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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 1998/99 von der Wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultit der Universitit Hohenheim als Dissertation angenommen. Sie
greift einen Aspekt der Wahrungspolitik heraus: Devisenmarkteingriffe von Noten-
banken. Finanz- und Devisenmairkte sind téiglich vielfiltigen Nachfrage- und Ange-
botsveridnderungen ausgesetzt. Aber auch Rahmenbedingungen von fundamentaler Be-
deutung konnen sich verindern. So kam der drucktechnischen Fertigstellung dieser Ar-
beit die Einfithrung der Européischen Wahrungsunion zum 1. Januar 1999 zuvor. Die
Ausfithrungen beziehen sich allerdings noch sehr stark auf die D-Mark, den D-Mark-
Dollar-Kurs und die Deutsche Bundesbank (als eigenstindige Notenbank). Da die
empirische Analyse der Interventionswirkungen ohnehin vergangenheitsbezogen ist,
erscheint die Referenz zur D-Mark einerseits natiirlich. Andererseits mogen andere
Passagen bereits beinahe iiberholt erscheinen, da fiir zukiinftige Interventionseingriffe
selbstverstindlich der Euro-Dollar-Kurs relevant sein wird. Die Zukunft wird zeigen,
inwieweit die in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen mit Interventionswir-
kungen und mit dem wihrungspolitischen Verhalten der hier betrachteten Notenbanken
ebenso auf den Kurs der noch jungen europdischen Wihrung und die Europiische
Zentralbank iibertragen werden konnen.

Da zumindest die vorliegende Dissertation nicht allein das Resultat der Anstrengungen
der Autorin ist, mochte ich an dieser Stelle auch nochmals einer Reihe von Weg-
begleitern ganz herzlich danken: Frau Professor Dr. Renate Ohr fiir die Anregung zum
vorliegenden Thema und die stete konstruktive Begleitung, Herrn Professor Dr. Heinz-
Peter Spahn fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens und nicht zuletzt allen Kollegen
und Freunden, die durch motivierende Gespriche und Korrekturlesen wesentlich zur
Vollendung der Arbeit beigetragen haben.

Gewidmet ist diese Dissertation meinen Eltern — als Dank fiir ihre stetige Unterstiit-
zung in allen Lebenslagen.

Stuttgart, im August 1999
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1. Einfiihrung

1.1 Die Auseinandersetzung mit Devisenmarktinterventionen und Vorhaben
dieser Arbeit

Gegenstand der vorliegenden Arbeit sind Interventionen der Notenbanken auf Devi-
senmirkten. Da Interventionen ein Instrument der Wechselkurspolitik darstellen,’ be-
wegt sich die Thematik im Bereich der Wihrungstheorie und -politik. Wihrend in
vielen Arbeiten zu diesem Themengebiet die Vorziige und Probleme der verschiedenen
Wihrungsregime® oder die Umsetzung bestimmter Wechselkursarrangements in ein-
zelnen Landern dargestellt wurde, wird der Blickwinkel in dieser Arbeit von der iiber-
geordneten Thematik auf ein ‘Einzelproblem’, auf ein wechselkurspolitisches Instru-
ment gelenkt.

Wenngleich die Auseinandersetzung mit Devisenmarktinterventionen nicht neu ist,’ so
sprechen doch mehrere Griinde dafiir, sich in dieser Arbeit erneut umfassend mit die-
sem wechselkurspolitischen Instrument zu beschiftigen. Seit dem Zusammenbruch des
Bretton Woods Systems, das die weltweiten Wiahrungsverhaltnisse nach dem Zweiten
Weltkrieg ordnete und endgiiltig zu Beginn des Jahres 1973 aufgegeben wurde, beste-
hen verschiedene Wihrungssysteme. Das Verhiltnis zwischen US-Dollar, Yen und D-
Mark bzw. Euro 14Bt sich am besten mit einem ‘managed floating’* umschreiben, die
Wihrungen der meisten europiischen Staaten waren von 1979 bis 1998 im Europii-
schen Wihrungssystem aneinander gebunden, und Schwellen- und Entwicklungslander
praktizieren individuell unterschiedliche Wechselkurssysteme.® Interventionen spielen
und spielten in all diesen Wechselkursregimen eine von Land zu Land unterschiedliche
und im Zeitablauf auch wechselnde Rolle.® Die verschiedenen praktischen Erfah-
rungen, die in den vergangenen 25 Jahren mit Interventionen gemacht wurden, und die
theoretischen Uberlegungen, die zu ihrem Einsatz und ihrer Wirksamkeit angestellt
wurden, werden in dieser Arbeit gebiindelt.

Neben der Zusammenfassung der inzwischen recht umfangreichen Literatur zu Devi-
senmarktinterventionen ist es ein Anliegen dieser Arbeit, ein besseres Verstindnis fiir
widerspriichliche AuBSerungen und Beobachtungen zu entwickeln, die im Zusammen-
hang mit Interventionen zeitweise auftauchen: So ergibt die Beobachtung der Interven-
tionspraxis, daB Devisenmarkteingriffen eine anhaltende — wenn auch sicherlich unter-

1
2

Vgl. zu anderen Instrumenten des Wechselkursmanagements Unterkapitel 1.2.

Insbesondere die Frage der Ausgestaltung des internationalen Wihrungssystems wird immer wieder neu

diskutiert, so daB die Literatur hierzu beinahe schon uniibersichtlich ist. Nur beispielhaft seien hierzu ge-

nannt: Willms (1990), Issing (1991), Kenen (1994), Juchems (1994), Mussa et al. (1994), Mundell (1995),

Obstfeld (1995), Salvatore (1995), Ohr (1996b) und als ausfiihrlichen Uberblick Modery (1996).

*  Vgl. auch den kurzen Literaturiiberblick in Unterkapitel 1.4.

4 Darunter sind im Grundsatz flexible Wechselkurse zu verstehen, wobei als iibertrieben befundene Wech-
selkursschwankungen geglittet werden sollen, ohne jedoch den Trendverlauf des Wechselkurses zu beein-
flussen.

*  Dominierten hier friiher Festkursanbindungen, so nahm in den letzten Jahren der Anteil von flexibleren

Wechselkurssystemen deutlich zu (vgl. Willms (1995), S. 152-154 oder IMF, World Economic Outlook,

October 1997, S. 87).

Vgl. auch den Uberblick zur Interventionstitigkeit in Unterkapitel 2.3.2.
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schiedlich hohe — Bedeutung zur Wechselkursbeeinflussung zukommt. Demgegeniiber
zeigen sich sowohl Notenbankmitglieder als auch Okonomen in der Wissenschaft
skeptisch in bezug auf deren Wirksamkeit. Das Urteil reicht hier von ‘unwirksam’ iiber
‘wechselkursbeeinflussend und stabilisierend” bis hin zu ‘destabilisierend’.” Auch die
bisher vorliegenden Ergebnisse empirischer Untersuchungen lassen kein eindeutiges
Urteil zu.* Vorgreifend soll folgende Aussage von Jarchow einen Eindruck von den
hier relevanten Uberlegungen vermitteln:

,, Bekanntlich sind Devisenmarktinterventionen zur Stabilisierung bzw. Beeinflus-
sung von Wechselkursen nur wenig wirksam, wenn die internationalen Kapital-
mdrkte nahezu vollkommen sind (eine fiir die Realitdt weitgehend zutreffende
Annahme) und die Auswirkungen von Devisenmarktinterventionen auf die heimi-
sche Geldmenge durch enigegengerichtete geldpolitische MaBnahmen neutrali-
siert werden. *

Jedoch erganzt er in einer FuBinote:

., Allerdings ergeben sich aus neutralisierten Devisenmarktinterventionen auch
bei vollkommenen Kapitalmdrkten Wechselkurseffekte, wenn dadurch Wechsel-
kurserwartungen verdndert werden. Dieses erscheint méglich, wenn mehrere
Zentralbanken gemeinsam und gleichgerichtet intervenieren und damit bekun-
den, daf} sie bestimmte Wechselkurse als nicht mit den IFundamentalfaktoren ver-
einbar ansehen.

Zumindest rein quantitativ scheint ein bedeutender Einflul der Notenbanken auf den
Devisenmirkten nicht mehr moglich zu sein.'® Vor allem als Folge der weitgehenden
Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den Industrielaindern sowie teilweise auch in
Schwellenlidndern, v.a. in Asien und Lateinamerika, sind das Umsatzvolumen auf den
Dcvisenmirkten, ebenso wie die weltweit gehaltenen Bestinde an Finanzaktiva in den
letzten Jahren sehr stark angestiegen. Der Anteil der Devisenreserven, die Notenban-
ken oder Regierungen im Vergleich zum privaten Sektor halten, verringerte sich ent-
sprechend drastisch. Wahrend die Notenbankreserven 1973 noch einen Anteil von 73
Prozent an den von Geschiftsbanken gehaltenen Fremdwihrungsaktiva erreichten,
hielten offizielle Institutionen 1992 nur noch 17 Prozent der Fremdwahrungsaktiva.''
Der Anteil der weltweiten Devisenreserven am tiglichen Devisenmarktumsatz betrug
1989 noch 130 Prozent, 1998 dagegen nur noch 106 Prozent.'> Allzu naheliegend er-
scheint deshalb die Schiuffolgerung, daB

,,Global markets have access to financial resources which vastly exceed those
available to monetary authorities, implying that central banks can no longer di-

! Vgl. Dominguez (1998). S. 162 und z.B. Tictmeyer (1995a). S. 4 und (1995b). S. 7. Issing (1994), S. 7.
Neumann (1996). S. 17.

8 vgl. dazu Unterkapitel 4.2.

°  Jarchow (1996), S. 526.

'®  vgl. auch Kriiger (1995). S. 45 und Kriiger (1997). S. 112 zur Auseinandersetzung mit di Problem
sowie Almekinders/Eijffinger (1991). S. 663.

"' Vgl. Foley (1994), S. 108.

2 vgl. Anhang 1.
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rectly control the price of financial assets over anything but the shortest time ho-
: ol
rizon.

Neben dem Volumen hat auch die Geschwindigkeit der Informationsverbreitung und
-verarbeitung auf den Finanz- und Devisenmirkten zugenommen. Zusitzlich bieten
immer neue derivative Finanzinstrumente verschiedenste Moglichkeiten, schnell auf
eintreffende Neuigkeiten zu reagieren und Positionen in bestinmten Wahrungen ein-
zugehen oder aufzulosen. Diese Entwicklungen sind mitverantwortlich dafiir, daB vor
allem in den neunziger Jahren das Verhalten der Devisenmarktteilnehmer verstarkt
untersucht wurde. Diese Beitriage beleuchten z.B. die Informationsaufnahme und -ver-
arbeitung, die Erwartungsbildung und Preissetzung der Devisenmarktteilnehmer sowie
die zwischen ihnen bestehenden Interaktionen und Dynamiken. Es erscheint deshalb
lohnenswert, der Frage nach der Wirksamkeit von Interventionen unter Beriick-
sichtigung dieser neueren Erkldrungsansitze zur Funktionsweise von Devisenmirkten
nachzugehen.'

Auch wenn die Aussage von Jarchow, daB Interventionen iiber die Beeinflussung von
Wechselkurserwartungen eine Wirkung erzielen kénnen, kaum umstritten sein diirfte,
so ist die Antwort darauf, wann ein solcher Erwartungseffekt eintritt, wesentlich
schwieriger. In diesem Zusammenhang fallen weitere uneinheitliche — wenn nicht gar
widerspriichliche — Beobachtungen und Auffassungen auf, die die Ausgestaltung der
Interventionspolitik betreffen. Neben offenen Eingriffen am Devisenmarkt, die eventu-
ell vorher angekiindigt wurden, finden haufig auch verdeckte Interventionen statt. Dies
erscheint angesichts der schon angesprochenen Bedeutung der Erwartungsbeeinflus-
sung zumindest verwunderlich. Bei den Empfehlungen zur Ausgestaltung der Inter-
ventionspolitik ist sowohl die Forderung nach einer offenen, regelgebundenen, syste-
matisch nachvollziehbaren Interventionspraxis als auch die Befiirwortung iiberra-
schender (diskretionirer) Eingriffe vertreten.

