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Sterilisierte Devisenmarktinterventionen - ein
umstrittenes wahrungspolitisches Instrument

Die Diskussion Uber die Rolle von Devi-
senmarktinterventionen als wirtschafts-
politisches Instrument hat in den letzten
Jahren wieder zunehmend an Bedeutung
gewonnen. Ein Grund dafur war die Be-
obachtung, dass auf der einen Seite eine
Vielzahl von Landern ihre Wahrungssys-
teme zunehmend flexibilisieren (Fischer
2001), dass aber auf der anderen Seite
die Eingriffe gerade dieser Lander in den
Devisenmarkt ein noch nicht da gewese-
nes AusmaR erreichen (Bofinger und Woll-
mershéuser 2001). Die Diskussion wird
dabei nicht alleine von den japanischen
Devisenmarktinterventionen gepragt, die
in diesem Jahr ein Rekordvolumen errei-
chen. Auch eine Mehrzahl aufstrebender
Volkswirtschaften, die sich in den letzten
Jahren im Rahmen einer Inflation Targe-
ting Strategie und flexibler Wechselkurse
weitgehend erfolgreich geldpolitische
Autonomie verschafften, greifen regel-
maBig am Devisenmarkt ein, um den
AuBenwert ihrer Wahrung zu beeinflussen
(Stone 2003; Canales-Kjrilienko 2003).

Wahrend die Praxis der Devisenmarktin-
tervention unter flexiblen Wechselkursen
ein fester Bestandteil der gegenwartigen
Weltwahrungsordnung und somit ein zu-
satzliches wirtschaftspolitisches Instru-
ment in den H&nden der Notenbanken zu
sein scheint, herrscht in der dkonomi-
schen Zunft allerdings weitgehende Skep-
sis bezuglich der Wirksamkeit sterilisier-
ter Interventionen. Basierend auf einer
Vielzahl empirischer Studien wird in der
Regel vom Einsatz dieses Instruments ab-
geraten. Vor diesem Hintergrund drangt
sich die Frage auf, wie die beobachtbare
Interventionstatigkeit der Notenbanken
einzuordnen ist. Handeln sie vollig irratio-
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nal? Oder stimmt vielleicht etwas mit den
empirischen Studien nicht?

Dieser Beitrag hat zum Ziel, diese er-
staunliche Dichotomie zwischen taglicher
Notenbankpraxis und dkonomischer The-
orie naher unter die Lupe zu nehmen. Zu-
nachst wird gezeigt, dass die den tradi-
tionellen Interventionsstudien zugrunde
liegende Wechselkurstheorie mit dem tat-
sachlichen Verhalten von Wechselkursen
wenig zu tun hat. Es ist daher nicht ver-
wunderlich, wenn Interventionsstudien zu
unbefriedigenden Ergebnissen gelangen.
Im Anschluss wird deshalb ein neuer Inter-
ventionskanal vorgestellt, der auf einem
Wechselkursmodell basiert, das als zent-
rales Element eine Form der heterogenen
Erwartungsbildung enthalt (ein sog.
Chartisten-Fundamentalisten-Modell). Vor
diesem Hintergrund wird dann die Inter-
ventionspraxis der Wahrungsbehorden
der drei groBen Wahrungsbldcke von
1990 bis heute untersucht. Der Beitrag
schlieBt mit einer Zusammenfassung der
wichtigsten Ergebnisse.

Darstellung der traditionellen
Interventionskanale

Um die Frage zu klaren, wie Devisen-
marktinterventionen den Wechselkurs be-
einflussen kdnnen, ist es zunachst hilf-
reich, die von Interventionen unabhangi-
gen Determinanten des Wechselkurses
genauer zu bestimmen. In der Literatur ist
heute das dominante Modell zur Erklarung
des Verlaufs des Wechselkurses die sog.
Vermdgenspreis-Theorie. Nach dieser
Theorie wird der heutige Wechselkurs st
ausschlieBlich durch Verdnderungen der
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Erwartungen Uber zukinftige Entwicklungen der Funda-
mentalfaktoren x; beeinflusst:
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wobei £ der Erwartungsoperator in Abhangigkeit aller zum
Zeitpunkt t verflgbaren Informationen Q; ist. Der Parameter
o, bezeichnet die Elastizitat, mit der der Wechselkurs auf An-
derungen des aktuellen Informationsstandes und damit auf
Anderungen der Erwartungen reagiert. Um die Fundamen-
talfaktoren des Wechselkurses genauer zu bestimmen, kann
die Vermodgenspreis-Theorie des Wechselkurses vereinfacht
auf Grundlage der ungedeckten Zinsparitat

@ =i -.E,is,,,]ﬂ,}- & =

abgeleitet werden. Die ungedeckte Zinsparitat, nach der die
Nominalzinsdifferenz zwischen dem In- und dem Ausland
(ir— ) der erwarteten Anderungsrate des nominalen Wech-
selkurses (& [st+1|Qi-s)' und einer etwaigen Risikopramie (o;)
entspricht, stellt eine zentrale Bedingung fur die Effizienz des
Devisenmarktes dar. Nimmt man an, dass die Zinsen sowie
die Risikopramie exogenen, vom Wechselkurs unabhangi-
gen, Prozessen folgen, so ergibt sich folgende Bestim-
mungsgleichung fur den aktuellen Wechselkurs zum Zeit-
punkt t:

B &= 3_;:5,!),3’., Wiy ‘rprljlur}'

Treten beispielsweise »News« (@t £ ) zum Zeitpunkt t auf,
nach denen private Investoren erwarten, dass die inlandi-
schen Zinsen in Zukunft ansteigen, wird die inlandische Wah-
rung unverzuiglich aufwerten.2

Die Wirkungskanéle von Devisenmarktinterventionen kdn-
nen jetzt auf der Basis der Vermogenspreis-Theorie darge-
stellt. Die einzelnen Kanale unterscheiden sich vor allem
dadurch, dass Kauf und Verkauf von Devisen durch Noten-
banken auf unterschiedliche Weise die fundamentalen De-
terminanten des Wechselkurses beeinflussen.

