen zwischen Wéhrungs-
gebieten bestimmt wird, nicht auch von Wechselkursén-
derungserwartungen. Die Zentralbank eines Niedrig-
zinslandes, die durch Devisenabgaben den Dollarkurs
festhalt, riskiert einen von zinsinduzierten Kapitalexpor-
ten in die USA ausgeldsten Zinsauftrieb.

O Devisenmarkteingriffe zur Verbesserung der Markt-
effizienz sollten sich auf AnstoBeffekte beschranken.
Die Glaubwiirdigkeit von Interventionen steigt nicht pro-
portional mit der Lange der Interventionsperiode.

O Sterilisierte Devisenmarktinterventionen kdnnen
Wechselkurse auf verschiedenen Wegen beeinflussen.
Dazu rechnet auch die Signalfunktion einer beabsichtig-
ten starkeren internationalen Abstimmung wirtschafts-
politischer MaBnahmen. Deshalb sind koordinierte Inter-
ventionen der Wahrungsbehérden mehrerer Lander ei-
nem isolierten Eingreifen der Zentralbank eines Landes
vorzuziehen.

Devisenmarktinterventionen sind jedoch kein Substi-
tut fir die erforderliche Harmonisierung wirtschaftspoli-
tischer Konzeptionen und MaBnahmen der groBen Indu-
strielander. Devisenmarkteingriffe von Wahrungsbehor-
den werden auf etwas langere Sicht unglaubwirdig, und
sie verlieren an Wirkungskraft, wenn sie einhergehen
mit zunehmender Divergenz der Wirtschaftspolitik und
fundamentaler, auch fir Wechselkurse relevanter, wirt-
schaftlicher Daten der einzelnen Lénder.
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