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WAHRUNGSPOLITIK

Robert Vehrkamp

Funf Jahre konzertierte DoIIarmterventlonen
— eine Bestandsaufnahme

Vor fiinf Jahren beschlossen die fiinf wichtigsten Industrieldnder im sogenannten
Plaza-Abkommen konzertierte Devisenmarktinterventionen gegentiber dem Dollar.
: Wurden die angestrebten Interventionsziele erreicht?

Is sich am 22. September 1985 die Finanzminister

und Notenbankchefs der G-5-Lander im New Yorker
Plaza Hotel zur sogenannten ,Dollarkonferenz” trafen,
hatte der Kurs des Dollars unter starken Aufwertungs-
tendenzen erneut einen Wert von fast 3,00 DM erreicht.
Vorausgegangen war eine knapp flinf Jahre andau-
ernde, von starken monatlichen Kursschwankungen
und kurzen Abwertungs- bzw. Stabilisierungsphasen
begleitete Autwertung des Dollars von 1,73 DM Ende
Juli 1980 bis auf einen Hochststand von 3,47 DM Ende
Februar 1985.

Dominante Ursache dieser Dollaraufwertung war die
seit Anfang 1981 konsequent durchgefiihrte restriktive
Geldmengenpolitik der amerikanischen Notenbank in
Verbindung mit den drastisch ansteigenden Haushalts-
defiziten in den USA. Die dadurch ausgeldsten Zinsstei-
gerungen hatten zu einer starken Ausweitung der Zins-
spanne zwischen DM- und Dollar-Anlagen zugunsten
des Dollars gefiihrt. Obwohl die starke Aufwertung des
Dollars auch von der amerikanischen Regierung als
eine Hauptursache des seit Mitte 1982 zu verzeichnen-
den Handelsbilanzdefizits der USA erkannt wurde, stan-
den flr die Regierung Reagan die binnenwirtschattlich
erwiinschten inflationsdampfenden Effekte der Dollar-
aufwertung zunéchst im Vordergrund®. Der starke Dollar
wurde von der amerikanischen Regierung als Zeichen
der wirtschaftlichen Starke der USA gewertet (,,a strong
country has a strong currency“).

Als echter Marktpreis sollte der Kurs des Dollars ohne
staatliche Interventionen bestimmt werden. Konse-
quenterweise hatte die Reagan-Regierung bereits im

Robert Vehrkamp, 26, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Wirt-
schaftspolitik und Konjunkturforschung der Uni-
versitat Witten/Herdecke.
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Januar 1981 die Interventionen am Devisenmarkt aus-
gesetzt und sie als ,Faktor der Instabilitat” und ,Ver-
schleuderung von Steuergeldern“ kategorisch abge-
lehnt®.

Nachdem die Deutsche Bundesbank bereits im Sep-
tember 1984 erfolglos versucht hatte, durch Dollarver-
kaufe in Hohe von 6,1 Mrd. Dollar den Aufwertungstrend
des Dollars dauerhaft zu brechen, erfolgten Ende Februar
1985 koordinierte Dollarinterventionen der G-5-Lander
in einem Umfang von insgesamt 4,6 Mrd. Dollar. Allein
die Bundesbank verkaufte innerhalb von vier Tagen
2,7 Mrd. Dollar®. Darauthin kam es zu einer Trendum-
kehr des Dollarkurses, die sich, unterbrochen durch
eine kurze Aufwertungsphase Anfang Mai 1985, ohne
weitere Interventionen am Devisenmarkt bis Ende Au-
gust 1985 fortsetzte.

Neu anden Interventionen vom Frihjahr 1985 war die
Beteiligung der amerikanischen Wahrungsbehérden,
auch wenn ihr Anteil an den konzertierten Dollarverkau-
fen mit gut 5% (257,4 Mill. $) verschwindend gering
war®. Bereits im Januar 1985 hatten die USA im Rahmen
der G-5 die Verpflichtung ibernommen, einer weiteren
Aufwertung des Dollars notfalls auch durch koordinierte
Interventionen entgegenzuwirken®. Diese grundsatzli-

1 Vgl. Council of Economic Advisers, Annual Report 1982, Washington
1983, S. 63.

2 ygl.H-E. Bischgen, W.Bohner:
Dollar, in: Die Bank, 2/1886, S. 62.

3 ZitiertnachOQ. Emminger: D-Mark-Dolla-Wahrungskrisen, Erin-
nerungen eines ehemaligen Notenbankprésidenten, Stuttgart 1986,
S.320f.

* Vgl. zu den Interventionsdaten der Bundesbank die entsprechenden
Angaben der jeweiligen Geschaftsberichte der Deutschen Bundesbank.

Mythos und Realitét des

S Die Angaben Uber die Interventionsvolumina der amerikanischen
Wahrungsbehdrden beruhen auf den Quartalsberichten der Federal Re-
serve Bank New York Gber die , Treasury and Federal Reserve Foreign
Exchange Operations" in den laufenden Nummern des Federal Reserve
Bulletin sowie eigenen Berechnungen.
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che Bereitschaft der USA, sich an Dollarinterventionen
zu beteiligen, entsprach der allgemeinen Neuorientie-
rung der amerikanischen Wechselkurspolitik. Durch die
erwartete Konjunkturabschwéchung in den USA, die
einherging mit einer weiteren drastischen Zunahme des
Handelsbilanzdefizits, wurden die negativen Wettbe-
werbseffekte des starken Dollars auf die amerikanische
Exportindustrie zur Hauptsorge der wechselkurspoliti-
schen Konzeption der Reagan-Regierung. Gleichzeitig
versuchte sie, den zahlreichen protektionistischen Ge-
setzesvorlagen aus dem Kongref3 durch Initiativen auf
dem Gebiet der Wechselkurspolitik den Wind aus den
Segeln zu nehmen. Zu diesem Zweck initiierte die ame-
rikanische Regierung Ende September 1985, als der
Kurs des Dollars wiederum auf 2,96 DM gestiegen war,
eine internationale ,,Dollarkonferenz“ der G-5-Lander.