Nicht sterilisierte Interventionen

Devisenmarktinterventionen gelten allgemein als nicht ste-
rilisiert, wenn sich durch den Kauf bzw. Verkauf von Devi-
sen die Geldbasis, und somit der kurzfristige Geldmarktzins,
der die zentrale SteuerungsgroBe (»Operating Target«) der
Notenbank ist, verandert. In Gleichung (2) kommt es somit
zu einer Anderung des nominalen Wechselkurses in Folge
der Intervention, da sich unmittelbar i; andert. Ein nicht ste-
rilisierter Ankauf von Devisen beispielsweise erhht die hei-
mische Geldbasis, was zu einem unmitteloaren Ruckgang

1 st bezeichnet genaugenommen den natdrliche Logarithmus des nomina-
len Wechselkurses.
2 Ein Ruckgang von s; st ist als nominale Aufwertung zu interpretieren.

des heimischen Geldmarktzinses und somit zu einer Ab-
wertung der heimischen Wahrung fuhrt. Es I&sst sich sofort
erkennen, dass eine Wechselkurspolitik Gber nicht sterili-
sierte Interventionen einen Verlust an geldpolitischer Auto-
nomie bedeuten wirde. Von seinen geld- und wahrungs-
politischen Wirkungen her kommt ein nicht sterilisierter An-
kauf von Devisen einer erhdhten Zuteilung von Geldbasis an
das Bankensystem Uber Wertpapierpensionsgeschéfte
gleich.

Sterilisierte Interventionen und der Portfoliokanal

Will die Notenbank ihre Zinsen nach wie vor steuern, so muss
sie die Riickwirkungen der Anderung des Bestands an De-
visenreserven auf die heimische Geldbasis sterilisieren. Dies
geschieht in der Regel Uber eine gegenlaufige Verdnderung
der Nettokreditposition der Notenbank gegenuber dem hei-
mischen Bankensystem. Im oben genannten Beispiel re-
duziert die Notenbank die Kreditvergabe ans Bankensys-
tem Uber eine geringere Zuteilung bei Offenmarktgeschaf-
ten. Alternativ kdnnte sie aber auch den heimischen Ban-
ken die M&glichkeit anbieten, Uberschussige Liquiditat bei
ihr zinsbringend anzulegen. Bei der Européischen Zentral-
bank ist dies beispielsweise moglich durch die Inanspruch-
nahme der Einlagenfazilitét. Viele andere Notenbanken — ge-
rade in Osteuropa — emittieren zu diesem Zweck sogar ei-
gene, handelbare Schuldtitel.

Eine Mdglichkeit der Einflussnahme auf den Verlauf des
Wechselkurses Uber sterilisierte Interventionen ist eine An-
derung der Risikopramie rpor. Die Risikopramie wird von risi-
koscheuen Finanzmarktakteuren verlangt, die Vermdgens-
titel mit unterschiedlichem Risiko in ihrem Portfolio halten.
Um z.B. einen Investor dazu zu bringen, sein Portfolio zu-
gunsten des riskanteren Wertpapiers umzuschichten, muss
er durch eine hdhere Risikopramie, d.h. eine héhere erwar-
tete Uberschussrendite tiber das weniger riskante Papier,
kompensiert werden. Eine sterilisierte Intervention stellt nichts
anderes dar, als eine flr die Investoren (Banken) exogene
Umschichtung des Angebots an Wertpapieren, die sie in
ihrem Portfolio halten. Nehmen wir einmal an, Investoren
erachten heimische Wertpapiere als weniger riskant im Ver-
gleich zu auslandischen Wertpapieren. Die Risikopréamie in
Gleichungen (2) und (3) ist demnach negativ. Wenn die No-
tenbank zur Stitzung der heimischen Wahrung Devisen von
den Banken ankauft und wenn sie diesen Ankauf sterili-
siert, dann reduziert sie das Angebot an riskanteren aus-
landischen Wertpapieren, das Investoren in ihren Portfolios
halten, wahrend das Angebot an weniger riskanten heimi-
schen Wertpapieren durch die Sterilisation konstant bleibt.
Damit aber Investoren bereit sind, diese Strukturédnderung
ihres Portfolios zu akzeptieren, muss die erwartete Uber-
schussrendite auf auslandische Wertpapiere zurtickgehen.
Die verlangte Risikopréamie nimmt zu (d.h. der Betrag der
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negativen Risikopramie wird geringer), und folglich kommt
es zur gewunschten Abwertung der heimischen Wahrung.

Sterilisierte Interventionen und der Erwartungskanal

Wahrend nicht sterilisierte Interventionen und der Portfolio-
kanal die heutigen fundamentalen Determinanten des Wech-
selkurses andern (also xy), stehen beim Erwartungskanal der
Einfluss der Notenbank auf zuklnftige, erwartete Determi-
nanten im Vordergrund (also E; [xij|@y] flr j > 0). Um einen
Effekt auf den heutigen Wechselkurs gemafi Gleichung (1)
zu erzielen, muss die Notenbank Uber einen Informations-
vorsprung gegenuber den Privaten verfugen, den sie im Rah-
men der Intervention an diese weitergibt. Der Informations-
vorsprung kann zweierlei Natur sein. Einerseits hat die No-
tenbank eine bessere Kenntnis Uber ihre eigene zukinftige
Geldpolitik. Will sie durch die Interventionen eine Anderung
des zukUnftigen geldpolitischen Kurses signalisieren, so
spricht man vom »Signalling«-Kanal sterilisierter Interven-
tionen (Mussa 1981). Ein sterilisierter Ankauf von Devisen,
der mit der Absicht einer Schwachung der heimischen Wah-
rung durchgefUhrt wird, soll beispielsweise eine Lockerung
der monetaren Bedingungen zu einem Zeitpunkt t+ ankin-
digen (also i; < iY). Andererseits wird argumentiert, dass
Notenbanken am Devisenmarkt intervenieren, um Erwar-
tungsirrtimer der Privaten zu korrigieren und um heteroge-
ne Erwartungen zu koordinieren (Eijffinger und Gruijters 1992;
Sarno und Taylor 2001). Zwar mag dieser sog. »Koordina-
tionskanal« sterilisierter Devisenmarktintervention auf den
ersten Blick sehr plausibel erscheinen, doch widerspricht
er in fundamentaler Weise der auf effizienten Mérkten ba-
sierenden Vermogenspreis-Theorie des Wechselkurses, die
diesem Kanal zugrunde liegt. Dies wird besonders deut-
lich, wenn man die dkonometrischen Schétzverfahren, mit
denen dieser Kanal Uberpruft wird, genauer unter die Lupe
nimmt (siehe nachster Abschnitt). Im weiteren Verlauf wird
daher ein auf einem alternativen Wechselkursmodell basie-
render Interventionskanal vorgestellt, bei dem Ineffizienzen
im Sinne nicht-rationaler Erwartungen eine zentrale Rolle
spielen.