Die soeben herausgegriffenen Einzelaspekte verdeutlichen, warum eine ausfiihrliche
Beschiftigung mit der Thematik ‘Devisenmarktintervention’ interessant erscheint. Im
einzelnen ist die vorliegende Arbeit wie folgt aufgebaut:

Kapitel 1 setzt die Einfithrung fort, indem im folgenden Unterkapitel 1.2 Devisen-
marktinterventionen naher definiert und anderen Instrumenten der Wechselkurspolitik
gegeniibergestellt werden. Dies geschieht einerseits zu ihrer Abgrenzung, andererseits
um deutlich zu machen, von welchen wechselkurspolitischen Instrumenten Interven-
tionen begleitet sein konnen. In Unterkapitel 1.3 werden zum weiteren Verstindnis
verschiedene Erscheinungsformen von Interventionen erlidutert, so z.B. die wichtige
Unterscheidung zwischen sterilisierten'® und nicht-sterilisierten Interventionen oder
die Moglichkeiten einer Notenbank, ihre Eingriffe verdeckt oder in offener Form
durchzufiihren. SchlieBlich folgt in Punkt 1.4 ein kurzer Uberblick iiber die wichtigsten
Fragestellungen, die in bezug auf Devisenmarktinterventionen in der wihrungspoliti-

® Crockett (1994), S.10.

" vgl. insbesondere Unterkapitel 5.1.

Darunter sind Interventionen zu verstehen, deren Auswirkungen auf die inlidndische Geldmenge neutrali-
siert wurden.
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schen Literatur behandelt werden. Dies soll einen Eindruck davon vermitteln, welche
Forschungsgebiete bereits recht ausfiihrlich untersucht wurden und welche anderen
Gebiete der Wahrungstheorie und -politik von der Thematik ‘Devisenmarktinterven-
tion’ beriihrt werden.

Die Ziele, welche die Notenbanken mit Devisenmarkteingriffen verfolgen und das dar-
aus ableitbare und beobachtbare Interventionsverhalten'® sind Gegenstand von Kapitel
2. Die Beschiftigung mit Interventionszielen soll einen Uberblick dariiber vermitteln,
aus welchen — offiziellen und inoffiziellen — Griinden Notenbanken am Devisenmarkt
in Form von Interventionen titig werden (siehe Unterkapitel 2.1). AuBerdem muB jede
Beurteilung der Effizienz bzw. Wirksamkeit von Interventionen (siehe Kapitel 4) an
ihren Zielen ansetzen und braucht diese als Referenzpunkte. Wihrend sich die Ausfiih-
rungen in Punkt 2.1 auf qualitative Beobachtungen und Aussagen von Notenbanken
stiitzen, liegen auch eine ganze Reihe von Untersuchungen vor, die die Zielausrichtung
der Notenbank iiber das Aufstellen einer sogenannten Interventionsreaktionsfunktion
und mit Hilfe 6konometrischer Testmethoden quantifizieren. Typischerweise wird
mittels dieser Interventionsreaktionsfunktionen getestet, ob Notenbanken mit ihrer In-
terventionspolitik eher eine Glattung von Wechselkursschwankungen anstreben oder
einen bestimmten Zielwechselkurs erreichen wollen (siche 2.2.2). Dementsprechend
werden in der englischsprachigen Literatur die beiden Begriffe ‘leaning against the
wind’ und ‘exchange rate targeting’ zur Charakterisierung des Notenbankverhaltens
verwendet, die recht breite Verwendung gefunden haben (siehe 2.2.1). Nach der Frage,
warum Notenbanken intervenieren, soll zum AbschluB des Kapitels 2 auch ein Uber-
blick dariiber gegeben werden, wann Notenbanken seit dem endgiiltigen Zusammen-
bruch des Bretton Woods Systems im Jahr 1973 intervenierten (siehe 2.3.2). Im voran-
gehenden Abschnitt 2.3.1 wird allerdings darauf aufmerksam gemacht, daB Interventi-
onsdaten aufgrund der teilweise sehr zuriickhaltenden Informationspolitik der Noten-
banken nicht immer vollstindig vorliegen. Sowohl die Beobachtung des Interventions-
verhaltens — z.B. durch Presseberichte — als auch die vielen verschiedenen empirischen
Untersuchungen sind deshalb mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.

Kapitel 3 widmet sich verschiedenen Fragestellungen, die fur die Umsetzung von De-
visenmarktinterventionen relevant sind. Greift eine Notenbank am Devisenmarkt ein,
muB sie entscheiden, ob sie am Kassamarkt oder am Terminmarkt auftreten will (3.1.1
und 3.1.2). Zusitzlich wird dem Eingriff mittels Devisenoptionen ein lingerer Ab-
schnitt gewidmet (3.1.4), da Devisenoptionen aufgrund ihrer zunehmenden Verbrei-
tung und aufgrund ihrer Charakteristika zumindest in der theoretischen Diskussion in-
teressant erscheinen. Unterkapitel 3.2 gibt einen Uberblick iiber wichtige Interventi-
onswihrungen und versucht vor allem zu erkliren, welche Griinde fiir die Wahl einer
Interventionswihrung sprechen. Unterkapitel 3.3 beschiftigt sich mit Aspekten, die ei-
ne Intervention zeitlich einrahmen, nimlich ihren Finanzierungsméglichkeiten im Fall
von Devisenverkaufen und den Anlagealternativen fiir erworbene Devisenreserven. Die

!¢ Fiir das Interventionsverhalten einer Notenbank sind neben den Zielen. die sie verfolgt. auch andere Ein-

fluifaktoren von Bedeutung. Hierzu gehort beispielsweise die Beriicksichtigung der makroskonomischen
Rahmenbedingungen cines Landes. vorangegangene Interventionscpisoden oder der Eingriff von andercn
Notenbanken. Weitere Aspekte des Interventionsverhaltens werden in Kapitel 6 aufgegriffen.
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Unterscheidung der verschiedenen Anlage- und Finanzierungsmoglichkeiten ist v.a.
deshalb wichtig, da sie jeweils unterschiedliche Auswirkungen auf die Geldmenge des
‘passiven’ Landes'’ mit sich bringen. Damit werden in diesem Unterkapitel bereits
Wirkungen von Interventionen angesprochen. Dies setzt sich auch in Unterkapitel 3.4
fort. Hier wird dargestellt, wie sich symmetrische (bilaterale) und asymmetrische
(einseitige) Interventionen auf die Nettoauslandsposition eines Landes niederschlagen
(3.4.1). Je nach Ausgestaltung der Finanzierungsmechanismen kommt es auch bei ei-
ner symmetrischen Intervention zu ungleichen Auswirkungen auf die Geldmenge der
beteiligten Lander und damit zu einer asymmetrischen Verteilung der Anpassungsla-
sten (3.4.2).

Kapitel 4 behandelt zwei wesentliche Aspekte der Wirkung von Interventionen: Zu-
nichst die Frage danach, iiber welche Mechanismen, d.h. volkswirtschaftliche Varia-
blen, Interventionen auf den Wechselkurs wirken (4.2). Von diesen prinzipiellen Wir-
kungskanilen ist die Frage zu unterscheiden, wie Interventionen tatsichlich gewirkt
haben (4.4). Konnten sie den Wechselkursverlauf stabilisieren und anhand welcher
Methoden ist dies bisher zu messen versucht worden? Vor allem zur Frage nach den
Wirkungskanilen von Interventionen sind in den vergangenen 20 Jahren sehr viele
theoretische sowie empirisch-iiberpriifende Arbeiten erschienen. Naturgema nimmt
deshalb Unterkapitel 4.2 einen sehr grofem Raum ein. Unterkapitel 4.3, das sich mit
der Informationseffizienz des Devisenmarktes auseinandersetzt, stellt in gewisser Hin-
sicht einen Exkurs dar. Dieser erscheint notwendig, da — wie bereits oben angedeutet
wurde und nach der Lektiire von Punkt 4.2 deutlich werden sollte — sterilisierte Inter-
ventionen vorwiegend iiber die Beeinflussung von Wechselkurserwartungen wirken
konnen. Ein informationseffizienter Devisenmarkt impliziert jedoch, daB zumindest
eine Korrektur von Wechselkurserwartungen nicht notwendig ist, da die Wirtschafts-
subjekte mit rationalen Erwartungen ausgestattet sind und deshalb alle wechselkursre-
levanten Informationen beriicksichtigen. Unter Hinweis auf die informationseffizient
handelnden Marktteilnechmer werden Interventionen oftmals abgelehnt. Unterkapitel
4.3 iiberpriift deshalb, inwieweit ein informationseffizienter Devisenmarkt Interventio-
nen tatsichlich iiberfliissig werden 148t (4.3.2 und 4.3.3) und inwiefern der Devisen-
markt iiberhaupt als informationseffizient angesehen werden kann (4.3.4).

Wihrend das Konzept eines informationseffizienten Devisenmarktes stark vereinfa-
chende Annahmen macht,'® stellt sich die Realitit an den Devisenmirkten wesentlich
komplexer dar.'® Diese Komplexitit des Verhaltens der Devisenmarktteilnehmer ver-
sucht Kapitel 5 zu erfassen. Insbesondere in Unterkapitel 5.1 werden nach Bemerkun-
gen zur Organisation und zu typischen Kennzeichen des Devisenmarktes (5.1.1.1) ein-
zelne Komponenten des Verhaltens der Marktteilnehmer ausfiihrlicher dargestellt. Be-
trachtet werden insbesondere die EinfluBfaktoren auf Informationsgewinnung, -ver-
arbeitung und Erwartungsbildung (5.1.1.2), die EinfluBfaktoren auf die Preissetzung

Das ‘passive’ Land ist dasjenige, dessen Wahrung vom Eingriff des ‘aktiven’ — die Intervention durchfiih-
renden — Landes betroffen ist.

Z B. beziiglich der rationalen Wechselkurserwartungen, der einheitlichen Informationsausstattung und der
Homogenitit der Marktteilnehmer.

Vgl. auch Gleske (1982), S. 264: ,Im iibrigen wird das Verhalten der Marktteilnehmer durch vielfiltige
Krifte und Uberlegungen bestimmt, die sich der wissenschaftlichen Erfassung nicht immer erschlieffen.*
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der Devisenhindler (5.1.1.3) und die Erklarung nicht-fundamentaler Wechselkursver-
laufe (5.1.1.4). Abschnitt 5.1.2 fragt dann nach den Implikationen dieser mikrookono-
mischen und teilweise sozio-psychologischen Betrachtung der Devisenmarktteilnehmer
fiir Wirksamkeit und Ausgestaltung von Interventionen. Dem populédren Einwand, In-
terventionen seien angesichts des Volumens der Devisenmarktumsitze und speziell des
Umfangs spekulativer Transaktionen ohnehin wirkungslos, widmet sich Unterkapitel
5.2. Insbesondere wird eine Einschitzung dariiber gegeben, welche Rolle Interventio-
nen zur Abwehr von Wihrungskrisen, die meist auch umfangreiche spekulative Kapi-
talbewegungen aufweisen, spielen konnen (5.2.2 bis 5.2.4).

In Kapitel 6 wird schlieflich das Interventionsverhalten der Notenbanken wieder auf-
gegriffen. Dabei wird ein Uberblick iiber die verschiedenen Dimensionen, durch die
das Interventionsverhalten und ein Interventionseingriff gekennzeichnet sind, vorange-
stellt (6.1). Er bildet die Klammer um verschiedene Punkte, die in dieser Arbeit in be-
zug auf das Interventionsverhalten bis dahin genannt wurden. AnschlieBend steht in
Unterkapitel 6.2 im Mittelpunkt, inwiefern Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen, die fiir den
Erfolg einer stabilititsorientierten Geldpolitik relevant sind, auch im wiahrungspoliti-
schen Kontext und fiir das Interventionsverhalten der Notenbank eine Rolle spielen.
Wie lafit sich auf dem Gebiet der Wechselkurspolitik Glaubwiirdigkeit herstellen, so
daB mit Interventionen der gewiinschte Erwartungseffekt erzielt werden kann? Mit der
Bedeutung des Erwartungseffektes von Interventionen sind verdeckte Devisenmarkt-
eingriffe nicht vereinbar. In Unterkapitel 6.3 werden deshalb die Motive fiir verdeckte
Interventionen herauskristallisiert und bewertet. Einen Uberblick iiber die Wirkungen
koordinierter Interventionen liefert anschlieBend Punkt 6.4, da die Koordination von
Notenbankinterventionen hédufig zu beobachten war und die Glaubwiirdigkeit der
wechselkurspolitischen Eingriffe erhéhen kann.