Plaza-Abkommen

Bei diesem als ,,Plaza-Meeting“ bekanntgewordenen
Treffen der G-5-Lander wurden international koordi-
nierte wirtschaftspolitische MaBnahmen vereinbart, die,
flankiert durch konzertierte Interventionen am Devisen-
markt, ,some further orderly appreciation of the main
non-dollar currencies against the dollar*” bewirken soll-
ten. Die USA verpflichteten sich, auf protektionistische
MaBnahmen zum Abbau ihres Handelsbilanzdefizits zu
verzichten und ihr Haushaltsdefizit im Fiskaljahr 1986
um 1% des BSP zu reduzieren. Die Bundesrepublik und
Japan erklarten sich in allgemeineren Formulierungen
zu geld- und finanzpolitischen MaBnahmen bereit, die
eine Ausweitung ihrer inlandischen Nachfrage zum Ziel
haben sollten, ohne dabei jedoch die Stabilitdt des
Preisniveaus zu gefahrden.

Die Vereinbarungen zur Interventionspolitik sahen fir
einen Zeitraum von zunachst sechs Wochen ein Inter-
ventionsvolumen von 18 Mrd. Dollar vor, durch das eine
10%ige Abwertung des Dollars gegentiber Yen und DM
erreicht werden sollte. Eine dartiber hinausgehende
Dollarabwertung wurde als wiinschenswert bezeichnet,
jedoch nicht naher quantifiziert. Uber die konkrete Ver-

6 Vgl. Announcement by G-5 Ministers and Governors, Washington
D.C., 17. Jan., 1985, in: Auszlige aus Presseartikeln der Deutschen Bun-
desbank, Nr. 5/1985, S. 1.

7 Announcement by G-5 Ministers and Centra! Bank Governors, New
York, 22. Sept. 1985, in: Ausziige aus Presseartikein der Deutschen
Bundesbank, Nr. 93/1985, S. 2.

8 vgl.Y. Funabashi: Managing the Dollar: From the Plaza to the
Louvre, Institute for International Economics, Washington 1988, S. 10 1.

9 vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1986,
S. 66. Die Deutsche Bundesbank hatte bereits Anfang Oktober 1985, als
der Dollar um 7% bis auf 2,65 DM gefallen war, die Dollarabwertung als
ausreichend bezeichnet. Vgl. R.C. Henning: Macroeconomic Po-
licy in the Eighties, New York, Sydney 1987, S. 32.

° vgl. 0. Emminger, a.a.0., S.374;sowieM. Otte: The Uni-
ted States, Japan, West Germany and Europe in the International Eco-
nomy 1977-1987, Idstein 1988, S. 108.
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teilung des vorgesehenen Interventionsvolumens
konnte keine Einigung erzielt werden, da vor allem die
Bundesbank nicht bereit war, den zun&chst fiir sie vorge-
sehenen Anteil von 25% zu garantieren®,

Allein die Tatsache der Dollarkonferenz I6ste am 23.
September 1985 den schérfsten Dollar-Kurssturz inner-
halb eines Tages seit 1971 aus. Bis Ende Oktober 1985
wurden in der Folge der Plaza-Vereinbarungen von den
Notenbanken der G-5-Lander insgesamt 5 Mrd. Dollar
verkauft. Daran hatten die Dollarverkéaufe der amerikani-
schen Wahrungsbehdrden mit insgesamt 3,2 Mrd. Dollar
den weitaus groBten Anteil, von dem wiederum 1,7 Mrd.
Dollar gegen DM verkauft wurden (vgl. Graphik).

Die Dollarverkaufe der Bundesbank beliefen sich fiir
das gesamte Jahr 1985 zu jeweiligen Wechselkursen
gerechnet auf 14,6 Mrd. DM, wovon jedoch der weitaus
gréBte Teil bereits im Frihjahr 1985 erfolgt war, wahrend
die Beteiligung an den Sept./Okt.-Interventionen ent-
sprechend geringer ausfiel.

Als der Dollar bis Anfang November 1985 bereits un-
ter 2,60 DM gefallen war, wurden die konzertierten Inter-
ventionen am Devisenmarkt wieder eingestellt. Der ,An-
stoBeffekt® der Dollarkonferenz hatte einen Abwer-
tungsprozef3 des Dollars eingeleitet, der sich ohne wei-
tere Interventionen der Wahrungsbehdrden bis zum
Frihjahr 1987 fortsetzen sollte.

Im Verlauf des Jahres 1986 erwies sich die fehlende
Verstandigung auf eine Untergrenze fiir die Dollarab-
wertung als die offene Flanke der Plaza-Vereinbarun-
gen. Als sich der Kurs des Dollars im Mérz 1986 der
Marke von 2,20 DM néherte, wurde dies von der Bun-
desbank bereits als Anzeichen einer {iberschieBenden
Abwertung des Dollars gewertet®. Im Gegensatz dazu
konzentrierte sich die amerikanische Wechselkurspoli-
tik immer stérker auf die Dollarabwertung als Instrument
zum Ausgleich der amerikanischen Handelsbilanz.
Uber verbesserte Exportchancen der amerikanischen
Exportindustrie sollte eine Stabilisierung der Konjunk-
turentwicklung erreicht werden. An die Stelle konzertier-
ter Devisenmarktinterventionen war eine Politik des iso-
lierten ,talking down the dollar* durch die amerikani-
sche Regierung getreten™,

Louvre-Abkommen

Die Bundesbank hatte bereits im September 1986
wieder mit Dollarstitzungsinterventionen begonnen,
die jedoch auch wegen der 6ffentlich vorgetragenen Ab-
wertungsstrategie der amerikanischen Regierung er-
folglos blieben. Erst als der Kurs des Dollars im Frihjahr
1987 bis auf 1,85 DM gefallen war, erklarten sich die
Amerikaner aufgrund der abwertungsbedingten Infla-

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/1X
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DM/Dollar-Wechselkurs und auslandische DM-Interventionen
(September 1985 — April 1990)
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tionsrisiken des niedrigen Dollarkurses zu einer aktiven
Beteiligung an den Bemilhungen zur Dollarstabilisie-
rung bereit.