Im Unterschied zum Portfoliokanal stellen Interventionen nach
dem »Signalling«-Kanal allerdings langfristig kein eigenstan-
diges Instrument dar. Da die Interventionen schlief3lich doch
durch eine entsprechende Zinsdnderung monetisiert wer-
den, ist die Sterilisation nur temporarer Natur. Wirde der Zins-
schritt nicht folgen, verldre die Devisenmarktintervention an
Glaubwurdigkeit, da die Privaten das Ausbleiben des Zins-
schrittes antizipieren wirden. Ein weiterer wichtiger Unter-
schied zwischen dem Portfoliokanal und dem Erwartungs-
kanal im Allgemeinen ist die Bedeutung des Interventions-
volumens fur die H6he des Wechselkurseffekts. Wéahrend
beim Portfoliokanal der Umfang der auferlegten Portfolio&n-
derung, und damit das Interventionsvolumen, eine zentrale
Determinante fUr die beabsichtigte Hohe der Wechselkurs-
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anderung darstellt, durften beim Erwartungskanal das Volu-
men der Intervention keine Rolle spielen, da hier nur der
News-Charakter der Intervention entscheidend ist.

Kritische Zusammenfassung der empirische
Befunde zu den traditionellen Interventions-
kanalen

Aufgrund der empirischen Befunde zu den traditionellen Inter-
ventionskanalen herrscht in der 6konomischen Zunft weit-
gehende Skepsis bezlglich der Wirksamkeit sterilisierter
Interventionen. Im Hinblick auf den Portfoliokanal und den
Erwartungskanal fasst Dominguez (2003, S. 1) den Stand
der Forschung wie folgt zusammen: »(...) neither of these
channels is easily reconciled with the empirical evidence,
which suggests that sometimes interventions works and so-
metimes it does not.«

Dem Portfoliokanal widmeten sich in den neunziger Jahren
nur noch wenige empirische Studien. Der Grund hierflir lag
insbesondere in der Schwierigkeit, zur Uberpriifung des Ka-
nals aussagekraftiges Datenmaterial Uber das Angebot an
Wertpapieren zu erhalten (siehe z.B. Rogoff 1984). Hinzu kam
das Argument, dass, wegen der hohen taglichen Umséatze
am Devisenmarkt, der notwendige Umfang der Devisen-
marktinterventionen den durchschnittlichen Bestand an De-
visenreserven einer Notenbank bei weitem Ubertreffen wir-
de, um auch nur die geringsten Portfolio-Effekte am Devi-
senmarkt zu erzeugen (siehe beispielsweise Sarno und Tay-
lor 2001, S. 862). Im Mittelpunkt des Interesses in den neun-
ziger Jahren stand vielmehr der Erwartungskanal, was vor
allem bedingt war durch den erleichterten Zugang zu Hoch-
frequenz-Finanzmarktzeitreinen (Tages- und sogar Intra-Ta-
gesdaten) und durch die Verdffentlichung offizieller Interven-
tionsdaten durch Notenbanken. Empirische Tests wurden
entweder anhand des »News«-Charakters der Intervention
Uberpruft (z.B. Dominguez und Frankel 1993), oder es stand
die »Signalling«-Funktion von Interventionen im Vordergrund
(z.B. Kaminsky und Lewis 1996). Unabhéangig von der Vor-
stellung allerdings, wie Interventionen im Rahmen des Er-
wartungskanals wirken, waren die Ergebnisse meist diesel-
ben. Manchmal stellten sich Interventionen als wirksam her-
aus, manchmal als unwirksam, und manchmal bewegte sich
der Wechselkurs in die entgegengesetzte Richtung.

Interessanterweise wird die Wirksamkeit von nicht sterili-
sierten Interventionen nie in Frage gestellt (obwohl es m.E.
keine Studien gibt, die dieser Frage jemals explizit nachge-
gangen sind). Sarno und Taylor (2001, S. 841) schreiben bei-
spielsweise: »In general, a strong consensus exists in the
profession that nonsterilized intervetions can influence the
exchange rate similarly to monetary policy ...«. Dies ist be-
sonders deshalb interessant, weil — unabhangig von der Dis-
kussion Uber Interventionen — systematische Zusammen-
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hange zwischen Zins- (oder auch Geldmengen-) und Wech-
selkursanderungen empirisch nicht nachweisbar sind. So
kommt man gerade bei der Uberpriifung der ungedeckten
Zinsparitat regelmaBig zu dem Ergebnis, dass ein Anstieg
der Zinsdifferenz nicht mit einem Abwertungspfad der hei-
mischen Wahrung in der darauf folgenden Periode einher-
geht, sondern dass die Wechselkursbewegung eher un-
systematisch auf- oder abwertet (Lewis 1995).