Kapitel 7 faBt schlieBlich die wichtigsten Aussagen der Arbeit nochmals zusammen,
stellt Erfolgsbedingungen fiir Interventionen abschlieBend dar und liefert eine Ein-
schitzung dariiber, inwiefern Interventionen auch in Zukunft ihren Platz im wihrungs-
politischen Instrumentarium einer Notenbank behalten (sollten).

1.2 Definition und Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes
sDevisenmarktintervention*

Devisenmarktinterventionen sind nicht das einzige Instrument zur Beeinflussung von
Wechselkursen.”’ Um den wihrungspolitischen Rahmen abzustecken, innerhalb dessen
Interventionen eingesetzt werden kénnen, wird deshalb kurz das Spektrum an wechsel-
kurspolitischen MaBnahmen vorgestellt. Legt man ein StromgroBenmodell des Wech-
selkurses zugrunde,?' so ist der Ankniipfungspunkt aller MaBnahmen eine Verinderung
der Mengenkomponente, also von Devisenangebot und Devisennachfrage.”” Hier kann
zwischen MaBnahmen unterschieden werden, welche die offizielle (staatliche oder in-

2 ygl. beispiclsweise auch IMF (1974), S. 166f.
2 Vgl. auch Unterkapitel 4.2.1.
2 Von einer absoluten Preisfestschreibung wird hier abgesehen.
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stitutionelle) Devisennachfrage und das offizielle Devisenangebot beeinflussen und
solchen, welche die privaten Devisenmarktteilnehmer veranlassen sollen, ihre Trans-
aktionswiinsche zu andern. Ist letzteres der Fall, wird das autonome (private) Devi-
senmarktgleichgewicht beeinflufit.

Zu den Instrumenten zur Beeinflussung der offiziellen Devisenmarkttransaktionen
zéhlen v.a. Devisenmarktinterventionen. ,Nach den Richtlinien des IWF sind im Prin-
zip samtliche Devisenankiufe und -verkiufe der Wihrungsbehérden als Interventionen
anzusehen “* Dieser weiten Definition wird hier jedoch nicht gefolgt, sondern die in
der Literatur durchaus iibliche Unterteilung in aktive und passive Interventionen iiber-
nommen. Unter aktiven Interventionen oder Interventionen i.e.S. sind Kaufe und Ver-
kaufe der Notenbank am Devisenmarkt zu verstehen, die allein mit der Zielsetzung der
Kursbeeinflussung erfolgen.®*

Passive Interventionen sind davon abzugrenzen, denn hier verkauft (kauft) die Noten-
bank Devisen auflerhalb des Marktes direkt an die (von den) entsprechenden Transak-
tionspartner(n). Diese Interventionen kénnen insofern kursbeeinflussend wirken, als sie
verhindern, daB das entsprechende Devisenangebot (die entsprechende Devisennach-
frage) auf dem Devisenmarkt wirksam wird. Zu den Transaktionspartnern zihlen vor-
wiegend inlandische und auslidndische offentliche Institutionen (z.B. Regierungen,
Notenbanken, Militardienststellen). Zu passiven Interventionen konnen auch die
‘auBermarktliche’ Konversion von IWF-Ziehungsrechten sowie die ‘Nicht-Konver-
sion’ von Zinsertragen auf Devisenreserven der Notenbank gerechnet werden.”

Neben Devisenmarktinterventionen, welche die Devisenposition der Zentralbank be-
einflussen, verindert auch eine meist staatliche Fremdwdhrungskreditaufnahme die
offiziellen Devisenmarkttransaktionen. Eine solche Kreditaufnahme ist mit verstirkten
Kapitalimporten gleichzusetzen und soll daher akutem Abwertungsdruck einer Wih-
rung entgegenwirken. In einzelnen Fillen hoher Leistungs- und/oder Kapitalbilanzde-
fizite erlangten gelenkte Kreditaufnahmen oder die Ausgabe von staatlichen Fremd-
wihrungsanleihen durchaus an Bedeutung, so z.B. in Europa und Japan wihrend der
Olkrise sowie in Frankreich und Belgien Anfang der achtziger Jahre.” Neben der Tat-

2 Gleske (1986), S. 40.

2 Damit gelten Devisentransaktionen, welche die Zentralbank im Auftrag von Kunden (v.a. staatliche Insti-
tutionen und andere Zentralbanken) vornimmt und dabei auch auf die Marktsituation Riicksicht nimmt.
nicht als aktive Interventionen (vgl. Sommer-Herberich (1983), S. 14f.). Vgl. zur Abgrenzung von aktiven
und passiven Interventionen beispielsweise Velden (1992), S. 7f., Dominguez/Frankel (1993b), S. 64f. und
Zurlinden (1989), S. 39.

% Vgl Jurgensen (1983), Abschnitt 12-15. Vgl. auch Girtner (1989), S. 8, der dann von passiven Interven-

tionen spricht, wenn Notenbanken Devisentransaktionen, die sie normalerweise unternehmen wiirden,
unterlassen, damit von diesen keine unerwiinschten Auswirkungen auf den Wechselkurs ausgehen.
Als ein Beispiel fir passive Interventionen kénnte auch das Vorgehen der philippinischen Zentralbank
gelten: Angesichts des schnellen Kursverfalls des philippinischen Pesos wihrend der Krise der asiatischen
Wihrungen im Herbst/Winter 1997 stellte sie u.a. eine ,Hedging-Fazilitit zur Abdeckung offener Dollar-
positionen philippinischer Unternchmen* bereit (vgl. Frank (1997), S. 10). Die Hedging-Transaktionen
der Unternehmen werden nicht mehr marktwirksam, wenn diese die Méglichkeit haben, sich auf direktem
Weg bei der Notenbank die gewiinschten Dollarbetrdge zu besorgen.

% Vgl. beispielsweise Jurgensen (1983), Abschnitt 17, Tosini (1977), S. 18-20, Hodgman/Resek (1987), S.
140, Smets/Petit (1988), S. 12 und Jeanfils (1989), S. 176, 180f.
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sache, daB mit der staatlichen oder quasi-staatlichen Auslandsverschuldung ein zusitz-
liches Instrument der Wechselkurspolitik zur Verfugung steht, kann sie auch den Vor-
teil bergen, daB das entsprechende Land einen Eingriff zugunsten seiner Wahrung ver-
schleiern kann, da sich die Wihrungsreserven der Zentralbank nicht verandern.?’

Die genannten ‘offiziellen’ Eingnffsmoglichkeiten haben gemeinsam, daB mit ihrer
Hilfe das Devisenangebot und die Devisennachfrage direkt und in genau bestimmtem
AusmaB beeinfluBt werden kann — was allerdings noch nichts dariiber aussagt, ob die
Wirkung auf den Wechselkurs dhnlich unmittelbar und quantifizierbar ist. Aktive In-
terventionen stellen unter diesen das Instrument dar, welches am flexibelsten, am be-
sten der konkreten Situation angepaBt, eingesetzt werden kann. Sie konnen deshalb
dem ‘fine tuning’ des Wechselkurses dienen.?®

Demgegeniiber zeichnen sich die Instrumente zur Beeinflussung der privatwirtschafili-
chen (autonomen) Devisentransaktionen iiberwiegend dadurch aus, daB ihre quantita-
tive Wirkung auf Devisenangebot und -nachfrage nicht genau vorhersehbar ist, da das
Verhalten der privaten Marktteilnehmer nicht mit Sicherheit gesteuert und prognosti-
ziert werden kann.” Dazu gehéren zunichst geldpolitische MaBnahmen, hierunter fal-
len v.a. die Zinspolitik und insbesondere die Verinderung der Tagesgeldsitze. Die
Geldpolitik kann iiber eine Veranderung der Geldmenge und Zinsen kurzfristig auf den
Wechselkurs wirken. Lingerfristig wirkt sie sich iiber eine Veranderung des Preisni-
veaus und der aggregierten Nachfrage auf Leistungsbilanztransaktionen und Wechsel-
kurs aus. Wichtige Wirkungskanile der Geldpolitik sind schlieBlich auch verianderte
Inflations-, Zins- und Wechselkurserwartungen.*® Neben der Geldpolitik kénnen auch
gespaltene Devisenmdrkte, Kapitalverkehrsbeschrdankungen — mengenmaBig oder nach

1981 und 1982 wurde der Franc im Umfang von 70 Mrd FF durch aktive Interventionen und in Hohe von
ca. 100 Mrd FF durch sogenannte ,emprunts autorisés“ gestiitzt (vgl. Herz (1994), S. 144-146). Die
Fremdwihrungskredite wurden dabei entweder vom Staat oder von staatlichen Unternehmen aufgenom-
men oder es wurden private Geschiftsbanken dazu ‘ermutigt’. Dennoch bleibt bei diesem wechselkurspo-
litischen Instrument ein Abgrenzungsproblem: Es kann schwierig sein ex post nachzuvoliziehen. welche
Auslandsverschuldung zum Zwecke der Wahrungsbecinflussung aufgenommen wurde (vgl. Jurgensen
(1983), Abschnitt 17).

2 vgl. ThieBen (1995), S. 136 und Jeanfils (1989). Allen (1994), S. 13 macht darauf aufmerksam, daf die

Devisenreserven einiger EWS-Linder, deren Wahrungen 1992 unter starkem Abwertungsdruck standen.
weniger deutlich gesunken sind als es dem Interventionsvolumen entsprochen hitte. Er begriindet dies
damit, daB die Verteidigung der Wihrungen auch mit der Ausgabe von staatlichen Anleihen an den inter-
nationalen Anieihemirkten finanziert wurde. Im Jahresbericht der BIZ zum Jahr 1992 wurde zwar nicht
explizit von staatlichen Anleiheemissionen im Zusammenhang mit der Wihrungsverteidigung gespro-
chen, jedoch waren die Nettoemissionen des 6ffentlichen Sektors in DM an den internationalen Mirkten
1992 tatsichlich deutlich hoher als 1991 (vgl. BIZ (1993 JB), S. 129).
Eine dhnlich ‘verschleierte’ Wirkung auf den Wechselkurs konnen billige Kurssicherungen haben, die
Unternehmen in Lindern mit hoher Inflation und/oder hohen Zinsen von staatlicher Seite aus angeboten
werden. Dadurch besteht fiir die Unternehmen ein Anreiz, sich ohne — oder nur mit geringem — Wih-
rungsrisiko im Niedrigzins-Ausland zu verschulden. Der Umtausch der Fremdwihrung in heimische
Wihrung stiitzt diese dann.

% Vgl. Hodgman/Resek (1987), S. 138f.

?  Diese MaBnahmen haben allerdings dann eine deutliche und konkret bestimmbare Wirkung, wenn sie
prohibitiv wirken, z.B. bei einem Verbot von Kapitalex- oder -importen oder bei-einer extremen Verinde-
rung der kurzfristigen Geldmarktzinsen zur Abschreckung von Terminspekulationen.