Am 22. Februar 1987 fand im Pariser Louvre eine
zweite ,Dollarkonferenz“ der um Kanada erweiterten
G-5-Lander statt. Nach dem Muster der Plaza-Vereinba-
rungen sollte wiederum durch international koordinierte
wirtschaftspolitische Verpflichtungen der einzelnen Lan-
der sowie konzertierte Interventionen an den Devisen-
mérkten ein gemeinsames Wechselkursziel erreicht
werden. Ziel dieser neuen Vereinbarungen war es, ,to
foster stability of exchange rates around current le-
vels“". Obwohl keine formalen Wechselkurszielzonen
mit entsprechenden Interventionsverpflichtungen ver-
einbart wurden, sollte der Dollarkurs bei etwa 1,82 DM
stabilisiert werden. Als erste Verteidigungslinie wurde
eine Bandbreite von + 2,5% vorgesehen, in der gemein-
same Interventionen auf freiwilliger Basis erfolgen soll-
ten. In einer erweiterten Bandbreite von *2,5 bis 5%
wurden dann von den Teilnehmerlandern neben Konsul-
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tationen Uber wirtschaftspolitische Mafnahmen auch
verstérkte Interventionen erwartet'2.

Die Louvre-Vereinbarungen sind somit als eine flexi-
ble Abmachung iber einen zu verteidigenden Dollar-
Mindestkurs anzusehen. Der Interventionspolitik kam
dabei eine Schlisselrolle zu, die durch die geringen Er-
folge bei der internationalen Koordination der Geld- und
Finanzpolitik der einzelnen Lander noch verstarkt
wurde. Im Vergleich zu frilheren Interventionsvereinba-
rungen seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
im Mérz 1973 kann das Louvre-Abkommen als ,the
most serious attempt to implement systemic exchange
stabilization among the G-7 after more than a decade of
unchartered floating exchange rates“™ bezeichnet wer-
den. DaB die vereinbarte Widerstandslinie von 1,82 DM
jedoch flexibel gestaltet und nicht mit unlimitierten auto-

" Statement of Ministers of Finance and Central Bank Governors, Pa-
ris, 22. Febr. 1987, in: Ausziige aus Presseartikeln der Deutschen Bun-
desbank, Nr. 15/1987, S. 1.

2 Vgl.Y. Funabashi, a.a0.,$S.186.
* Ebenda, S. 177.
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matischen Interventionsverpflichtungen verbunden wor-
den ist, wurde bereits Ende 1987 deutlich, als der Dollar
trotz massiver Interventionen der Notenbanken auf ei-
nen neuen Tiefststand von 1,58 DM rutschte.

Interventionsphasen

Bei den abgestimmten deutsch/amerikanischen Inter-
ventionen zur Stabilisierung des Dollarkurses seit dem
Louvre-Abkommen kdnnen folgende Phasen unter-
schieden werden (vgl. Graphik):

O Nach dem Louvre-Abkommen waren zunachst keine
Interventionen erforderlich, um die vereinbarte Stabili-
sierung des Dollarkurses bei circa 1,82 DM zu errei-
chen. Zwischen April und Juni 1987 kam es zu vereinzel-
ten abgestimmten Dollarkdufen, um ein Absinken des
Dollarkurses unter 1,80 DM zu verhindern.

O Im August 1987 verkauften allein die amerikanischen
Wéhrungsbehdrden Dollarim Wert von 1,2 Mrd. DM, um
— begleitet von entsprechenden Bundesbank-Interven-
tionen — den Anstieg des Dollars auf Ober 1,90 DM zu
verhindern.

0 Nach dem Boérsencrash vom 19. Oktober 1987 kauf-
ten die amerikanischen Wahrungsbehdrden innerhalb
von zwei Wochen mehr als 1,2 Mrd. Dollar. Bis Ende Ja-
nuar hatte die USA Dollar im Gegenwert von insgesamt
Uber 5 Mrd. DM gekauft. Auch die Bundesbank hatte
sich an den Dollarkaufen ,,in einer noch nie erreichten
GroBenordnung*“' beteiligt. Trotzdem konnte ein erneu-
ter Kurssturz des Dollars bis auf 1,57 DM Ende Dezem-
ber 1987 sowie das Einpendeln in einem Kursband zwi-
schen 1,65 bis 1,70 DM in den folgenden Monaten nicht
verhindert werden.

O Im Sommer 1988 kam es wiederum zu umfangrei-
chen abgestimmten Dollarverk&ufen, an denen die
amerikanischen Wahrungsbehorden mit tber 5 Mrd.
Dollar beteiligt waren. ,,Die Wirkung der umfangreichen
Dollarabgaben auf das Wechselkursniveau blieb aller-

dings relativ gering® ®

O Nach kurzzeitig notwendigen Dollarstitzungsinter-
ventionen Ende 1988 stand das Jahr 1989 wieder im Zei-
chen einer relativen Dollarstarke. Bis Oktober verkauf-
ten die USA allein zur Stltzung der DM rund 10 Mrd. Dol-
lar. Die Bundesbank beteiligte sich an diesen Interven-
tionen mit Dollarabgaben in Hohe von 4 Mrd. Dollar. Ein
wiederholter Anstieg des Dollarkurses auf tiber 2,00 DM
im Mai/Juni 1989 konnte dabei genausowenig verhin-
dert werden wie erneute Kursausschlage in den Mona-
ten August und September 1989.

O Der seit Ende 1989 erfolgten Abwertung des Dollars
auf zunachst 1,65 bis 1,70 DM im Frihjahr 1990 sowie
dem Kursverfall auf erneute historische Tiefststande
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chen haben weder die Bundesbank noch die amerikani-
schen Waéhrungsbehdrden versucht, durch nennens-
werte InterventionsmaBnahmen entgegenzuwirken.