Kritik an den zugrunde liegenden Wechselkursmodellen

Neben der Problematik, zwischen geldpolitischen Instru-
menten und Wechselkurs einen prognostizierbaren Zu-
sammenhang zu finden, ist eine der zentralen Erkenntnisse
von Wechselkursbkonomen, dass auch alle anderen tradi-
tionellen Modelle, die den Verlauf des Wechselkurses Uber
Anderungen fundamentaler Determinanten zu erklaren ver-
suchen, in der Regel scheitern. Die Zusammenhénge zwi-
schen den Fundamentalfaktoren und dem Wechselkurs sind
in der Regel unsystematisch und nur fur kurze Zeitrdume
identifizierbar (siehe Sarno und Taylor 2002, zum aktuellen
Stand der empirischen Forschung). Gerade das »News«-
Modell, das den oben beschriebenen Interventionskana-
len zugrunde liegt, ist nur zu bestimmten Perioden und dann
nur flr bestimmte Variablen gultig, aber keinesfalls ein all-
gemeingultiges und stabiles Fundament zur Erklarung des
Wechselkursverhaltens. FUr die starke Abwertung des Eu-
ro gegentiber dem US-Dollar in den Jahren 1999 und 2000
geben die beiden Studien von De Grauwe (2000) und Ga-
lati und Ho (2001) einen eindrucksvollen Beleg. Es ist von
daher nicht verwunderlich, dass Interventionsstudien auf
der Basis dieser Modelle ahnlich uneinheitliche Ergebnisse
liefern.

Kritik an den 6konometrischen Testverfahren

In engem Zusammenhang mit der Kritik am zugrunde lie-
genden Wechselkursmodell steht auch die Kritik an den
traditionell verwendeten ok&nometrischen Tests. Da sie auf
der Basis der Vermodgenspreis-Theorie des Wechselkurses
durchgefthrt werden, wonach Erwartungen die alleinige De-
terminante des Wechselkurses sind, wird immer eine ver-
bundene Hypothese getestet: Der Devisenmarkt ist effi-
zient und Interventionen sind wirksam. Die Effizienzmarkt-
hypothese impliziert, dass im Rahmen einer 6konometri-
schen Schatzung die zum Zeitpunkt t erwartete Wechsel-
kursanderung durch ihre tatsachlich ex post eingetretene
Realisation approximiert wird. Eine typische Schatzgleichung
hat dann die folgende Struktur:

(4) As; =g bay vl vef

Danach werden Anderungen des Wechselkurses zum Zeit-
punkt t erwartet, wenn es zu unerwarteten Anderungen der
Fundamentalfaktoren oder eben zu unerwarteten Interven-

tionen kommt. Ware der Devisenmarkt effizient, dann wa-
ren diese Wechselkurs&nderungserwartungen in der Tat ein
unverzerrter Pradiktor der tatséchlichen Anderung. Entge-
gen einer Vielzahl von Belegen, die die Effizienz des Devi-
senmarktes ablehnens, wird die Effizienzmarkthypothese
allerdings bei den meisten Untersuchungen nicht in Frage
gestellt und die Wirksamkeitshypothese abgelehnt.

Als weiterer Kritikpunkt werden jungst die in den meisten
Studien verwendeten zeitreihenbkonometrische Ansétze an-
gefuhrt, die auf der Methode der kleinsten Quadrate beru-
hen (wie zum Beispiel Schatzgleichung (4)). Wahrend Wech-
selkurszeitreinen kontinuierlich und sehr volatil sind, stellen
Interventionen eher singuléare Ereignisse dar, die unregel-
ma&Big auftreten und die, wenn sie denn auftreten, haufig
an mehreren aufeinanderfolgenden Tagen stattfinden. Fa-
tum und Hutchison (2003b, S. 391) schlagen daher als Al-
ternative den Einsatz von Event-Studien vor: »[While] stan-
dard time-series techniques are somewhat problematic when
dealing with data on exchange rates and intervention, the
event study approach used in the finance literature seems
to fit well. Specifically a cluster of intervention operations
constitutes a natural candidate for identification as a single
event.« Im Gegensatz zu zeitreihendkonometrischen Unter-
suchungen kommen solche Event-Studien zu dem Ergeb-
nis, dass — zumindest flr einen Wirkungshorizont von bis
zu vier Wochen — Interventionen in vielen Féllen die erwar-
tete Wirkung zeigen (siehe z.B. auch Edison et al. 2003 oder
Fatum und Hutchison 2003a).

Der Mythos zu hoher Devisenmarktumsétze beim
Portfoliokanal

Die dem Portfoliokanal entgegengebrachte Ablehnung auf-
grund der hohen Transaktionsvolumina am Devisenmarkt
scheint zwar auf den ersten Blick zu Uberzeugen. Allerdings
vermischt eine solche Argumentation Bestands- und Strom-
gréBen. Wahrend das Portfolio-Modell Wechselkursbewe-
gungen durch Ver&nderungen des angebotenen Bestands
an Wertpapieren erklart, handelt es sich beim Devisen-
marktumsatz um eine StromgréBe, aus der ohne Berlck-
sichtigung der Mikrostruktur des Devisenmarktes nicht oh-
ne weiteres auf Bestandsénderungen geschlossen werden
darf. Da der Devisenmarkt nach dem Market-Maker Prinzip
organisiert ist, produziert jede Bestandsénderung von auBer-
halb des Devisenmarktes (z.B. eine Portfolioumschichtung
seitens eines internationalen Investors oder eben eine ste-
rilisierte Notenbankintervention) ein Vielfaches an Umsatz im
eigentlichen Devisenmarkt aufgrund dieses spezifischen

3 »Regardless of — or indeed perhaps because of — the increasing sophisti-
cation of the econometric techniques employed and of the increasing qua-
lity of the data sets utilised, one conclusion emerges from this literature
relatively uncontroversially: the foreign exchange market is not efficient in
the sense that (...) rational expectations appear to be rejected by the
data« (Sarno und Taylor 2002, S. 2).
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Preisfindungsmechanismus (Bofinger 2000). Erste empiri-
sche Ansétze, die auf der Mikrostruktur-Theorie des Wech-
selkurses basieren (sog. »micro portfolio balance models«)
und nach denen Portfolioumschichtungen anstatt iber An-
derungen des Wertpapierbestandes Uber Kauf- und Ver-
kaufsorders zwischen Devisenhandlern approximiert wer-
den, kommen zu dem Ergebnis, dass ein Kauf von bereits
1 Mrd. USD (durch einen institutionellen Investor, ein Im-
portunternehmen oder eben eine Notenbank) den USD um
0.44% gegenlber der DEM aufwertet. Dabei sind 80% die-
ser Aufwertung dauerhaft (Evans und Lyons 2003).