% Vgl. Hodgman/Resek (1987), S. 139.
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Transaktionsart — sowie eine Besteuerung von internationalen Kapitalbewegungen den
Kapitalverkehr begrenzen und Devisenangebot und -nachfrage verindern. Dazu gehort
beispielsweise eine Bardepotpflicht auf Einlagen ausldndischer Glaubiger zur Verhin-
derung von Kapitalimporten oder eine besondere Besteuerung auslindischer Zinsein-
kiinfte sowie das Verbot der Kreditvergabe an auslindische Marktteilnehmer’' zur
Unterbindung von Kapitalexporten. Letztendlich zahlt dazu auch eine — von Tobin
vorgeschlagene und in letzter Zeit wieder diskutierte — Devisenumsatzsteuer.*” Prinzi-
piell sind nicht nur Beschrankungen des Kapitalverkehrs, sondern auch eingeschrénkte
Leistungsbilanztransaktionen geeignet, Devisenangebot oder -nachfrage zu begrenzen.
Jedoch sind die Industriestaaten iiberein gekommen, ihre Leistungsbilanztransaktionen
nicht aus wihrungspolitischen Griinden zu beschriinken.*®

Ein zeitweise intensiv genutztes, jedoch in seiner Wirkung meist sehr schwierig abzu-
schitzendes Instrument stellt die Informationspolitik der Notenbanken und anderer
staatlicher Vertreter dar. Sowohl miindliche als auch schriftliche AuBerungen von Au-
torititspersonen — auch als ‘verbale Interventionen’ bezeichnet — sollen die Wechsel-
kurserwartungen der privaten Marktteilnehmer lenken oder stabilisieren und iiber die-
sen Weg Devisenangebot bzw. -nachfrage beeinflussen.**

Auch eine Koordinierung wirtschafispolitischer Mafnahmen zahlt zum wechselkurs-
politischen Instrumentarium von Staaten, die ihre Wihrungsverhiltnisse untereinander
stabilisieren wollen. Durch Koordinierung und Anpassung insbesondere der Geld- und
Fiskalpolitik wird die Entwicklung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Gré8en — Funda-
mentaldaten des Wechselkurses — harmonisiert und damit die Wechselkursentwicklung
mittel- bis langfristig prinzipiell stabilisiert.*’

Der Vorteil der indirekten Instrumente ist, daB sie zum groBen Teil linger durchgehal-
ten werden konnen als Interventionen — sofern der Zinssatz auf dem Geldmarkt nicht
auf ein ungewdhnlich hohes Niveau angehoben wird. Diese potentielle ‘Bedrohung’,
die von den indirekten Instrumenten zur Wechselkursbeeinflussung und Verteidigung
ausgeht, kann auch indirekt die Wirksamkeit von Interventionen erhéhen.

Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit sind primir aktive Devisenmarktinterventio-
nen. Andere wechselkurspolitische Instrumente werden nur als deren ‘Umfeld’ behan-
delt. Dies soll jedoch nicht dariiber hinweg tduschen, daB alle erwihnten wechsel-
kurspolitischen Instrumente in konkreten Situationen, in denen beispielsweise eine
Wihrung verteidigt werden soll, eine wichtige Rolle spielen konnen. Kurzfristig sind
dies insbesondere die Zinspolitik und die Informationspolitik, eventuell auch die tem-
porire Einschrinkung des Kapitalverkehrs, langerfristig insbesondere die wirtschafts-

3 vgl. dazu IMF (1997), S. 10.

2 Vgl. Tobin (1996), Eichengreen/Tobin/Wyplosz (1995) und zur weiteren Diskussion Schrader (1995).
Menkhoff/Michaelis (1995a, b) und Spahn, P.B. (1996).

3 vgl. Tosini (1977), S. 16.

3 Vel. Stufler (1993) zur Informationspolitik der Bundesbank, auch im Hinblick auf Wechselkurse bzw. den
Auflenwert der D-Mark. Vgl. insbesondere S. 31f. zu verbalen Interventionen unterschiedlicher Intensitéit
in bezug auf den Dollarkurs.

Vgl dazu auch Reszat (1984), S. 45 und Deutsche Bundesbank (1983 GB), S. 76f. , Wichtige Entschei-
dungen und Verlautbarungen zur Wechselkurs- und Interventionspolitik seit Beginn des Floatings*.

% Vgl. ThieBen (1995), S. 144.

25



politische Koordinierung. Die verschiedenen Instrumente unterstiitzen sich im Idealfall
gegenseitig in ihrer Wirksamkeit.

An diesen Uberblick iiber wechselkurspolitische Instrumente schlieBen sich nun ver-
schiedene Erscheinungsformen an, in denen aktive Devisenmarktinterventionen auf-
treten kénnen.

1.3 Formen aktiver Devisenmarktinterventionen

Offene versus verdeckte Interventionen

Interveniert die Zentralbank offen am Devisenmarkt, gibt sie sich als Devisenmarkt-
teilnehmer zu erkennen, und den privaten Marktteilnehmern ist somit bekannt, daBl die
Zentralbank in die Kursfindung eingegriffen hat. Offen kann die Zentralbank zum ei-
nen dadurch intervenieren, daB sie ihre Intervention durch eine Pressemitteilung be-
gleitet, in der sie entweder nur auf die Tatsache hinweist, daf interveniert wurde, oder
auch Informationen iiber die ge- bzw. verkaufte Wahrungsart und das Volumen be-
kanntgibt. Ohne Pressemitteilung wird die Intervention haufig auch iiber die beauf-
tragte Bank oder den entsprechenden Broker bekannt, da die Interventionsnachricht bei
keiner anderen Weisung durch die intervenierende Notenbank weitergegeben werden
darf. Will die Notenbank eine offene Intervention vermeiden, teilt sie dies iiblicherwei-
se explizit mit.*’

Dariiber hinaus kann die Notenbank jedoch auch durch die Wahl ihrer Handelspartner
(Art und Anzahl), ihrer in Auftrag gegebenen Handelsbetrige sowie mit der Einheit-
lichkeit bzw. Variation der Kursspanne mehr oder weniger deutlich werden lassen, ob
sie interveniert oder nicht. Bekannt wird ihre Interventionstitigkeit i.d.R. dann, wenn
sie iiber eine Bank interveniert, die als ‘Agent’ der Notenbank bekannt ist, und diese
nun eine groBere Order am Markt plaziert, oder wenn sie ihre Handelsauftrige iiber
mehrere Banken und Broker streut, jedoch diesen allen dasselbe Auftragsvolumen und
diesselbe Kursvorgabe gibt.*® Der Auftrag der Notenbank kann aber beispielsweise
auch lauten, jegliches Angebot oder jegliche Nachfrage an Devisen zu befriedigen. Bei
Beobachtung dieser Konstellation durch die anderen Marktteilnehmer wird i.d.R.
deutlich, daB die Notenbank ‘im Markt’ ist. Ebenso wird die Prisenz der Notenbank
am Devisenmarkt dann deutlich, wenn sie ihre Transaktionen in einer bestimmten
Wihrung iiber eine Bank abwickelt, die normalerweise nicht oder kaum in dieser Wih-
rung handelt.*®

3 Um eventuelle Mifverstindnisse, ob es sich nun um eine Intervention oder eine kommerzielle Transaktion

der Notenbank handelt, zu vermeiden, wurde die Art der Transaktion vom Devisenhindler der Bundes-
bank angezeigt (vgl. Thieflen (1995), S. 138f. und Dominguez/Frankel (1993b), S. 72).

3%  Betont die Notenbank hierbei nicht, daB es sich um eine verdeckte oder ‘stille’ Intervention handeln soll,
dann erreicht sie durch die Einschaltung mehrerer Banken eine schnellere Verbreitung der Neuigkeit und
dadurch u.U. eine schnellere Beeinflussung der Wechselkurserwartungen (vgl. Tluelien (1995). S. 139).
Vgl. zur Abwicklung iiber Banken und Broker auch Peiers (1997), S. 1595f.

» Vgl. Schmidt (1978), S. 99 und Dominguez/Frankel (1993b), S. 60 und 72. Fiir die Federal Reserve Bank
halten Dominguez/Frankel fest, daBl diese iiber traditionell als Handelspartner di de Geschiftsbank
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Im Gegensatz zum direkt oder indirekt offenen Vorgehen kann die Notenbank aber
auch versuchen, ihre Intervention nicht bekannt werden zu lassen® — oder wenn die
Interventionstatsache ‘durchsickert’, die Marktteilnehmer wenigstens iiber die Hohe
des Eingriffs im Unklaren zu lassen. Dies erreicht sie beipielsweise durch entspre-
chende Instruktionen an die Handelspartner,*' durch Streuung ihrer Auftrige (in bezug
auf Handelspartner und Volumen) sowie Variation der Kursvorgaben. Verdeckte Inter-
ventionen bringen zwei prinzipielle Probleme mit sich. Zum einen besteht die Schwie-
rigkeit, daB die Marktteilnehmer oftmals erahnen, daB8 die Notenbank interveniert (hat).
Damit wird das Ziel der Notenbank, ihre Intervention nicht bekannt werden zu lassen,
nicht erreicht.

., Die laufende Beobachtung des Marktes kann nun dazu fiihren, daf die Markt-
teilnehmer eine Diskrepanz zwischen der aus vielen Informationen gewonnenen
Einschdtzung der Devisenpositionen der beaufiragten Bank und dem von ihr ge-
botenen Geld-/Briefkurs feststellen, und daraus Zweifel entstehen bzw. der
Schluf gezogen wird, ob bzw. dap diese Bank die Devisengeschdifte nicht fiir sich
selbst oder die privaten Kunden abschlieft. Dies ist vor allem dann der Fall,
wenn deutlich wird, daf diese Bank ,,gegen den Markt* operiert, d.h. etwa Devi-
sen zu verkaufen bereit ist, wihrend der grofe Teil der Devisenhdndler eher De-
visen ankauft. Der Markt entnimmt aus allen verfiigbaren Informationen auch die
Information, dap die Notenbank am Markt ist. “**

Zum anderen bewirkt der Umstand, da Notenbanken grundsitzlich auch verdeckt in-
tervenieren, daB gelegentlich Interventionsgeriichte entstehen, die nicht den Tatsachen
entsprechen und die Marktteilnehmer irrefithren.”’ Insofern kann von verdeckten Inter-
ventionen ein Erwartungseffekt ausgehen, den diese normalerweise nicht verursachen,
wenn die Interventionen wirklich verdeckt, d.h. den Marktteilnehmern unbekannt,
bleiben. Dagegen kann und sol/ von offenen Interventionen prinzipiell eine erwar-
tungsbeeinflussende Wirkung ausgehen.**

Sterilisierte versus nicht-sterilisierte Intervention

Jede Notenbankintervention am Devisenmarkt hat zunichst einmal Auswirkungen auf
die heimische Geldmenge.*’ Mit den Devisenreserven verindert sich die auslindische
Entstehungskomponente der Zentralbankgeldmenge und iiber Multiplikatoreffekte die

interveniert, wenn sie offen auftreten will. Will die Federal Reserve Bank dagegen unentdeckt bleiben,
dann wird sie eher iiber Broker intervenieren (vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 72).

% vegl. fiir mogliche Motive eines verdeckten Vorgehens Unterkapitel 6.3.

“' ThieBen beschreibt dies fiir die Bundesbank so: ,,Ein Handler der Bundesbank meldet sich bei einer ver-
trauenswiirdigen Geschiifisbank und gibt bekannt, daB er sfi// x Fremdwihrungseinheiten in die Kasse
kaufen oder verkaufen will.“ (ThieBen (1995), S. 133). Vgl. auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 72f.

Die Abwicklung iiber Broker garantiert grundsitzlich mehr Anonymitit (vgl. auch Peiers (1997), S. 1595
und Unterkapitel 5.1.1.1).

2 Sommer-Herberich (1983), S. 19.

Vgl Sommer-Herberich (1983), S. 22 und Unterkapitel 6.3 sowie Unterkapitel 4.2.5.3.

*“ Vgl. zum Erwartungseffekt (Signal- und Informationseffekt) von Interventionen Unterkapitel 4.2.5.

4 Die Auswirkungen auf die Geldmenge des (passiven) Landes, dessen Wihrung verkauft oder gekauft wird,
hingt von der Finanzierung dieser Intervention bzw. von der anschliefenden Anlage der erworbenen De-
visenreserven ab (vgl. dazu Unterkapitel 3.3).
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in der Volkswirtschaft zur Verfigung stehende gesamte Geldmenge. Da die Geschifts-
banken Transaktionspartner der Zentralbanken sind, erh6hen sich mit einem Devisen-
kauf der Notenbank die ihnen zu Verfiigung stehenden liquiden Mittel, mit einem De-
visenverkauf verringert sich das Zentralbankgeld, auf das die Banken zuriickgreifen
konnen. *®

Wird dieser Geldmengeneffekt einer Intervention riickgéngig gemacht, so spricht man
von einer sterilisierten (oder neutralisierten) Intervention. Die Verinderung der aus-
landischen Geldbasiskomponente wird durch eine gegenldufige Veridnderung der hei-
mischen Geldbasiskomponente neutralisiert. Hierzu wird i.d.R. die Offenmarktpolitik
entsprechend eingesetzt, die Deutsche Bundesbank variierte beispielsweise ihr Volu-
men an Wertpapierpensionsgeschiften. Zusitzlich fiihrte sie zur sehr kurzfristigen
Steuerung der Liquidititssituation des Geschiftsbankensektors Devisenpensionsge-
schifte durch und gab Schatzwechsel ab.’ Eine sterilisierte Intervention verandert
demnach die Wihrungszusammensetzung von Finanzaktiva des privaten Sektors, *®
wobei dies ausschlieBlich den Geschiftsbankensektor betrifft.