In den finf Jahren seit dem Plaza-Abkommen vom
September 1985 haben allein die amerikanischen Wah-
rungsbehdrden Devisenmarktinterventionen in einer
Hb6he von insgesamt 46,8 Mrd. Dollar vorgenommen.
Knapp 50% davon entfielen auf Interventionen zur Be-
einflussung des Dollar’DM-Wechselkurses. Zu durch-
schnittlichen Wechselkursen der jeweiligen (nterven-
tionsphasen gerechnet beliefen sich die DM-Stltzungs-
kéaufe der Vereinigten Staaten auf insgesamt 35,4 Mrd.
DM, wahrend in Phasen der DM-Starke insgesamt 8,4
Mrd. DM verkauft wurden. Im gleichen Zeitraum hat sich
die Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
in Monatswerten gerechnet um insgesamt 76,8 Mrd. DM
verandert, wovon Devisenzugénge im Gegenwert von
17,4 Mrd. DM und Devisenabgénge in einer Hdhe von
59,4 Mrd. DM zu verzeichnen waren'.

Erste Anhaltspunkte Uber die Wechselkurswirkungen
dieser konzertierten Dollarinterventionen kénnen sich
aus der Gegenuberstellung der Kursentwicklung mit
den entsprechenden Interventionsvolumina ergeben
(vgl. Graphiken). Eine solche Gegeniberstellung ergibt
schon rein optisch ein zumindest zeitweise sehr guinsti-
ges Bild. Nach dem Plaza-Meeting haben die konzertier-
ten Interventionen offensichtlich den gewlinschten Ab-
wertungsprozeB des Dollars ausgeldst; der Aufwer-
tungstrend konnte dauerhaft gebrochen werden. Auch
wenn nach den Louvre-Vereinbarungen die dauerhafte
Stabilisierung des Dollarkurses in der angestrebten
Bandbreite um 1,82 DM nicht gelungen ist, lassen sich
einige Phasen ausmachen, in denen massiven Dollar-
kaufen bzw. -verk&ufen entsprechende Auf- bzw. Abwer-
tungen folgten.

Solche Betrachtungen lassen sich durch die Anwen-
dung statistischer Korrelationsrechnungen zwischen
den Interventionen und der Wechselkursentwicklung
noch verfeinern', sind jedoch aus grundsétzlich metho-
dischen Griinden abzulehnen. lhr entscheidender Man-

' Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1987, S. 59.
S Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1988, S. 33.

6 Die zitierten Werte enthalten neben den Bundesbank-Interventionen
auch die DM-Interventionen der amerikanischen Wahrungsbehérden,
sofern diese zu einer Veranderung der amerikanischen DM-Anlagen bei
der Bundesbank gefiihrt haben. Vgl. dazu die Tabelle ,Veranderungen
der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank durch Qpera-
tionen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen* in den Ge-
schéftsberichten der Deutschen Bundesbank.

7 Vgl. dazu den Uberblick bei K. Rogoff: Time Series Studies of
the Relationship between Exchange Rates and Intervention: A Review
of Technics and Literature, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Staff Study No. 132, Washington 1983.

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/1X
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gel besteht darin, daB der Ursache-Wirkungs-Zusam-
menhang zwischen den untersuchten Variablen unbe-
wiesen unterstellt wird. Schon wegen der im Vergleich
zu den taglichen Umsétzen an den Devisenmarkten ge-
ringen Interventionsvolumina der Notenbanken ist eine
Kausalitdt zwischen Interventionen und Wechselkurs-
entwicklung nicht unmittelbar einleuchtend.

Eine zumindest zeitweise nachweisbare Korrelation
der beiden GréBen kann sich auch aus dem Interven-
tionsverhalten der beteiligten Notenbanken ergeben,
die bei bestimmten Kursausschiagen so lange interve-
nieren, bis sich die Kursentwicklung, aus welchen Griin-
den auch immer, wieder umkehrt. Eine solche Gedan-
kenfiihrung geht von einer umgekehrten Kausalitat zwi-
schen Interventionen und Wechselkursentwicklung aus.
Die Wechselkursentwicklung wird dann zum auslidsen-
den Faktor eines bestimmten Interventionsverhaltens
der Notenbanken.

Auch aus anderen Griinden erscheint eine isolierte
Betrachtung der Interventionsdaten zur Erklarung der
Wechselkursentwickiung wenig sachgerecht. Der Preis-
bildungsprozeB auf dem Devisenmarkt unterliegt einer
Vielzahl von 6konomischen und auBerékonomischen
EinfluBfaktoren. Das wird verdeutlicht durch die Vielzahl
plausibler Erklarungsansétze, die fur die einzelnen Ent-
wicklungsphasen des DM/Dollar-Kurses angefiihrt wer-
den. Auch fir Phasen, in denen ein statistischer Zusam-
menhang zwischen Wechselkursentwicklung und Inter-
ventionsvolumen nachweisbar ist, lassen sich immer
auch andere Ursachen fiir die erfolgte Wechselkursent-
wicklung feststellen. Die Wirkungsanalyse von Interven-
tionen bedarf daher einer Fundierung durch den Nach-
weis theoretisch plausibler Wirkungskanale zur Beein-
flussung von Wechselkursen. Um zu realitatsnahen Aus-
sagen Gber die Wechselkurswirkungen der seit 1985 er-
folgten DM/Dollar-Interventionen zu kommen, sind diese
theoretischen Wirkungsméglichkeiten auf inre empirische
Relevanz fiir den DM/Dollar-Devisenmarkt zu prifen.