Auf der Suche nach einem neuen
Interventionskanal

Das Hauptproblem der meisten traditionellen Interventions-
studien ist somit, dass die Wirkungsweise der Intervention
vor einem Hintergrund beschrieben wird, der mit der Rea-
litat taglicher Wechselkursbewegungen wenig gemein hat.
Dominguez (2003, S. 1) schreibt in diesem Zusammenhang:
»(...) standard exchange rate determination models have a
difficult time explaining (often the lack of) exchange rate re-
actions to all kinds of purportedly fundamental information,
suggesting that it may be worth reexamining standard mo-
dels before drawing conclusions regarding the efficacy of
intervention. «

Ein alternatives Wechselkursmodell

Will man die Wirksamkeit von Interventionen beurteilen, muss
man ein neues Wechselkursmodell zugrunde legen, das
die Dynamik von Wechselkursen besser abbildet. Als ein
wichtiges stilisiertes Faktum des Wechselkursverhaltens soll-
te dabei die Existenz von langen Trends bzw. »long swings«
eine zentrale Rolle spielen (siehe z.B. Engel und Hamilton
1990). Diese, haufig auch als Misalignments bezeichneten,
Bewegungen des Wechselkurses beschreiben langanhal-
tende und sich abwechselnde Auf- und Abwertungsphasen
um ein als fundamental erachtetes Wechselkursniveau (vgl.
Abb. 1). Gerade die Tatsache, dass Notenbanken Mis-
alignments haufig als Ausloser fur Devisenmarktinterven-
tionen anfihren, unterstitzt die These, dass die Erkla-
rungsansatze von Devisenmarktinterventionen auf der Ba-
sis der Effizienzmarkthypothese falsch sein miussen.

Ein Ansatz zur Erklarung der »long swings« findet sich in Mo-
dellen mit heterogener Erwartungsbildung seitens der Fi-
nanzmarktakteure (Frankel und Froot 1990; De Grauwe und
Dewachter 1993; Frenkel 1997). Neben rationaler und vor-
ausschauender Erwartungsbildung bedient sich ein Teil der
Finanzmarktakteure der Instrumente der technischen Ana-
lyse, um zukinftige Wechselkurse zu prognostizieren. In-
dem diese sogenannten Chartisten einen bereits etablierten
Trend in die Zukunft extrapolieren, kann es dazu kommen,
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Abb. 1
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Anmerkung: Der fundamentale Kurs wurde nach der Kaufkraftparitatentheorie auf der
Basis von Verbraucherpreisen berechnet. Als Startwert fiir den fundamentalen
Wechselkurs wurden die im Louvre-Abkommen im Februar 1987 festgelegten
Zielwechselkurse angenommen (1,8250 DEM je USD und 153,50 JPY je USD).

Quelle: EcoWin, Berechnungen des ifo Instituts.

dass sich Wechselkurse Uber Monate oder sogar Uber Jah-
re hin vom fundamentalen Kurs wegbewegen. Je langer
der Trend allerdings andauert und je weiter sich der Wech-
selkurs vom fundamentalen Kurs entfernt, desto mehr Ak-
teure erwarten, dass es bald zu einer Trendumkehr und zu
einer Ruckkehr des Wechselkurses auf sein fundamentales
Niveau kommen wird. Die Interaktion dieser so genannten
Fundamentalisten mit inrem stabilisierenden Einfluss auf den
Wechselkurs und der Chartisten mit inrem destabilisieren-
den Verhalten kann anhand des folgenden Wechselkurs-
modells erfasst werden:

B) 5 =5+ p[ﬁ,’_, —s,_tjv{’l—uﬂ_s,_._ -8 )+e!,

wobei st_1 der fundamentale Wechselkurs zum Zeitpunkt
t-1 und p der Anteil der Fundamentalisten unter den Fi-
nanzmarktakteuren ist. Der Term €} stellt unerwartete »News«
bezUglich des fundamentalen Wechselkurses dar. Das sta-
bilisierende Verhalten der Fundamentalisten zeigt sich im er-
sten Klammerterm: Wenn s._1 gréBer war als s}4 (wenn also
die Wahrung unterbewertet war), wird der erste Klammer-
term negativ und s, wird kleiner sein als s,-1 (sich also in
Richtung des fundamentalen Wechselkurses bewegen).
Auch wenn der Anteil der Fundamentalisten u konstant bleibt,
S0 ist eine Besonderheit des Modells, dass das implizite re-
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lative Gewicht der Fundamentalisten dennoch mit dem Grad
des Misalignments zunimmt. Die Verhaltensgleichung der
Chartisten (zweiter Klammerterm) spiegelt in einfacher Form
die Trendfortschreibung wider: Wenn s.-1 groBer war als s,
dann ist der Klammerterm positiv und dann wird auch s; gro-
Ber als s—1 sein. Somit kdnnen Chartisten den Wechsel-
kursverlauf destabilisierend als auch stabilisierend beein-
flussen, je nach dem, ob sich der bestehende Trend vom
Fundamentalkurs weg- oder auf ihn zubewegt.

Sterilisierte Interventionen und der Koordinationskanal

Im Rahmen des Chartisten-Fundamentalisten-Modells kon-
nen sterilisierte Interventionen als ein Instrument betrachtet
werden, mit dem Abweichungen vom Fundamentalkurs kor-
rigiert und heterogene Erwartungen koordiniert werden. Die
grundlegende Idee dieses sog. Koordinationskanals ist, dass
durch die Interventionen vortibergehend das relative Ge-
wicht der Fundamentalisten am Markt erhdht wird, indem
die Notenbank durch die Intervention temporér s-1 veran-
dert. Die Nachhaltigkeit der Wirkung hangt entscheidend
von der Fortschreibung dieser temporaren Wechselkurs-
anderung durch die Chartisten ab und kann je nach Inter-
ventionszeitpunkt unterschiedlich ausfallen. Ist beispiels-
weise das relative Gewicht der Chartisten hoch (oder in der
Fachsprache der Analysten: weist der Wechselkursverlauf
ein hohes Momentum auf), werden die durch die Interven-
tion erzeugten Wechselkursanderungen a) geringer und b)
weniger nachhaltig sein, als in Phasen, in denen die Fun-
damentalisten am Markt bereits eine kritische Masse bilden.
Der Interventionszeitpunkt spielt daher beim Koordina-
tionskanal eine wichtige Rolle und sollte nicht unabhangig
von charttechnischen Aspekten entschieden werden. In &hn-
licher Weise wie der Interventionszeitpunkt ist auch das Vo-
lumen der Intervention (und somit die temporar erzeugte
Wechselkursénderung) eine wichtige Determinante des Ef-
fekts und der Nachhaltigkeit der Intervention, die entschei-
dend von der zum Interventionszeitpunkt
herrschenden Marktzusammensetzung be-
einflusst wird. Ein wichtiger Unterschied zu
den anderen Interventionskanalen ist, dass