Eine vollstindige Sterilisierung der (expansiven) Geldmengeneffekte von Interventio-
nen kann dagegen dann nicht gelingen, wenn im Rahmen der Devisentransaktionen
Geldkapitalzufliisse zu privaten Nichtbanken stattgefunden haben. Auf diese Liquidi-
tatszufliisse kann die Zentralbank mit ihrer Offenmarktpolitik nicht mehr direkt zugrei-
fen, jedoch ist die gestiegene Liquiditit mit einem unmittelbaren Anstieg der Geld-
menge verbunden.* Vor allem in Phasen verstirkter Spekulation auf eine Aufwertung

% Vgl. auch Rapp/Liihrmann (1998), S. 263 und Filc (1979), S. 313. Diese Zusammenhiinge gelten dann.

wenn ,Devisenbilanzsalden einhergehen mit gleichgerichteten Anderungen des Bestandes an aktuellem
Zentralbankgeld“ (Filc (1979), S. 318). Einc Ausnahme stellt hier Grofbritannien dar. Der Exchange
Equalisation Account (EEA), der die Interventionen vornimmt, hilt inlindische Liquiditit in Form von
Treasury Bills des britischen Schatzamtes. Diese Schatzwechsel stellen gleichzeitig potentielles Zentral-
bankgeld fiir die Geschiftsbanken dar. Interveniert der EEA, kauft er z.B. Pfund, dann legt cr diesc sofort
in Treasury Bills an. Dies vermindert den Finanzierungsbedarf der offentlichen Hand. Gleichzeitig ver-
mindert sich in dicsem Fall der Bestand an Schatzwechseln bei den Geschiftsbanken und deshalb das po-
tentielle (nicht das aktuelle!) Zentralbankgeld. Dieser Unterschied im Finanzierungssystem hat nun Fol-
gen fiir die Liquiditatseffekte von Zahl bilanzungleichgewichten:

1. Die Liquidititseffekte im Bankensystem hingen bei Ungleichgewichten der Kapitalbilanz davon ab, ob
die Kapitalzuflisse (bzw. -abfliisse) durch den Kauf (bzw. die VerauBerung) von Schatzwechseln oder von
sonstigen Guthaben bei den Geschifisbanken stattfinden. Im Falle eines Kapitalbilanziiberschusses wiirde
es zu einer Devisenzunahme kommen, jedoch nicht zu einer Ausdehnung der Bankenliquiditit. wenn die
Kapitalimporte als Anlagen in Treasury Bills erfolgen. Statt des EEA halten nun die Auslidnder die briti-
schen Schatzwechsel.

2. Ist die Zahlungsbilanz durch gegenliufige Salden der Leistungs- und Kapitalbilanz ausgeglichen, so
verindern sich die Devisenreserven nicht, aber es kann trotzdem zu Liquidititseffekten (Verianderungen
des potentiellen Zentralbankgeldes) im Bankensystem kommen. Dies ist immer dann der Fall, wenn der
Kapitalbilanzsaldo mit einer Verinderung des Bestands an Schatzwechseln in den Handen der auslindi-
schen Kapitalim- oder -exporteure einhergeht (vgl. Filc (1979), S. 316-318).

47 Vgl. Deutsche Bundesbank (1993 GB), S. 65 und (1992 GB). S. 57. Zusitzlich kénnte die Bundesbank zur
Neutralisierung eines expansiven Geldmengeneffektes auch ihre Mindestreservesitze erhohen oder die
Rediskontkontingente einschrinken, wie es 1987 geschah (vgl. Deutsche Bundesbank (1993). S. 24). Vgl
auch Rapp/Liihrmann (1998), S. 251f.

% Vgl. Hodgman/Resck (1987), S. 139.

% vgl. auch Unterkapitel 4.2.3.3. Beispiclsweisc betrugen dic | offizicllen DM-Verkzufe im EWS im Juli
1993 107 Mrd DM, ,,wovon sich 59 Mrd DM in einer Erhéhung der deutschen Bankenliquiditit nieder-
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der Inlandswihrung flieBen auch inlandischen Nichtbanken Mittel aus dem Ausland
zu.”° Eine Sterilisierung ist hier nur mittelfristig denkbar: Durch den Einsatz ihres
geldpolitischen Instrumentariums strebt die Notenbank einen Ausgleich der mittelfri-
stigen Geldmengenentwicklung an.

FlieBen die liquiden Mittel dagegen dem inlidndischen Bankensystem direkt zu, kann
die Notenbank diesen Anstieg der Bankenliquiditit prinzipiell durch ihr geldpolitisches
Instrumentarium wieder reduzieren. Allerdings betrieb die Bundesbank auch in diesem
Fall haufig keine vollstindige Sterilisierung expansiver Geldmengeneffekte, weil sie
weniger die Geldbasis kurzfristig exakt und zielgenau steuern, sondern eher die Geld-
marktzinsen verstetigen wollte. Sofern das Mindestreservesoll der inldndischen Banken
durch die Geldzufliisse gestiegen war, muBte sie den erhohten Liquidititsbedarf der
Banken aufgrund dieses gestiegenen Mindestreservevolumens alimentieren, wenn sie
einen Anstieg der Geldmarktzinsen vermeiden wollte.”'

Die Sterilisierung von Geldmengeneffekten unterliegt auBerdem weiteren Grenzen.
Expansive Geldmengeneffekte (im Bankensystem) kénnen unmittelbar nur in dem Um-
fang riickgingig gemacht werden, wie die Notenbank iiber ein ausreichendes Volumen
an Wertpapierpensionsgeschiften verfiigt, welche sie im Gegenzug einschrinken kann.
Bei der Deutschen Bundesbank war dies zwar meistens der Fall, jedoch kénnte diese
Beschrankung bei relativ kleinen Landern, die einen groBen KapitalzufluB erfahren —
z.B. die Schweiz, relevant sein.’” Eine weitere Sterilisierungsgrenze liegt darin, daB
durch die Neutralisierung der Geldmengeneffekte die Ungleichgewichtssituation am
Devisenmarkt prinzipiell aufrecht erhalten bleibt und immer neue Interventionen erfor-
dert. So konnte auch die Deutsche Bundesbank ihre Geldpolitik nicht so restriktiv ge-
stalten, wie es zur Sterilisierung der immensen Liquidititszufliisse infolge der EWS-
Krise 1992 notwendig gewesen wire. Denn die resultierenden Zinserhéhungen hitten
die Kapitalzufliisse nach Deutschland weiter aufrecht erhalten und das Dilemma der
anderen EWS-Notenbanken, ihre Zinsen ebenfalls zu erhohen, verstirkt.”> Damit sind
der Sterilisierung von Liquidititseffekten durch die Stirke und Dauerhaftigkeit der ma-
krodkonomischen Ungleichgewichtssituation Grenzen gesetzt.

schlugen.“ (Deutsche Bundesbank (1993 GB), S. 91). Es ist anzunechmen, daf} der Differenzbetrag zu ei-
nem grofien Teil zu inldndischen Nichtbanken gelangte. Im September 1992 stieg die Geldmenge mit ei-
ner Jahresrate von 27%, was den damaligen Zielkorridor von 3,5-5,5% natiirlich bei weitem iiberstieg
(vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 29).

% Dies geschieht entweder in Form von Fremdwihrungsguthaben/-forderungen, welche die Nichtbanken bei
den Geschiftsbanken gegen Inlandswihrung eintauschen (zu denken ist z.B. an vorgezogene Zahlungen
ausldndischer Importeure) oder in Form eines Erwerbs inldndischer R werte von Nichtbanken durch
auslindische Kapitalanleger. Auch besteht ein Anreiz fiir inldndische Unternehmen, Kredite in der ab-
wertungsverdichtigen Wihrung aufzunehmen, die sie dann in Starkwihrung umtauschen. In allen ge-
nannten Fallen werden sich die Banken die nachgefragte Starkwihrung bei ihrer nationalen Notenbank
besorgen, wenn der Wechselkurs ein Niveau (z.B. Interventionspunkt im EWS) erreicht, welches die No-
tenbanken halten wollen (vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 25, 27, 29).

' Vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 24 und Jarchow (1995), S. 95.

2 Vgl. Rapp/Lithrmann (1998), S. 251f., Vehrkamp (1994a), S. 22 und Vehrkamp (1995a), S. 23. Nach
Vehrkamp ist das Sterilisationspotential eines Landes abhiingig von der Hohe seiner Geldbasis und den
Moglichkeiten, diese auch mittels flexiblem Instrumenteneinsatz zu steuern.

3 Vgl. Rapp/Lithrmann (1998), S. 252, 263 und Khan/Reinhart (1995), S. 27.
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Borsliche versus auflerborsliche Interventionen

Um eine borsliche Intervention handelt es sich dann, wenn sich eine Notenbank beim
Errechnen des borslichen Mittelkurses einschaltet und hier Devisen bereitstellt oder
nachfragt, um einen bestimmten Kurs zu halten oder zu erreichen. Die Bundesbank
intervenierte dabei meist nicht mit groBen Betrigen, sondern glich geringe Marktun-
gleichgewichte aus. Dabei sollte der Kurs weniger mit hohen Deviseneinsitzen in eine
bestimmte Richtung ‘gedriickt’ werden, sondern die von der Bundesbank als richtig
angesehene Kursrichtung signalisiert werden.** In Deutschland konnten von solchen
borslichen Interventionen insofern besondere Signalwirkungen ausgehen, da der Kurs
zum Fixing immer berichtet wurde und derjenige Kurs war, der bei Zeitreihenanalysen
i.d.R. Beriicksichtigung fand.

Insgesamt diirften borsliche Interventionen jedoch nur einen kleinen Teil darstellen
und auBlerborsliche Interventionen in der Praxis eine groBere Rolle spielen. Da Devi-
sengeschifte sehr viel langer als zu den reinen Borsenzeiten abgewickelt werden, kann
es notwendig sein, dal Notenbanken auch auflerhalb der Bérsenzeiten, im Telefonver-
kehr zwischen den Banken intervenieren.” Zudem existiert nicht in allen Lindern eine
Devisenbérse und auch in Europa gibt es seit der Einfithrung des Euro kein offizielles
Fixing mehr.* Drittes Marktsegment neben Borse und Telefonhandel ist das elektroni-
scheﬂHa.ndelssystem. Auch hier kénnen die Notenbanken mit Interventionen eingrei-
fen.

Obligatorische versus intramarginale bzw. frei(willig)e Interventionen

Diese Unterscheidung betrifft insbesondere die Interventionen im Rahmen des Euro-
péischen Wahrungssystems (EWS).*® StoBt der Wechselkurs an die im EWS verein-
barten Bandbreiten, muf die Notenbank intervenieren (obligatorische oder marginale
Interventionen). Der Impuls zur Intervention geht dann allerdings nicht von der Zen-
tralbank aus, sondern von den Geschiftsbanken. Kommt auf dem Devisenmarkt ein
Devisenkurs zustande, der unter (iiber) dem unteren (oberen) Interventionspunkt liegt,
dann ist es fiir Banken, die diese Devise verkaufen (kaufen) wollen, giinstiger, ihre
Devisen an die Zentralbank zu verkaufen (bei der Zentralbank zu kaufen), die noch
den hoheren (niedrigeren) Kurs garantiert. Da die Zentralbank den Kurs innerhalb der
Bandbreiten halten will, kauft sie die ihr angebotenen Devisen auf bzw. verkauft sie
die nachgefragten Devisen. Im Gegensatz dazu beruhen intramarginale Interventionen

%% Vgl. ThieBen (1995). S. 140f. und Wolgast (1997), S. 53. Grofie Interventionsbetrige wiirden auf dem
wihrend des Fixings recht diinnen Markt und angesichts der grofen Offentlichkeitswirkung die Gefahr
einer unerwiinschten Marktverunsicherung bergen.