Das Sterilisationsproblem

Bei der Wirkungsanalyse ist ein wichtiges Unterschei-
dungsmerkmal verschiedener Formen von Devisen-
marktinterventionen der mit ihnen verbundene Liquidi-
tatseffekt. Da die Wahrungsbehérden ihre interventions-
bedingten Devisengeschéafte grundsatzlich (iber Ge-
schaftsbanken abwickeln, wird diesenim Umfang der in-
terventionen Zentralbankgeld zugefiihrt oder entzogen.
Es kommt zu einer Veranderung der in- und auslandi-
schen monetéaren Basis in Héhe des Interventionsbetra-
ges. GemaB dem Multiplikatoreffekt der Geldschopfung
fahrt der interventionsbedingte Geldbasiseffekt zu ana-

WIRTSCHAFTSDIENST 1990/1X

log starkeren Geldmengeneffekten bei den weiter defi-
nierten Geldmengenaggregaten. Unter Sterilisation
wird die Kompensation dieser interventionsbedingten
Liquiditatseffekte verstanden. Auf der Ebene der Geld-
basis kénnen die Liquiditatswirkungen direkt durch ent-
gegengerichtete Offenmarkigeschafte der Notenban-
ken kompensiert werden. Auf der Liquiditdtsebene der
weiter definierten Geldmengenaggregate werden Inter-
ventionen dann als sterilisiert angesehen, wenn die ent-
sprechenden Geldmengenziele der intervenierenden
Notenbank eingehalten werden'. Diese Geldmengen-
regel ist jedoch nur ein sehr grober MaBstab fiir den Ste-
rilisationsgrad von Interventionen, da Uberschreitungen
der Geldmengenziele auch andere als interventionsbe-
dingte Ursachen haben kénnen.

Die amerikanischen DM-Interventionen werden in ih-
ren Geldbasiseffekten von der amerikanischen Noten-
bank , routinemaBig" vollstandig sterilisiert'®. Die techni-
sche Koordination der Interventionen und der zu ihrer
Sterilisation erforderlichen offenmarktpolitischen Kom-
pensationsmaBnahmen erfolgt am ,trading desk” der
Federal Reserve Bank New York, der sowoh! fir die
Durchfihrung der Interventionen als auch fir die Umset-
zung der Offenmarktpolitik zustandig ist.

Fur die Bundesbank spielt das Sterilisationsproblem
auf der Geldbasisebene eine zunéchst nur untergeord-
nete Rolle. Sie geht davon aus, daB auch bei geldpoli-
tisch vollsténdig kompensierten monetaren Basiseffek-
ten Interventionen andere monetare Aggregate als die
Basis beeinflussen kdénnen, sofern die Devisenbewe-
gungen den Nichtbankensektor berlhren. Fir die Dol-
larinterventionen kann jedoch von einem grundsétzli-
chen Bemithen der Bundesbank ausgegangen werden,
die resultierenden Geldbasiseffekte zumindest soweit
z2u sterilisieren, wie es zur Einhaltung ihres Geldmen-
genziels geboten erscheint. In den Jahren nach 1985
scheint dies jedoch nach den eigenen Auskiinften der
Bundesbank nicht immer gelungen zu sein®. Vor allem
die Uberschreitung des Geldmengenziels im Jahr 1987
kann auf die Liquiditatswirkungen ihrer Devisenmarktin-
terventionen zuriickgefiihrt werden, an denen die Dol-
larinterventionen einen erheblichen Anteil hatten.

® Vgl.H. Schlesinger:  Stellungnahme zum Thema Sterilisa-
tion,in:W. Ehrlicher, R. Richter (Hrsg.): Devisenmarktinter-
ventionen der Zentralbanken, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Nr.
139, Berlin 1984, S. 81f.

® vgl. A. Balbach: The Mechanics of Intervention in Exchange
Markets, Federal Reserve Bank of St. Louis, Monthly Review, Vol. 60/2,
Febr. 1978; sowie Federal Reserve System: Purposes and Functions,
Washington 1985, S. 77 ff. In den Studien der amerikanischen Noten-
bank werden Devisenmarktinterventionen per Definition mit sterilisier-
ten Interventionen gleichgesetzt; vgl. dazu D. Adams, D. Hen-
derson: Definition and Measurement of Exchange Market Interven-
tion, Board of Governors of the Federal Reserve System, Staff Study No.
126, Washington 1983, S. 1.
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Die Wechselkurswirksamkeit nicht sterilisierter Inter-
ventionen istim Gegensatz zu den Wirkungsmoglichkei-
ten sterilisierter Interventionen weitgehend unbestrit-
ten. Dabei wird fur nicht sterilisierte Interventionen von
einem liquiditatsbedingten Mengeneffekt sowie einem
daraus resultierenden Zinseffekt ausgegangen.

Mengen- und Zinseffekte

Grundlage des Mengeneffektes ist die Kaufkraftpari-
tatentheorie, nach der sich der Wechselkurs aus dem
Verhaltnis des in- und auslandischen Preisniveaus er-
gibt?. Da die Kaufkraftparitatentheorie die Wechsel-
kursentwicklung durch die Inflationsdifferenzen der ver-
schiedenen Wahrungen erklart, jedoch Gber Wesen und
Ursache der inflationédren Stérungen, die zu den Wech-
selkursanderungen fiihren, keine Aussagen macht, wird
diese um einen quantitatstheoretischen Erklarungsan-
satz der Inflationsentwicklung ergénzt. Das Geldange-
bot wird dabei als die entscheidende Determinante des
Preisniveaus angesehen. Der Wechselkurs zweier Lan-
der ergibt sich dann als relativer Preis ihrer Wahrungs-
bestande und wird durch die relative Geldmengenent-
wicklung determiniert?®. Nicht sterilisierte Fremdwah-
rungskaufe fiihren somit Gber die Ausweitung des Geld-
angebots zur Erhdhung des inlandischen Preisniveaus
und verursachen eine Abwertung der eigenen Wahrung®,

Neben diesem Mengeneffekt werden aus den Liquidi-
tatswirkungen nicht sterilisierter Interventionen auch
Zinseffekte hergeleitet. Dabei wird von der Zinsparita-
tentheorie ausgegangen, nach der sich die Wechsel-
kurse vor allem aus den entsprechenden Zinsdifferen-
zen zwischen in- und auslandischen Finanzaktiva erge-
ben?*. Unterstellt man ebenfalls eine quantitatstheoreti-
sche Erklarung des Zinsniveaus, ergeben sich aus den
Liquiditatswirkungen der Interventionen Zinseffekte, die
zum Mengeneffekt gleichgerichtete Wechselkurseffekte
bewirken. Die Wirksamkeit von Mengen- und Zinseffek-
ten ist jedoch fiir die Dollarinterventionen seit 1985 aus
folgenden Griinden unwahrscheinlich:

O Der Giberwiegende Teil der Interventionen wurde ste-
rilisiert.