Abb. 2

sei, wodurch spekulative Reaktionen auf die Intervention ver-
mieden werden konnen. Diese Eigenschaft grenzt den Ko-
ordinationskanal insbesondere gegentber dem Erwar-
tungskanal ab, bei dem geheime Interventionen per defini-
tionem keine neuen Informationen beinhalten kénnen.

Wechselkurspolitik der G3

In diesem Abschnitt soll die Wechselkurspolitik der G3
(Deutschland bzw. Euroland, Japan und die USA) von 1990
bis heute im Lichte des Koordinationskanals untersucht wer-
den. Ziel ist es, die einzelnen Interventionsepisoden unter
BerUcksichtigung des herrschenden Trends, der durch die
roten Pfeile in Abbildung 2 bis Abbildung 5 hervorgehoben
ist, zu diskutieren. In der Tabelle sind zun&chst die wichtigs-
ten Eckdaten der Interventionstétigkeit der jeweiligen Wah-
rungsbehdrden zusammengefasst. Auf die jeweiligen Be-
sonderheiten wird zu Beginn der folgenden vier Abschnitte
eingegangen.

Wechselkurspolitik der Bundesbank

Die Bundesbank fuihrte bis einschlieBlich 1995 Devisen-
marktinterventionen in sehr unregelmaBigen Abstanden und
mit sich im Zeitablauf &ndernder Interventionsintensitat durch.
Jede fUnfte Intervention erfolgte in Clustern, und das durch-
schnittliche Interventionsvolumen betrug 200 Mill. USD. 58%
der Bundesbank-Interventionen wurden im Rahmen einer
konzertierten Aktion mit den US-amerikanischen Wah-
rungsbehorden durchgefihrt.

Die erste Interventionsepisode ist gekennzeichnet durch USD-
Kéaufe der Bundesbank im Februar 1991, die weitaus massi-
vere Kaufe der US-amerikanischen Wahrungsbehdrden unter-
stUtzten und die einen seit Ende der achtziger Jahre andau-
ernden Aufwertungstrend der DEM defintiv gestoppt haben.
Bereits von Mai bis Juli 1990 fanden USD-Ké&ufe der US-ame-

Interventionen der Bundesbank im DEM/USD-Markt

es nicht das Ziel der Notenbank ist, die fun-
damentalen Determinanten des Wechsel-
kurses zu andern.

DarUber hinaus kann auf der Basis des Ko-
ordinationskanals auch erklart werden, wa-
rum Devisenmarktinterventionen in der Re-
gel nicht angekUndigt und geheim durchge-
fOhrt werden.# Die Notenbank will den Ein-
druck vermitteln, dass ihre »Verstarkung« der
Fundamentalisten marktmaBig entstanden

4 Die im folgenden Abschnitt verwendeten Interventi- 222
onsdaten werden von den Wéahrungsbehtrden im S2z8

Nachhinein veréffentlicht.

Apr 91

Quelle: Deutsche Bundesbank, EcoWin.
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Interventionspolitik der G-3, 1990 bis heute

Bundes- EZB japanische US-amerikanische
bank Wahrungsbehérden Wahrungsbehdrden
Devisenmarkt DEM/USD | EUR/USD JPY/USD JPY/EUR DEM/USD | EUR/USD JPY/USD
Zeitraum 01/90 — 01/99 — 04/91 — 01/99 — 01/90 — 01/99 — 04/91 —
12/98 06/03 06/03 06/03 12/98 06/03 06/03
Handelstage 2349 1172 3188 1167 2349 1172 3188
# Interventionen 36 4 250 18 50 1 22
W(l; = 0) 1.5% 0.4% 7.8% 1.5% 21% 0.1% 0.7%
W(lg#0 | lq #0) 22.2% 21.3% 54.8% 38.9% 44% 0.0% 13.6%
X abs. Betrage 7271 n.v. 358790 9256 11676 1340 8377
@ Intervention 202 n.v. 1435 514 234 1340 381
# Kéufe 14 0 217 18 42 0 18
X Kaufe 2971 - 321205 9256 10956 - 7344
& Kauf 212 - 1480 514 261 - 408
# Verkéufe 22 4 33 — 8 1 4
X Verkaufe 4300 n.v. 37585 - 720 1 1033
& Verkauf 195 n.v. 1139 - 90 1340 258
Erlauterung: #...Anzahl der Tage mit Interventionen; X...Summe der Interventionsbetréage; I...Intervention;
@...durchschnittlicher Interventionsbetrag; W...Wahrscheinlichkeit des Stattfindens einer Intervention;
W(li#0 | I # 0)...Wahrscheinlichkeit einer Intervention an zwei aufeinanderfolgenden Tagen; n.v....nicht verfugbare
Informationen.
Anmerkungen:
e Die Interventionsbetrage beziehen sich auf USD-Kaufe und -Verkaufe in Mill. USD.
e Die Entscheidung, am Devisenmarkt zu intervenieren, obliegt im Falle Japans und der USA dem Finanzministeri-
um und der Notenbank.
e Die japanischen Wahrungsbehérden intervenierten auch im DEM/JPY-Markt, allerdings nur einmal (Aug. 93) zur
Schwéchung des Yen und mit einem vergleichsweise geringem Volumen (47 Mill. USD).