% Vgl. auch Sommer-Herberich (1983), S. 22-24 und Fischer-Erlach (1991), S. 55.

% Stattdessen gibt die Europiische Zentralbank tiglich Referenzwechselkurse bekannt (vgl. FAZ vom
12.8.98, Nr. 185, S. 24: , Amtliche Devisenborse soll geschlossen werden“ und Pressemitteilung der EZB
vom 8.7.98, abgedruckt in: Ausziige aus Presseartikeln der Deutschen Bundesbank, Nr. 42, 1998, S. 8).

7 Vgl. z.B. eine Meldung im Handelsblatt vom 20.10.97, Nr. 201, S. 26. daB Hiindler die Bundesbank als
Dollarkiufer im elektronischen Handelssystem identifiziert haben. Vgl. auch Unterkapitel 5.1.1.1 zur Or-
ganisation des Devisenmarktes.

8 Seit dem Inkrafttreten der Europdischen Wihrungsunion am 1. Januar 1999 gibt es das EWS in sciner
langjahrigen Form nicht mehr. Nachfolger ist das EWS II, welches allerdings zur Zeit nur zwei Mit-
gliedslinder (Griechenland und Dinemark) hat. Offizielle Leitwahrung des EWS I ist der Euro.
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im EWS oder generell freie bzw. diskretionire Interventionen innerhalb eines Systems
des ‘managed floating’ auf der Entscheidung der Zentralbank.*

Sonstige Unterscheidungsmaoglichkeiten von Interventionen

Interventionen konnen an unterschiedlichen Devisenteilmirkten stattfinden sowie an
verschiedenen geographischen Devisenmirkten. So kann die Notenbank sowohl Kassa-
als auch Termindevisen kaufen oder verkaufen.®® AuBerdem kann sowohl am Heimat-
markt oder im Ausland eingegriffen werden — dann meist in Beauftragung der entspre-
chenden Partnerzentralbank. Interventionen am Heimatmarkt sind iiblicher und werden
von den Zentralbanken bc:vorzugt,61 da sie zu diesem Markt, seinen Teilnehmern und

Hindlern, einen engen Kontakt halten kénnen. Griinde fiir Interventionen an Aus-

landsmérkten konnen sein:

— Die Notenbank mochte nach (erfolgreicher) Intervention am Heimatmarkt den
Wechselkurs auch auf Mirkten in anderen Zeitzonen der Erde beeinflussen, um ei-
nen kontinuierlichen Wechselkursverlauf zu gewihrleisten (die SchluBkurse in einer
Region beeinflussen u.U. die Eroffnungskurse in einer anderen Region);

— wenn der Umsatz am Auslandsmarkt in der Heimatwihrung niedriger ist, erhofft
sich die Notenbank eine hohere Wirksamkeit eines bestimmten Interventionsvolu-
mens;

— Interventionen iiber andere Notenbanken kénnen auch dazu dienen, die eigene In-
terventionstitigkeit zu verschleiern.*

Des weiteren finden Interventionen sowohl unilateral als auch koordiniert statt, d.h. im
Rahmen einer konzertierten Aktion von verschiedenen Notenbanken. Koordinierte In-
terventionen lassen sich kaum verdeckt ausfithren, was jedoch auch ihrem eigentlichen
Zweck widersprechen wiirde. Denn die Koordination von Notenbankeingriffen soll vor
allem die erwiinschte Signalwirkung von Interventionen verstirken.*

Nach diesen einfithrenden Bemerkungen zu verschiedenen Formen, in denen Interven-
tionen auftreten kénnen, wird nun, abschlieBend zur Einfiihrung, ein kurzer Uberblick
iiber die Entwicklung und den Stand des Forschungsinteresses an Interventionen gege-
ben.

1.4 Devisenmarktinterventionen in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur

Auch wenn die existierende Literatur zu Interventionen nicht als vollig zersplittert be-
zeichnet werden kann, da es in groBeren Abstinden einzelne Arbeiten gegeben hat, die
den jeweiligen Wissensstand zusammenfassen,® bleibt es dennoch schwierig, einen

Vgl Fischer-Erlach (1991), S. 53f., Deutsche Bundesbank (1993), S. 20 und Bank of England Quarterly
Bulletin, zitiert in Hodgman/Resek (1987), S. 142.

% Vgl zu den verschied Interventi drkten auch Unterkapitel 3.1.

¢! Vgl. ThieBen (1995), S. 132.

62 ygl. Zurlinden (1989), S. 29.

% Vgl. auch Unterkapitel 6.4.

o Vgl. beispielsweise Lehment (1980a), Sommer-Herberich (1983). Dominguez/Frankel (1993b), Almekin-
ders (1995a).
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Uberblick zu gewinnen: Denn in vielen Arbeiten werden einzelne Aspekte untersucht,
die dann aber nicht mit den bisher existierenden theoretischen und empirischen Unter-
suchungen und Ergebnissen verkniipft werden.®> Anfang der achtziger Jahre blickte
man auf zehn Jahre ‘managed floating’ und Wechselkursstabilisierungsbemiihungen in
Europa zuriick. Diese flossen dann in den 1983 erschienenen Bericht der Arbeitsgrup-
pe iiber Devisenmarktinterventionen (der sogenannte Jurgensen-Bericht) ein, der eine
umfassende empirische Analyse von Interventionszielen bzw. -motiven und ihren Wir-
kungen enthilt und dem die Interventionserfahrung der wichtigsten Industriestaaten
(USA, Kanada, Japan, Frankreich, Italien, GroBbritannien, Deutschland) und innerhalb
des EWS zugrunde liegt. Fiinf Jahre spiter gibt die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich mit einer Sammlung von Lénderstudien, denen ein gemeinsamer Analyse-
rahmen vorgegeben wurde, ebenfalls einen recht umfassenden Uberblick iiber Inter-
ventionstechniken, -ziele und -erfolge, sowie iiber die Wechselwirkungen der Inter-
ventionspolitik mit der jeweiligen nationalen Geldpolitik.*®

In den neunziger Jahren werden aufgrund neuen Datenmaterials erneut empirische
Untersuchungen zu den Wirkungszusammenhdngen zwischen Interventionen und
Wechselkursen vorgenommen. Auch ist das Interventionsverhalten einzelner Noten-
banken immer wieder Gegenstand von Veroffentlichungen.®’ Eine grundsatzlich neue
Beurteilung der Wirksamkeit und der Einsatzmoglichkeiten (‘scope’) von Interventio-
nen gegeniiber den achtziger Jahren®® findet man dagegen kaum. Es existieren deshalb
auch Ansitze, das erreichte MaB an internationaler (Nicht-)Koordination in der
(Wihrungs-)Politik spieltheoretisch, polit-6konomisch oder mit Abweichungen von der

65 Vgl. Edison (1993), S. 4; vgl. auch Klockers (1990), S. 5: ,Hinzu kommt sicherlich auch, daf} durch den

Partialcharakter vieler neuer Analysen [zur Vorteilhaftigkeit von flexiblen oder festen Wechselkursen so-

wie der Effizienz von Devi ktinterventionen; A.d.V.], durch den fehlenden Bezug der Untersuchun-
gen zueinander (und durch die formale Komplexitat vieler Arbeiten) die Diskussion nur schwer zu iiber-
schauen ist.

Nur beispielhaft seien einige friihere Arbeiten herausgegriffen, um deutlich zu machen, da Devisen-
marktinterventionen bisher in den unterschiedlichsten Fragestellungen auftraten: So stellt Balbach (1978)
die Liquidititseffekte verschiedener Interventionen in bilanztechnischer Form dar. Turnovsky (1984.
1985) untersucht, wie eine kleine offene Volkswirtschaft optimal auf exogene Schocks reagieren kann (er
geht offensichtlich von unsterilisierten Interventionen aus); Genberg (1981) liefert einen frithen Uberblick
iiber die Wirkungskanile von Interventionen und die Frage, ob sterilisierte Interventionen ein zur Geldpo-
litik unabhingiges Instrument darstellen kénnen; DeGrauwe/Steinherr/Basevi (1980) untersuchen in ei-
nem monetiren Wechselkursmodell, ob Interventionen gemif einer Kaufkraftparititen-Regel stabilisie-
rend wirken, d.h. die Anpassung an den Gleichgewichtswechselkurs beschleunigen: Riibel (1982) und
Lehment (1980b) vergleichen Interventionen mit der Offenmarktpolitik zur Verfolgung stabilisierungspo-
litischer Ziele.

% Vgl. Jurgensen (1983) und BIZ (1988).

¢ Vgl. zu Australien Andrew/Broadbent (1994), zur Schweiz z.B. Girtner (1987), Zurlinden (1989) und
Gerdesmeier (1993), zu Schweden Aguilar/Nydahl (1998), zu Japan Quirk (1977), Takagi (1991), Wa-
tanabe (1994) und Glick/Hutchison (1994), zur Federal Reserve Bank und der Deutschen Bundesbank
Eijffinger/Gruijters (1991), Almekinders/Eijffinger (1992a, b) und Dominguez/Frankel (1993b). zu den
Notenbanken der Schweiz, der Bundesrepublik, Grofibritanniens, Japans und Kanadas Honegger (1989).

8 Vgl. dazu auch exemplarisch Deutsche Bundesbank (1988 GB), S. 33 und (1980 GB), S. 62: Interventio-
nen konnen gegen zinsinduzierte Kapitalstréme nur wenig ausrichten, solange die Zi schiede nicht
durch entsprechende Auf- oder Abwertungserwartungen ausgeglichen werden; ebenso erreichen sie
schnell ihre Grenzen, wenn man mit ihrer Hilfe einer negativen oder positiven Grundstimmung fiir eine
Waihrung, also einseitigen Markterwartungen, entgegensteuern will. Vgl. auch BIZ (1988), S. vii.
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sonst oft unterstellten Rationalitit der Akteure zu erkliren.*® Diese sind zwar nicht ex-
plizit Gegenstand der vorliegenden Arbeit, jedoch sind neuere Versuche, nicht das op-
timale Interventionsverhalten abzuleiten, sondern das beobachtbare Interventionsver-
halten der Notenbanken zu erkliren, in diesen Kontext einzuordnen.” Die normative
Frage nach der ‘optimalen’ Interventionspolitik wurde jedoch dennoch nicht aufgege-
ben und findet sich vor allem in den zahlreichen Beitrigen zur Ausgestaltung von
Zielzonen wieder.”'

Dariiber hinaus hat sich der Blickwinkel jedoch in den neunziger Jahren verlagert: Es
stehen weniger Interventionen direkt, sondern mehr der Devisenmarkt selbst, d.h. die
Charakteristika des Wechselkursverlaufs'> und das Verhalten und Kalkiil seiner Akteu-
re, im Mittelpunkt des Forschungsinteresses. Wihrend die bisherige ‘Standardliteratur’
zu Interventionen und ihren Wirkungen insgesamt stark makrookonomisch gepragt
ist,” beriicksichtigen diese neueren Arbeiten zum Devisenmarkt und seiner Preis-
bildung das Zusammenwirken vieler Einzelakteure mit unterschiedlichen Motiven, In-
formationsausstattungen und Erwartungen. In bezug auf das Verhalten der Teilnehmer
an den Devisenmarkten werden psychologische Erscheinungen wie beispielsweise
‘herding’ oder die Existenz von Kursschwellen untersucht. Auch wird der Wechsel-
kursverlauf im Detail anhand von hochfrequenten Daten nachvollzogen, um beispiels-
weise die Frage zu beantworten, ob Marktteilnehmer auf neu eintreffende Infor-
mationen (‘news’) reagieren.”* Auch interessieren — vor dem Hintergrund entsprechen-
der Ereignisse im EWS 1992/93, in Mexiko 1994 und einigen asiatischen Lindern

% Vgl. Fabian (1993) fiir einen spieltheoretischen Ansatz zur Erklirung von international kooperativem In-

terventionsverhalten; Bird (1996a, b), der die Bedingungen betrachtet, wann es zu einer Reform des inter-
nationalen Wihrungssystems kommen konnte; Cohen (1993, Hrsg.) zu politischen Einflissen auf die in-
ternationalen Wahrungsbeziehungen; Reszat (1990) und (1992) zur Erweiterung spieltheoretischer Ansit-
ze um irrationale (auBerokonomische) Verhaltensdeterminanten.