20 vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1987,
S.37f.

2 vgl.K. Rose: Theorie der AuBenwirtschaft, Miinchen 1984, S. 94;
sowie fir einen UberblickE. Baltensperger, P Béhm: Stand
und Entwicklungstendenzen der Wechselkurstheorie, in: AuBenwirt-
schaft, Heft Il/1ll 1982, S. 109-157.

2 vgl.J. Bilson: Recent Developments in Monetary Models of Ex-
change Rate Determination, IMF Staff Papers, 26/1979, S. 208.

3 Vgl.L. Bopp: Wechselkursmanagement der Zentralbanken, Frei-
burg 1982, S. 48 1.

% vgl. P. Bofinger: Wechselkurstheorien und Wirtschaftspolitik,
in: Kredit und Kapital, 2/1986, S. 184-212.
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O Die Kaufkraftparitatentheorie ist zumindest kurzfri-
stig nicht in der Lage, die Entwicklung des DM/Dollar-
Kurses zu erkldren®, Der Wirkungskanal des Mengen-
effektes ist damit versperrt.

O Die Zinsparitdtentheorie hat zwar zumindest zeit-
weise einen besseren Erklarungswert fur die Dollar-
kursentwicklung®. Interventionsbedingte Zinseffekte
beruhen jedoch auf der Wirksamkeit des Mengeneffek-
tes. Zinspolitische Mafinahmen der Notenbanken sind
der direktere und verlaBlichere Weg. Insofern ist die
enge internationale Abstimmung der Zinspolitik seit
1985 ein geeigneterer Weg, Zinseffekte zu bewirken, als
diese Uber die Liquiditatswirkungen nicht sterilisierter
Interventionen zu erreichen.

Die Wirksamkeit sterilisierter Interventionen wird aus
der Annahme einer unvollstandigen Substituierbarkeit
vergleichbarer Finanzaktiva unterschiedlicher Wah-
rungsdenomination abgeleitet?”. Sind solche Finanzak-
tiva in verschiedenen Wahrungen keine perfekten Sub-
stitute, verursachen Notenbankinterventionen unabhan-
gig von ihrem Sterilisationsgrad Gber eine Veranderung
der wahrungsmaBigen Zusammensetzung des privaten
Weltportfolios Stérungen einer vorher gleichgewichtigen
Wahrungsstruktur. Dadurch werden bei den privaten An-
legern entsprechende Portfolioumschichtungen zur
Wiederherstellung einer als optimal angesehenen Wah-
rungsstruktur ausgeldst. Der mit diesen Portfolioum-
schichtungen verbundene Wahrungstausch der Privaten
bewirkt dann die beabsichtigten Wechselkurseffekte?®.

Risikoprémieneffekte

Die Annahme einer unvolistandigen Substitutionsbe-
ziehung vergleichbarer Finanzaktiva unterschiedlicher
Wahrungsdenomination ist gleichbedeutend mit der Exi-
stenz von Risikopramien im portfoliotheoretischen An-
satz der Wechselkurstheorie. Dieser Ansatz beruht zwar
auf der Giltigkeit der Zinsparitatentheorie, hebt jedoch
ihre grundlegende Annahme, daf} in- und ausléndische
Aktiva perfekte Substitute sind, auf. In der Portfoliotheo-
rie bestimmen nicht nur Zinsdifferenzen und erwartete

% Vgl. dazu die Untersuchungen zu den Bestimmungsfaktoren des DM/
Dollar-Kurses beiW. Cezanne: Wechselkurstheorienund Devisen-
marktentwicklung, in: C. Kéhler, W. Filc (Hrsg.): Stabilisierung
des Wahrungssystems, Berlin 1985, S. 17-41; sowie J. Scheide:
Anstieg und Fall des Dollarkurses — Folgen der amerikanischen Geldpo-
litik?, Kieler Diskussionsbeitrage, Nr. 131, Kiel 1987.

2 Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1986,
S. 65; sowie A. Herrmann: Kursschwankungen im Regime flexi-
bler Wechselkurse, in: lfo-Schnelldienst, 32/1984, S. 11-28.

27 vgl. P Jurgensen: Bericht der Arbeitsgruppe Uber Devisen-
marktinterventionen der Zentralbanken, in: W. Ehrlicher, R.
Richter, a.a0.,S.72f.

% Vgl.W. Filc: Devisenmarktinterventionen zur Beeinflussung des
Dollarkurses, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 65. Jg. (1985), H. 12, S. 634.
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Wechselkursédnderungen Uber die Wahrungszusam-
mensetzung des jeweiligen Bestandsgleichgewichtes
an den internationalen Finanzmérkten, sondern auch
Risikoiiberlegungen?. Ob ein privater Anleger bereit ist,
die Wahrungsstruktur seines Portfolios zu andern,
hangt dann neben den Ertragsgesichtspunkten, die sich
aus Zinsdifferenzen und Wechselkurserwartungen er-
_ geben, auch entscheidend von Risikoerwagungen ab.
Anleger verlangen zur Umschichtung ihrer Portfolios Ri-
sikopramien in Héhe ihrer subjektiven Einschatzung
des mit der Wahrungsumschichtung verbundenen
Wechselkursanderungsrisikos®.