Quelle: Deutsche Bundesbank; EZB; Japanisches Finanzministerium; US Federal Reserve; Berechnungen des
ifo Instituts.

rikanischen Wahrungsbehdrden statt, deren Erfolg allerdings
ausblieb. Mit der Trendwende im Februar 1991 setzte un-
mittelbar die zweite Interventionsepisode ein. Seit Marz 1991
versuchte die Bundesbank die starke Abwertung der DEM zu
stoppen. Zur definitiven Trendwende kam es im Juli 1991. Die
dritte Episode war gekennzeichnet durch ei-
ne Reihe konzertierter USD-K&ufe zwischen
Juliund September 1992, die die Aufwertung
der DEM beendeten und einen neuen Ab-
wertungstrend einleitete. Dieser Abwer-
tungstrend hielt bis Februar 1994 an und kehr-
te sich ohne Einsatz von Devisenmarktinter-
ventionen in einen erneuten Aufwertungstrend
um. Die letzte Interventionsepisode der
Bundesbank begann zusammen mit den US-
amerikanischen Wahrungsbehdrden im Mai
1994 mit dem Ziel, den gerade eingesetzten
Aufwertungstrend zu stoppen. Die Aufwer-
tung setzte sich allerdings bis April 1995 fort,
als der Tiefstand bei 1,35 DEM/USD erreicht
wird. Dieser Wendepunkt wird wiederum von
Devisenmarktinterventionen beider Noten-
banken begleitet.

Wechselkurspolitik der Europdischen Zentralbank

In der kurzen Geschichte des Euros und der Européischen
Zentralbank (EZB) ist bislang nur eine Interventionsepisode
zu verzeichnen. Am 22. September 2000 intervenierte die

Abb. 3
‘ Interventionen der EZB im USD/EUR-Markt
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Quelle: Europaische Zentralbank, EcoWin.
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EZB in einer konzertierten Aktion zur Stitzung des seit sei-
ner Einfihrung abwertenden Euros. Drei weitere Interventio-
nen folgten Anfang November 2000, bei denen die EZB oh-
ne Mithilfe anderer Notenbanken USD verkaufte. Der in die-
ser Zeit notierte Tiefststand der européischen Wahrung von
0,83 USD je EUR wurde danach nicht wieder erreicht, und
spatestens seit Juli 2001 setzte ein neuer Aufwartstrend ein.

Wechselkurspolitik der japanischen Wahrungsbehérden

Die Wechselkurspolitik der japanischen Wahrungsbehdrden
(japanische Notenbank und japanisches Finanzministerium)
unterscheidet sich von denen der anderen betrachteten No-
tenbanken in auffallender Weise durch

¢ hohe Interventionsvolumina (durchschnittlicher Interven-
tionsbetrag 1 400 Mill. USD),

¢ Interventionen in Clustern (die bedingte Wahrscheinlich-
keit w(i = 0|1 = 0) weist einen Wert von Uber 50% auf,

Abb. 4

Interventionen der japanischen Wahrungsbehdrden

d.h. jede zweite Intervention im JPY/USD-Markt wurde
durch eine Intervention am folgenden Tag unterstutzt),
e haufige Prasenz am JPY/USD-Devisenmarkt (w(/ #0) = 7,8%).

Obwohl die japanischen Wahrungsbehdrden auch verein-
zeltim JPY/EUR-Markt interveniert haben, scheint aufgrund
der Haufigkeit und der Volumina der relevante Devisenmarkt
der JPY/USD-Markt zu sein. Mit Ausnahme der konzertier-
ten Intervention zur Stitzung des Euros im September 2000
fanden alle Euro-Kaufe im JPY/EUR-Markt begleitend zu
den im Durchschnitt drei Mal hdheren Dollar-Kaufen im
JPY/USD-Markt statt. Daraus lasst sich schlieBen, dass das
Ziel der Interventionspolitik in diesen Féallen immer eine
Schwéchung des effektive AuBenwertes des JPY war —und
nicht, wie in den meisten Féllen im JPY/USD-Markt, die Her-
beifUhrung einer Trendwende.

Anhand der in Abbildung 4 identifizierten Wechselkurstrends
kdnnen funf Interventionsepisoden der japanischen Wah-
rungsbehdrden diskutiert werden. In der ers-
ten Episode (Mai 1991-April 1995) wurde zu-
nachst (bis etwa Mai 1992) durch USD-Ver-
kaufe eine Aufwertung des JPY forciert. Seit

Im JPY/USD-Markt

Kauf USD

Interventionen

Januar 1993 versuchten die japanischen
Wahrungsbehdrden dann die fortschreiten-
de Aufwertung des JPY zu stoppen. Im Au-
gust 1993 kam es zwar zu einer tempora-
ren Trendwende, definitiv wurde der Trend
allerdings erst im April 1995 nach massiven
Interventionen gebrochen, die auch von den
amerikanischen Wahrungsbehdrden unter-
stUtzt wurden. Mit der anschlieBenden Unter-
stitzung des neuen Abwertungstrends durch
weitere USD-K&ufe bis Februar 1996 setzte
die zweite Episode (April 1995-August 1998)
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Quelle: Japanisches Finanzministerium, EcoWin.

Jan-03

auch die bislang héchste Devisenmarktin-
tervention mit einem Umfang von 20 Mrd.
USD am 10. April 1998 durch. Die definitive
Trendwende stellte sich dann im August
1998 ein. Die dritte Interventionsepisode (Au-
gust 1998-Dezember 1999) begann mit ei-
ner massiven Aufwertung des JPY, die durch
kontinuierliche USD-Kaufe bekampft wurde.
Die definitive Trendwende, die die vierte Epi-
sode (Dezember 1999-Februar 2002) ein-
lautete, fand im Dezember 1999 statt. In die-
ser Zeit forcierten die japanischen Wah-
rungsbehdrden einen bestehenden Abwer-
tungstrend, wodurch ein temporérer Bruch
des Trends hin zu einer Aufwertung im Sep-
tember 2001 gestoppt werden konnte. Die
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Abb. 5
Interventionen der US-amerikanischen Wahrungsbehdrden

Was den Umfang betrifft, stellt sie in der jin-
geren Interventionsgeschichte der amerika-

Im DEM/USD-Markt

Kauf USD

nischen Wahrungsbehdrden eine eindeutige
Ausnahme dar. Die in Abbildung 5 darge-
stellten Interventionsepisoden (siehe auch
Abb. 3 fUr die Intervention im USD/EUR-Markt)
kdnnen in Analogie zu den oben beschriebe-
nen Episoden diskutiert werden.