° Vgl. Bhattacharya/Weller (1992) oder (1997), Almekinders (1995a), Kapitel 7 sowie Kapitel 6 in dieser
Arbeit.

" Vgl. zu Zielzonen die grundlegende Arbeit von Williamson/Miller (1987), die umfangreiche Zusammen-
stellung von Kremski (1997) und zur Analyse und Ausgestaltung von Zielzonen Bartolini/Prati (1997).
Sutherland (1995b), Miller/Zhang (1994), Beetsma/van der Ploeg (1994), Krugman/Miller (1993). Avesa-
ni (1991), Krugman (1991).

™ Vgl. zu chaostheoretischen Wechselkursansitzen und zur Modellicrung nicht-linearer Kursverliufe z.B.
Kugler/Lenz (1990), Kriger/Kugler (1993), Reszat (1993a, b), DeGrauwe/Dewachter/Embrechts (1993),
Deboeck (1994, Hrsg.), Embrechts (1994), Natusch (1995) und Mills (1996). Typisch sind auch Arbeiten
zur empirischen Analyse von Wechselkursverliufen und deren Eigenschaften (vgl. z.B. Ayuso/Vega
(1996), Andersen/Bollerslev (1996) und Goodhart/Figliuoli (1991)).

Vgl. fiir einen Uberblick iiber die groben Entwicklungslinien der Wechselkurstheorie von Fundamental-
modellen iiber spekulative Blasen hin zur genaueren Beobachtung der Erwartungsbildung und der Han-
delspraktiken und Teilnehmer am Devisenmarkt auch Frankel/Rose (1994) und Streissler (1998).

™ Die Wirkungsanalyse erfolgt iiberwiegend in klassischen Giitermarkt- und Finanzmarktmodellen des
Wechselkurses, denen eine aggregierte Sichtweise zugrunde liegt. Auch wird die Einbettung der Interven-
tions- bzw. Wechselkurspolitik in die Stabilisicrungs-, insbesondere die Geldpolitik eines Landes disku-
tiert (vgl. auch Kléckers (1990), Riibel (1982), Lehment (1980a, b) und Mussa (1981)).

™ Vgl. Menkhoff (1995), Geiger (1996) und Wolgast (1997), die sich ausfiihrlich mit spekulativen Verhal-
tensweisen und Erwartungsbildung am Devisenmarkt befassen. Vgl. z.B. Devenow/Welch (1995) zum
‘herding’, DeGrauwe/ Decupéré (1992) zu psychologischen Kursschwellen und Goodhart/Figliuoli (1991)
zur Devisenmarktanalyse anhand von sogenannten ‘hochfrequenten’ Daten sowie Almekinders/Rovers
(1994) zur Wechselkursdeterminante ‘news’. Vgl. Unterkapitel 5.1 zu diesem Themengebiet.
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1997 — wieder zunehmend die Charakteristika von spekulativen Attacken und Wih-
rungs- (bzw. Zahlungsbilanz-)Krisen.”” Kapitel 5 versucht deshalb, eine Briicke zwi-
schen diesen aktuellen Beitrigen zur monetiren AuBenwirtschaftstheorie und Inter-
ventionen zu schlagen.

Wihrend der Komplex der Interventionswirkungen, -strategien und -verhaltensweisen
recht umfangreich diskutiert wurde, erfolgte die Auseinandersetzung mit den verschie-
denen Interventionsinstrumenten weitaus weniger haufig. Nur Interventionen auf dem
Terminmarkt wurden als Alternative zu Kassamarktinterventionen vergleichsweise in-
tensiv diskutiert.”® Allerdings sind die Mitte der sechziger und Anfan% der siebziger
Jahre hierzu thematisierten Fragestellungen nur noch bedingt relevant.”’ Ebenfalls nur
vereinzelt findet sich die Auseinandersetzung mit Devisenswaps und Devisenoptionen
als Eingriffsinstrument der Notenbank.®

" Vgl. fiir einen Uberblick zu Wihrungskrisen z.B. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995). Frankel/Rose
(1996a, b), Mishkin (1996) und Modery (1996), Teil D, Kapitel 111-IV.

¢ Vgl. schon sehr frith dazu Braun (1965) sowie Neldner (1970) und Sommer-Herberich (1983). S. 16. In
neuerer Zeit griff Vehrkamp Termininterventionen im Rahmen seines Reformvorschlags fiir das EWS
wieder auf (vgl. Vehrkamp (1994b) und (1995a), S. 66fT).

77 Vgl. Braun (1965), Jarchow (1965), Neldner (1970) und Ehrig (1973).
In den sechziger Jahren bestand das Festkurssystem von Bretton Woods. Hauptanliegen der Arbeiten in
dieser Zeit war der Sachverhalt, die negativen Begleiterscheinungen der wechselkursorientierten Zinspoli-
tik — die gleichzeitigen, meist konfligiren Auswirkungen auf binnenwirtschaftliche Groflen — mit dem
Einsatz von Termininterventionen zu vermeiden. Die Verinderung des Terminkurses erméglicht iiber die
Verinderung des Swapsatzes prinzipicll eine Zinsdifferenzierung zwischen In- und Ausland und kénnte
dann ohne Beteiligung der Zinspolitik erwiinschte Geldkapitalex- oder -importe erzeugen. um Zahlungs-
bilanzsalden auszugleichen. Vor dem Hintergrund des Bretton Woods Systems mit seinen chronischen
Zahlungsbilanzdefizit- und -iiberschuBlindern war dies eine relevante Fragestellung (vgl. dazu Jarchow
(1965), S. 203, 213f). Allerdings steht dic Verinderung des Kassakurses, welche durch Zinsarbitrage-
transaktionen i.d.R. immer gleichgerichtet zur urspriinglichen Terminkursverinderung erfolgt. einem sol-
chen unabhiingigen Einsatz von Termininterventionen entgegen (vgl. auch Basevi (1973)).

8 Vgl. zu Devisenswaps Hooyman (1994) und zu Devisenoptionen Tolxdorff (1991) und Wemer/Cornelius
(1987). Vgl. auch Unterkapitel 3.1.
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2. Interventionsziele und Interventionsverhalten der Notenbanken seit dem
Ubergang zum Floating 1973

2.1 Ziele von Notenbankinterventionen am Devisenmarkt

Interventionen koénnen zur Erreichung von Endzielen und Zwischenzielen eingesetzt
werden.' Unter Endzielen werden dabei die stabilisierungspolitischen Ziele Wachstum,
hoher Beschiftigungsstand und Preisniveaustabilitit verstanden. Neben diesen bin-
nenwirtschaftlichen Zielsetzungen konnen auch auBenwirtschaftliche Ziele (Zahlungs-
bilanzgleichgewicht sowie die Férderung des internationalen Austausches von Giitern
und Produktionsfaktoren) Interventionseingriffen zugrunde liegen.? Prinzipiell kénnen
Interventionen als wirtschaftspolitisches Instrument so eingesetzt werden, daB die
Zielabweichungen dieser Variablen moglichst gering sind. Interventionen sind dann im
Grunde 4ein Instrument der Geldpolitik,> was bedeutet, daB sie unsterilisiert erfolgen
miissen.

Zur Erreichung dieser Endziele konnen Interventionen auf die Beeinflussung der Zwi-
schenzielgroBen ‘Geldmenge’, ‘Zinsniveau’, ‘Devisenbestinde’ und ‘Wechselkurs’ ge-
richtet sein.’ Insbesondere zur Steuerung der Geldmenge und zur indirekten EinfluB-
nahme auf das Zinsniveau sind die Liquidititswirkungen von Interventionen entschei-
dend. In Anbetracht der Tatsache, dal Interventionen sehr héufig sterilisiert erfolgen,6
werden die Zwischenziele ‘Geldmenge’ und ‘Zinsniveau’ hier nicht weiter betrachtet.
Wie die oben genannten Endziele mittels des Zwischenziels ‘Wechselkurs’ angestrebt
werden, ist Gegenstand von Abschnitt 2.1.1. Im Vordergrund steht jedoch das unmit-
telbare Interventionsziel, die Wechselkursentwicklung zu stabilisieren.” Dieses wird
zunichst in seinen verschiedenen Ausprigungen vorgestellt (2.1.2.1). Welche stabili-
tatspolitischen und allokativen Griinde hinter der Wechselkursstabilisierung stehen,
wird dann in Punkt 2.1.2.2 etwas ausfiihrlicher zusammengefait. Abschnitt 2.1.3 bietet
anschlieBend einen Eindruck davon, welche Ziele die Notenbanken tatsichlich vorran-
gig verfolgt haben, wobei hier auch weitere ‘Unterziele’ wie die Stabilisierung der

Vgl. zu dieser Systematik und im folgenden auch Gerdesmeier (1993), S. 96fF.

Vgl. dazu auch Reszat (1984), S. 19.

Vgl. dazu auch Lehment (1980a), S. 197-212.

Zum temporaren Ausgleich der Zahlungsbilanz sind auch sterilisierte Interventionen ausreichend, soll je-

doch das Ziel des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts dauerhaft erreicht werden, dann muB die Inter-

vention letztendlich die Fundamentalvariablen der Volkswirtschaft beeinflussen und ihre Geldmengenwir-

kungen diirfen nicht neutralisiert werden. Vgl. zu sterilisierten Interventionen auch Unterkapitel 1.3.

5 Vgl. Gerdesmeier (1993), S. 99ff.

6 Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 57 und Dominguez (1998), S. 165f. fiir die Federal Reserve Bank;
Weber (1994) erhiilt den Nachweis, daB sowohl die Interventionen der G 3 als auch im EWS sterilisiert
erfolgten; Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989), S. 273f. erhalten fiir Deutschland eine weitgehende Ste-
rilisierung der interventionsbedingten Geldmengeneffekte, Italien, Frankreich und Belgien lieBen die Li-
quidititswirkungen in unterschiedlichem Ausmaf zu. Vgl. zum Sterilisationsverhalten der Deutschen
Bundesbank auch Neumann/von Hagen (1992). Die Bank of Japan macht dagegen keine offiziellen Anga-
ben iber ihr Sterilisationsverhalten (vgl. Dominguez (1998), S. 165). Vgl. zusammenfassend auch BIZ
(1988), S. viii und Edison (1993), S. 37f.

7 Nicht zuletzt rechtfertigt sich dies auch durch die Definition von aktiven Devi ktinterventionen, die

die Kursbeeinflussung als Kennzeichen betont.
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Wechselkurserwartungen und die Einddmmung von spekulativen Kapitalbewegungen
eine Rolle spielen. SchlieBlich greifen Notenbanken auch zur ‘Pflege’ ihrer Devisenbe-
stinde am Devisenmarkt ein und in Situationen, in denen ihnen aus politischen Griin-
den eine Unterstiitzung anderer Zentralbanken geboten erscheint. Diese Motive sollen
in Abschnitt 2.1.4 kurz thematisiert werden.

2.1.1 Endziele eines Wechselkursmanagements mittels Interventionen:
Makroikonomische Stabilisierung

Der Einsatz der Wechselkurspolitik zur Erreichung stabilititspolitischer Ziele kann
verschiedene Auspragungen annehmen: Die Wechselkurspolitik ist eher ‘reaktiv’ bzw.
‘defensiv’ gepragt, wenn negative Auswirkungen der auBenwirtschaftlichen Verflech-
tungen und der daraus resultierenden Wechselkursschwankungen auf die Binnenwirt-
schaft begrenzt werden sollen.® Um die Gefihrdung binnenwirtschaftlicher Ziele wie
Preisniveaustabilitit und hohe Beschiftigung durch auBenwirtschaftliche Stérungen zu
vermeiden, wurde in der Vergangenheit auch immer wieder interveniert. Notenbanken
mit aufwertenden Wihrungen (z.B. D-Mark, Schweizer Franken und Yen) versuchten,
diese Aufwertung zu dampfen, um BeschiftigungseinbuBen zu vermeiden,” wogegen
Lander mit abwertenden Wiahrungen (z.B. Lira, Pfund) dem Druck auf ihre Wihrung
gegensteuerten, um eine importierte Inflation zu verhindern.