Ob allerdings sterilisierte Interventionen geeignet
sind, Uber die Beeinflussung dieser Risikopramien
Wechselkurseffekte auszuldsen, hangt ausschlieBlich
von den Bestimmungsfaktoren der Risikoprémie ab.
Nur wenn diese ermittelbar und durch Interventionen sy-
stematisch beeinfluBbar sind, kénnen von sterilisierten
Interventionen entsprechende Risikopramieneffekte
auf die Wechselkursentwicklung erwartet werden. Der
Nachweis unvollstandiger Substitutionsbeziehungen
und damit der Existenz von Risikopramien reicht dazu
nicht aus®',

Der portfoliotheoretische Ansatz der Wechselkurs-
theorie gibt jedoch keinerlei Auskiinfte (iber die Bestim-
mungsfaktoren der Risikopramien. Als Bestandteil der
Wechselkurstheorie erflillt die Risikopramie lediglich die
Funktion einer residualen Variable zur Erklarung von
Wechselkursanderungen, die durch die Zinsparitat nicht
erfa3t werden. Die Risikopramie ist damit kein autono-
mer Erklarungsfaktor der Wechselkursentwicklung, son-
dern lediglich eine unbestimmte RestgroBe. Zur Beant-
wortung der Frage, ob Interventionen Gber die Beein-
flussung der Risikopramie Wechselkurseffekte haben
kdnnen, ist die Portfoliotheorie somit unbrauchbar.

Sterilisierte Interventionen waren dann wechselkurs-
wirksam, wenn als Bestimmungsfaktor der Risikopra-
mie die jeweilige Wéhrungsstruktur des privaten Portfo-
lios nachgewiesen werden kénnte. Versuche, die Risiko-

2 Vgl. W. Filc: Bestandsorientierte Wechselkurstheorie und Wirt-
schaftspolitik, in: Kredit und Kapital, 1/1987, S. 53.

30 vgl.D. Longworth, P.Boothe, K. Clinton: AStudyin
the Efficiency of Foreign Exchange Markets, Bank of Canada, Juii 1983,
S.87.

31 Zur umstrittenen Frage der Existenz von Risikopramien vgl. D.
Longworth ua,aa0.,S. 4;sowieA. Gutowski: Die Rolle
staatlicher Interventionen an den Devisenmérkten bei flexiblen Wechsel-
kursen, in: Jahrbuch flr Sozialwissenschaft, 1988, S. 205.

% vgl.D. Danker, R.Haas, D. Henderson: SmallEmpiri-
cal Models of Exchange Market Intervention, Board of Governors of the
Federal Reserve System, Staff Study No. 135, Washington 1985; sowie
P. Hooper, J. Morton: Fluctuations in the Dollar: A Mode! of
Nominal and Real Exchange Rate Determination, in: Journal of Inter-
national Money and Finance, Vol. 1, 1982, S. 39-56.
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pramie in spezifizierten Portfoliomodellen als Funktion
der relativen Aktivabesténde der verschiedenen Wah-
rungen zu definieren, sind jedoch ergebnislos geblie-
ben®. In dieser Form spezifizierte Wechselkursmodelle
sind nicht in der Lage, die Entwicklung des DM/Dollar-
Kurses hinreichend zu erklaren. Existenz und Bestim-
mungsfaktoren der Risikopramie bleiben somit im dun-
keln. Damit ist ein Risikopramieneffekt sterilisierter In-
terventionen aus dem bisherigen Erkenntnisstand nicht
nachweisbar®,

Signal- und AnstoBeffekte

Ein weiterer moglicher Wirkungskanal fiir Devisen-
marktinterventionen sind die Wechselkurserwartungen.
Der Wechselkurs ist ein durch Informationen bestimm-
ter Marktpreis. Auch die Wechselkurserwartungen bil-
den sich auf der Grundlage solcher Informationen, die
am Devisenmarkt in zufalliger und unsystematischer
Form auftreten. Nach Filc gibt es nichts, was nicht geeig-
net wére, Wechselkursénderungserwartungen auszulé-
sen®, Daher ist es nicht moglich, eine Interventionsstra-
tegie zu formulieren, durch die Wechselkurserwartun-
gen zuverlassig geformt werden kdnnen. Interventionen
kénnen durch ihren Signalcharakter jedoch dazu beitra-
gen, Erwartungsstérungen am Devisenmarkt zu behe-
ben. Solche Erwartungsstérungen liegen z.B. in Situa-
tionen vor, in denen Erwartungen zu einseitigen, sich
selbst verstarkenden Wechselkursspekulationen fihren
(Mitlaufereffekte)®s. Der Signaleffekt von Interventionen
besteht dann darin, daB den Marktteilnehmern das kurz-
fristige Wechselkursrisiko zurlickvermittelt wird. Solche
Interventionen kdnnen geeignet sein, unabhangig von
ihrem Sterilisationsgrad einen Beitrag zur Wiederher-
stellung geordneter Marktbedingungen zu leisten. Die-
ser Wirkungsmechanismus steht jedoch nur fir be-
stimmte Situationen eindeutig identifizierbarer Erwar-
tungsstdrungen zur Verfligung und ist in seinem Aus-
maf nicht systematisch prognostizierbar.

AnstoBeffekte flir die Wechselkursentwicklung kon-
nen sich durch Interventionen dann ergeben, wenn sich
am Devisenmarkt ein Kursniveau herausgebildet hat,
das offensichtlich mit den zugrunde liegenden 6konomi-
schen Fundamentalfaktoren nicht mehr vereinbar ist. In
solchen Situationen liegen spekulative oder erwar-
tungsbedingte Verzégerungen der entsprechenden

*# vgi. dazu die Ergebnisse der Interventionssimulationen innerhalb
eines spezifizierten Portfoliomodells bei M. Obstfeld: Exchange
Rates, Inflation and Sterilisation Problem: Germany 1975-1881, in:
European Economic Review, Vol. 21, 1983, S. 161-189.

3 Vgl.W. Filc: Kurz-und langfristige Wirkungen einer wechselkurs-
orientierten Geldpolitik,in:C. Kéhler, W. Filc, a.a.0.S.49.

% vgl. R. Dornbusch: Flexible Exchange Rates and Interdepen-
dence, IMF Staff Papers, Vol. 30, 1985, S. 19.

477



WAHRUNGSPOLITIK

Wechselkursanpassungen vor, die dann durch Interven-
tionen der Notenbanken verkirzt werden kénnen. Ana-
log zu den Signaleffekten kdnnen Interventionen den
Marktteilnehmern das im aktuellen Kursniveau liegende
Wechselkursanderungsrisiko zuriickvermitteln. Die In-
terventionen sind hier jedoch mehr der auslésende als
der verursachende Faktor der Wechselkursanderun-
gen. Eine solche Situation lag offensichtlich im Septem-
ber 1985 vor, als kurzzeitig massive Interventionen eine
dauerhafte Umkehr der Dollarkursentwicklung auslo-
sen konnten.