Zusammenfassung

Als Fazit lasst sich festhalten, dass die Uber-

Interventionen

wiegende Mehrheit der Trendbrlche der
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Quelle: US Federal Reserve, EcoWin.

flinfte Interventionsepisode begann im Februar 2002 mit
dem Einsetzten eines Aufwertungstrends, den die japani-
schen Wahrungsbehdrden massiv durch Ankauf von USD
zu stoppen versuchen. Eine definitive Trendwende konnte
bislang noch nicht erreicht werden.

Wechselkurspolitik der US-amerikanischen
Wéhrungsbehérden

Die US-amerikanischen Interventionen im JPY/USD-Markt
wurden allesamt zur Unterstltzung der japanischen Inter-
ventionen durchgefihrt. Im Gegensatz dazu waren nur 42%
der bis 1995 stattfindenden Interventionen im DEM/USD-
Markt mit der Bundesbank koordiniert. D.h. in der ersten Half-
te der neunziger Jahre verfolgte die amerikanischen Wéah-
rungsbehdrden eine relativ eigenstandige Wahrungspolitik,
die allerdings nie in Konkurrenz zu der der Bundesbank stand.
Die Intervention zugunsten des Euro am 22. September 2000
fand konzertiert mit der EZB und anderen Notenbanken statt.
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140 ventionen durchgefihrt worden wéren. Hier
zeigt sich ein zentrales Problem des Wech-
selkursmodells. Man kann zwar mit Chartis-
ten-Fundamentalisten-Modellen statistische
Eigenschaften von Wechselkurszeitreihen er-
zeugen, die denen tatséchlicher Wechsel-
kurszeitreihen sehr ahnlich sind. Allerdings ist
2 die Prognosefahigkeit der Modelle gerade in
der kurzen Frist sehr beschrankt, was insbe-
sondere auf die nach wie vor fehlende Antwort
auf die Frage zurlckzuftihren ist, welche denn
die Determinanten des fundamentalen Wech-
selkurses sind. Immerhin ist e} die einzige exo-
gene GroBe in Gleichung (5) und somit eine
treibende Kraft der Wechselkursentwicklung.

Jul-02
Mai-03

Die zentralen Ergebnisse dieser Studie werden noch ein-
mal durch Abbildung 6 und Abbildung 7 zusammengefasst.
Sie verdeutlichen, dass

¢ alle Aufwertungsphasen des JPY und der DEM gegen-
Uber dem USD durch trendbrechende Interventionen be-
endet wurden (bis 1995 mit Unterstitzung der US-ame-
rikanischen Behdrden);

* Abwertungstrends des JPY und der DEM gegentiber dem
USD nur in zwei Fallen durch Interventionen gestoppt
wurden;

e nicht jede Intervention den herrschenden Trend sofort
brach; vielmehr sind Interventionen Gber einen langeren
Zeitraum erforderlich;

¢ trendunterstlitzende Interventionen vor allem zu Beginn
eines sich neu etablierenden Trends stattfanden (vor al-
lem im JPY/USD-Markt).
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Abb. 6
Interventionen im DEM/USD-Markt

Abb. 7
Interventionen im JPY/USD-Markt

Trendbrechende Interventionen
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Anmerkung: Der Monat, in dem ein neuer Trend beginnt, wurde auf 100 normiert. Eine Auf-
wartsbewegung des DEM/USD-Indexes bedeutet eine Abwertung der DEM. Interventionen
der Bundesbank sind mit einem x und Interventionen der US-amerikanischen Wéhrungs-
behérde mit einem o gekennzeichnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, US Federal Reserve, EcoWin, Berechnungen
des ifo Instituts.

Ziel dieses Aufsatzes war es, die Wirksamkeit von Inter-
ventionen im Lichte eines neuen Wechselkursmodells zu be-
werten. Im Gegensatz zur traditionellen Literatur steht beim
Verstandnis von Devisenmarktinterventionen nicht die Be-
einflussung von Fundamentalfaktoren im Vordergrund, son-
dern die Koordination heterogener Erwartungen unter den
Devisenmarktakteuren, die zu langfristigen Abweichungen
des Wechselkurses von seinem Fundamentalwert fihren
kdnnen. Sterilisierte Devisenmarktinterventionen kénnen aus
dieser Perspektive als Instrument in den Handen der No-
tenbanken betrachtet werden, das zwar keinen sicheren,
unmittelbaren Erfolg verspricht, das aber dennoch dazu bei-
tragt, Uber langere Frist persistente Fehlentwicklungen des
Wechselkurses zu mildern und zu korrigieren. Ein interes-
santer Nebenaspekt dabei ist, dass dieses Instrument mit
keinerlei Kosten verbunden ist. Im Gegenteil — das Verhal-
ten der Notenbank als stabilisierender Spekulant, der Devi-
sen billig kauft und teuer verkauft (Friedman 1953), sollten
ihr langfristig einen hohen Gewinn einspielen. Und in der
Tat berechnete Ito (2002) diesen flr die japanischen Inter-
ventionen im JPY/USD-Markt auf 9 Billionen JPY fur den
Zeitraum von April 1991 bis Mérz 2001, was in etwa 2% des
japanischen BIP ausmacht. Warum also auf ein Instrument
verzichten, dessen Erfolg zwar nicht immer garantiert ist,
das aber bei richtiger Anwendung dennoch Ertrage bringt?

Trendbrechende Interventionen
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Anmerkung: Der Monat, in dem ein neuer Trend beginnt, wurde auf 100 normiert. Eine Auf-
wartsbewegung des JPY/USD-Indexes bedeutet eine Abwertung des JPY. Interventionen
der japanischen Wahrungsbehdrden sind mit einem x und Interventionen der US-amerika-
nischen Wahrungsbehorde mit einem o gekennzeichnet.

Quelle: Japanisches Finanzministerium, US Federal Reserve, EcoWin, Berech-
nungen des ifo Instituts.
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