Informationseffekte

Eine systematische Beeinflussung des Wechselkur-
ses ist informationstheoretisch nur dann erreichbar,
wenn die Interventionen einer intertemporalen Syste-
matik unterliegen, die den Marktteilnehmern bekannt
ist. Nur wenn aufgrund einer solchen Systematik die ge-
genwadrtigen Interventionen Informationen (ber die zu-
kiinftigen Interventionen enthalten, sind vom Markt sy-
stematisch antizipierbare Informationseffekte denk-
bar®®, Eine solche Interventionsstrategie 1auft auf eine
Regelbindung der Wahrungsbehdrden hinaus, die im
Idealfall ihre Interventionen nach einer 6ffentlich be-
kannten Reaktionsfunktion durchfiihrt®”. Sie wére nur
glaubwiirdig, wenn zu ihrer Umsetzung Wahrungsreser-
ven in unbegrenzter Héhe verfligbar wéren.

Die seit 1985 erfolgten interventionen unterliegen we-
der einer Regelbindung, noch werden sie in jedem Fall
fir alle Marktteilnehmer sichtbar durchgefihrt. Die Spe-
kulationen tber den Inhalt der unveréffentlichten Inter-
ventionsvereinbarungen und die jeweilig geltenden, von
den Wahrungsbehorden zu verteidigenden Untergrenzen
beim Dollarkurs fiihrten eher zu vermehrter Unsicher-
heit an den Devisenmarkten. Systematisch prognosti-
zierbare Informationseffekie sind jedoch durch ein sol-
ches Interventionsverhalten nicht erreichbar gewesen.

Die theoretisch abgeleiteten Wechselkurseffekte
scheinen fur die konzertierten Dollarinterventionen seit
1985 nur geringe Bedeutung zu haben.

O Mengeneffekte konnten wegen der weitgehenden
Sterilisation sowie dem fehlenden Erklarungswert der
zugrunde liegenden Kaufkraftparitdtentheorie nicht
wirksam werden.

O Zinseffekte sind ebenfalls nur durch nicht sterilisierte
Interventionen zu erzielen. Direkte zinspolitische MaB-
nahmen der Notenbanken sind zur Nutzung dieses Wir-
kungskanals besser geeignet als Interventionen.

O Risikopramieneffekte sind nicht nachweisbar, weil
die Determinanten der Risikoprdmien nicht bekannt
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sind und somit keine Wirkungskanale zur Beeinflussung
der Risikopramien durch Interventionen aufgezeigt wer-
den kdnnen.

O Informationseffekte sind wegen der Praxis fallweiser
und zum Teil versteckter Interventionen zumindest in
systematischer Weise nicht erreichbar.

0 Signal- und AnstoBeffekte sind die einzigen auch
theoretisch plausibel nachvollziehbaren Wechselkurs-
wirkungen der Dollarinterventionen. Das bedeutet, daf3
mit ihnen lediglich kurzfristige situationsbedingte Wech-
selkurseffekte mit zwar auslésender, nicht jedoch verur-
sachender Wirkung erzielt werden kénnen.

Diese Ergebnisse scheinen durch die Erfahrungen
mit den konzertierten Dollarinterventionen seit Ende
1985 bestatigt zu werden. Dem Erfolg der kurzzeitig
massiven ,,Plaza-Interventionen“, durch die eine dauer-
hafte Trendumkehr der Dollarkursentwickiung ausgel6st
werden konnte, stehen nur sehr bescheidene Erfolge
der ,Louvre-Interventionen” gegeniber, durch die eine
systematische Stabilisierung des Dollarkurses auf ei-
nem bestimmten Kursniveau erreicht werden sollte.

Konsequenzen

Die bei der Bundesbank seit einiger Zeit erkennbare
~realistischere Einschétzung der Effizienz von Interven-
tionen an den Devisenmérkten“® dirfte daher gerecht-
fertigt sein. Stelit man im Rahmen einer Kosten-Wirk-
samkeits-Analyse die geringen Wirkungsmaoglichkeiten
von Devisenmarktinterventionen den resultierenden
binnenwirtschaftlichen Kosten gegeniber, wird diese
Einschétzung bestatigt. Okonometrische Simulations-
rechnungen der Bundesbank beziffern die binnenwirt-
schaftlichen Kosten von unsterilisierten Interventions-
maBnahmen in H6he von 20 Mrd. DM auf eine langerfri-
stige irreversible Erhéhung des Preisniveaus um circa
1%%. Ahnlich wie die interventionsbedingte Uberschrei-
tung des Geldmengenziels in den Jahren 1978/79 ha-
ben die Dollarinterventionen des Jahres 1987 zum Auf-
bau eines erheblichen Inflationspotentials gefiihrt, des-
sen Abbau auch dber inflationare Preissteigerungen ge-
rade erst begonnen hat. Dem stehen nur duBerst ge-
ringe Erfolge bei der Erreichung der angestrebten
Wechselkursziele gegeniber.

% vgl. W. Schéfer: Devisenmarktinterventionen im Flexkurssy-
stem, in: Jahrbuch fur Sozialwissenschaft, Bd. 39, Heft 3, 1988, S. 393.

% Vgl.W. Schéafer: Informationsetfekte von Devisenmarktinterven-
tionen, in: C. Kéhler, R. Pohl (Hrsg.): Aspekte der Geldpolitik in
offenen Volkswirtschaften, Berlin 1987, S. 69.

% Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1989,
S.3.

% vgl.H. Schlesinger, W. Jahnke: Geldmenge, Preise und
Sozialprodukt: Interdependenzzusammenhinge im Lichte dkonometri-
scher Forschungsergebnisse fiir die Bundesrepublik Deutschland, in:
Jahrbicher fiir Nationaldkonomie und Statistik, Jg. 1987.
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