Zum anderen kann die Beeinflussung des Wechselkurses auch ‘aktiv’ als Instrument
genutzt werden, um iiber eine reale Uberbewertung der eigenen Wiahrung Preisstabi-
litdt zu erreichen oder um iiber eine Unterbewertung die eigene Wettbewerbsfahigkeit
zu verbessern und so Wachstum und Beschiftigung zu fordemn. Eine solche ‘aktive’
Nutzung der Wechselkurspolitik riskiert jedoch GegenmaBnahmen des Auslandes, das
eventuell die ‘Kehrseite’ dieser MaBnahmen zu spiiren bekommt.'' Wird die Wechsel-
kurspolitik aktiv zur Erreichung von Preisniveaustabilitit eingesetzt, sollen iiber eine
Aufwertung (reale Uberbewertung) die Importpreise in nationaler Wiahrung gesenkt

8 Dies fordert auch das Ziel des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts (vgl. Pitzold (1993), S. 56). Vor al-

lem kleine offene Volkswirtschaften befiirchten von Abwertungen Inflationsgefahren und bei Aufwertun-
gen Rezessionsgefahren aufgrund einer Verschlechterung ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit (vgl.
auch Spahn, H.-P. (1996), S. 290f). Auch die Abwehr einer auslindischen Rezession oder Inflation
konnte Ziel einer Wechselkursbeeinflussung sein.
Die Rechtfertigung solcher Eingriffe ist jedoch nicht ganz unproblematisch: Wihrend die Abwehr vor-
iibergehender Stérungen gerechtfertigt erscheint — hierzu kann z.B. der starke Zustrom kurzfristiger und
rasch abzichbarer Gelder zihlen, ist beispielsweise die Verhinderung einer Auf- oder Abwertung, die auf-
grund einer dauerhaften Verschiebung der Fundamentaldaten zustande kommt, problematisch. In diesem
Zusammenhang ist es sicher nicht immer einfach, zwischen einer Abwehr von Stérungen und einer ge-
zielten Wechselkursmanipulation zu unterscheiden.

®  Siche dazu auch die Diskussion um die Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft, als die
D-Mark in der ersten Jahreshilfte 1995 gegeniiber dem Dollar und den europédischen Wiahrungen nominal
und real an Wert gewann (vgl. Lindlar (1995), Utzig (1997), Deutsche Bundesbank (1995 GB). S. 49f.
und Spahn (1997a)).

' vgl. Lehment (1980a), S. 22f. und Jurgensen (1983), Abschnitte 27, 30-34. Auch die Bank of Japan ver-
suchte, Abwertungen des Yen zu dimpfen, um deren destabilisierende Wirkungen auf das Preisniveau ab-
zufangen (vgl. Ogata (1982), S. 275).

" vgl. dazu Bopp (1982), S. 20, Fn 35, Sommer-Herberich (1983), S. 9f. und Honegger (1989), S. 75-77.
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(niedrig gehalten) werden. Uber vertikale Produktionsverflechtungen und bei ausrei-
chender Konkurrenz erhofft man sich auch eine Senkung der Preise der im Inland her-
gestellten Giiter und dadurch insgesamt eine Dimpfung der heimischen Inflationsra-
te.'2 So nutzte Spanien im Zeitraum von 1990 bis 1992 das systematische Dulden oder
Herbgiﬁihren einer Uberbewertung der Pesete, um die eigene Preisstabilitit zu verbes-
sern.

Interventionen konnen im Zusammenhang mit dem Preisstabilititsziel aber auch ein
Hilfsmittel sein, um eine Wechselkursfixierung aufrecht zu erhalten, durch die wieder-
um ein nominaler Anker fiir die Geldpolitik geschaffen werden soll. Eine solche Stra-
tegie kam v.a. in den siebziger Jahren anlidBlich der damals ansteigenden Inflationsra-
ten auf. Die Griindung des EWS ist auch darauf zuriickzufiihren, daB sich Frankreich
und Italien eine Senkung ihrer Inflationsraten versprachen. Dabei sollte die glaubwiir-
dige Verpflichtung, den Wechselkurs (an ein preisstabiles Land) anzubinden, die In-
flationserwartungen senken und dieses wiederum eine niedrigere Inflationsrate begiin-
stigen."* Derartige Uberlegungen spielten in jiingerer Zeit auch bei der Ausgestaltung
der geld- und wechselkurspolitischen Strate?en von Schwellenlindern, insbesondere
in Lateinamerika und Osteuropa, eine Rolle."

Prinzipiell konnen mit der Wechselkurs- und Interventionspolitik auch beschdftigungs-
politische Ziele angestrebt werden.'® Uber eine Abwertung der eigenen Wihrung soll
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Exporte verbessert werden, die Nachfrage
nach eigenen Giitern angeregt werden, und schlieBlich der Exportsektor als ‘Konjunk-
turmotor’ fiir die gesamte Volkswirtschaft fungieren. Dieser Versuch, die eigene Wett-
bewerbs- und Beschiftigungssituation auf Kosten des Auslandes zu verbessern, wird
auch als ‘beggar-my-neighbour-policy’ bezeichnet.'” Da der Wechselkurs der relative
Preis zweier Wihrungen ist, hat eine solches Vorgehen auch im Ausland Riickwirkun-
gen. Dies kann dann zu Reaktionen des Auslandes fiihren, die den Erfolg der Wechsel-
kurspolitik des Inlandes wieder schmilern oder zumindest die Wechselkurspolitik nicht

2 Vgl. auch ThieBen (1995), S. 154f., Giirtner (1989), S. 10 und Spahn, H.-P. (1996), S. 291. Wesentlich fir
den dauerhaften Erfolg eines solchen Vorgehens ist jedoch, daB die Geldmengenwirkungen der Interven-
tion nicht sterilisiert werden (vgl. Honegger (1989), S. 76).

" vgl. Becker/Fernindez/Fontela (1995), S. 278, 281. Allerdings muB hinzugefiigt werden, daf} die reale
Aufwertung der Pesete weniger durch bewulite Wechselkurseingriffe, sondern durch hohe Kapitalimporte
und einen anhaltenden Inflationsvorsprung zu Kerneuropa (Deutschland, Frankreich, Benelux-Staaten)
zustande kam. Der Vorteil einer Inflationsbekimpfung mufite mit einem Verlust an Wettbewerbsfihigkeit
bezahlt werden.

" Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 29f., Krugman (1989), S. 62f. Vgl. zur wechselkursbasierten Stabili-
sierungsstrategie auch Rebelo/Végh (1995) und Quirk (1996).

5 vgl. fiir Osteuropa z.B. Janickova (1995) und Gaspar (1995), fiir Lateinamerika Schweickert (1994,
1995).

16 Vgl. auch Spahn, H.-P. (1996), S. 292. Als Beispiel fiir ein Land, das den Wechselkurs gern als beschifti-
gungspolitisches Instrument ansieht, wird immer wieder Frankreich angefiihrt (vgl. z.B. Scharrer (1996),
Rees-Mogg (1996), S. 15 oder Braunberger (1996a, 1996b)). Der ‘besondere Reiz’ einer Beschiftigungs-
forderung iiber den Wechselkurs (anstatt oder erginzend zu Reallohnsenkungen) liegt wohl darin, daf
.der Wechselkurs generell ein ,,schnellerer” Preis als der Lohn* (Spahn (1997a), S. 242) ist.

"7 Gelegentlich wird bei einer Politik, die versucht, durch Abwertung der eigenen Wihrung Wettbe-
werbsvorteile zu erlangen, auch von Wihrungsdumping gesprochen. Dies muB dann aber von Dumping
als mikroskonomischem Sachverhalt getrennt werden (vgl. zur expliziten Unterscheidung von Wihrungs-
dumping als makro- und mikroskonomischem Phiinomen Tivig (1996), S. 202, 213).
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wirkungsvoller erscheinen lassen als rein binnenwirtschaftliche MaBnahmen.'® Rea-
giert das Ausland auf diese Politik seinerseits mit einer Abwertung, besteht die Gefahr
eines Abwertungswettlaufs (competitive devaluation). Empirisch lieB sich ein derarti-
ges Verhalten der Industriestaaten zwischen den beiden Weltkriegen feststellen, seit
der Freigabe der Wechselkurse im Jahr 1973 aber nicht mehr, so daB man dieses Motiv
fiir Devisenmarktinterventionen heute ausklammern kann.'" Im Gegenteil: Im EWS
wurden notwendige Abwertungen der Leitkurse aus Angst vor ihren inflationdren Im-
pulsen und aus politischen (Prestige-)Griinden eher hinausgezogert.** Dennoch scheint
die Angst vor einem solchen Verhalten nicht vollig gebannt zu sein, was sich bei-
spielsweise in der Diskussion um Teilnehmer- und Nicht-Teilnehmerlander an der Eu-
ropdischen Wihrungsunion zeigte. Vor allem Frankreich befiirchtete hier bei einer
Nicht-Teilnahme von Italien und Spanien eine bewufite Abwertungspolitik dieser Lin-
der, um sich damit Wettbewerbsvorteile fiir ihre Exportindustrien zu verschaffen. '

SchlieBlich stehen auch von Fall zu Fall Zahlungsbilanzziele im Vordergrund. Abwer-
tungen oder Aufwertungen sollen helfen, hohe und meistens chronische Leistungsbi-
lanzdefizite oder -iiberschiisse abzubauen. Jedoch ist es wenig sinnvoll, Leistungsbi-
lanzsalden durch eine Wechselkursinderung zu bekimpfen, wenn diese aufgrund einer
bestimmten Geld- und/oder Fiskalpolitik oder anderer, realwirtschaftlicher Ursachen
zustande kamen. Steht hinter einem Leistungsbilanzdefizit eine zu hohe inldndische
Absorption, beseitigt eine einmalige Abwertung diese Ursache nicht.?? Der ersten Ab-
wertung miiiten schon bald weitere folgen, was dann wiederum — insbesondere bei
entsprechender geldpolitischer Alimentierung — einen Anstieg der Inflation und weitere
Defizite zur Folge hatte. Nur wenn das Leistungsbilanzdefizit die Folge eines Kapital-
bilanziiberschusses ist, welcher durch entsprechende Zinsdifferenzen und Aufwer-
tungserwartungen hervorgerufen wurde, konnte eine Abwertung u.U. diese Aufwer-
tungserwartung brechen, so daB der starke Kapitalimport eingestellt wird und damit
auch die Ursache des Leistungsbilanzdefizits — die reale Aufwertung der Wiahrung —
beseitigt wird. 2

' Lehment untersucht explizit, ob devisenmarktpolitische oder geld- (offenmarkt-)politische Mafinahmen
unterschiedliche Beschiftigungeffekte hervorrufen konnen. Zunichst erhilt er zwar das Ergebnis, daB ein
Eingriff auf dem Devisenmarkt grofiere Beschiftigungseffekte hervorruft, weil er mit einer Verinderung
der heimischen und der ausléndischen Geldmenge verbunden ist. Da aber das Ausland diese Verinderung
seiner Geldmenge meist sterilisieren wird, unterscheidet sich der Beschiftigungseffekt einer Intervention
letztendlich nicht von offenmarktpolitischen MaBnahmen. Offenmarktpolitische Instrumente sind dem-
nach das ‘direktere’ Instrument und mit keinen zusitzlichen Kosten in Form von Sterilisationspolitiken
des Auslandes — oder eventuell auch Abwertungswettldufen — verbunden (vgl. Lehment (1980b), S. 231f,,
241). Zudem kann eine Abwertung hochstens dann dauerhafte Beschiftigungsimpulse geben, wenn das
niedrige Beschiftigungsniveau durch einen preislichen Wettbewerbsnachteil der heimischen Industrie ver-
ursacht wird; meistens sind die Ursachen von Arbeitslosigkeit jedoch vielschichtig.

' vgl. Lehment (1980a), S. 20, Coes (1983), Krause (1991), S. 211 und Tietmeyer (1994), S. 1. Zumindest
vor Eintritt der Asienkrise im Jahr 1997 schienen auch siidostasiatische Schwellenlidnder von einer Ab-
wertungspolitik zur Erzielung von Wettbewerbsvorteilen abgekommen zu sein (vgl. 0.V. (HB 31.8.95)).

2 ygl. 0.V. (AP 11/96 ), S. 11 und Miinster (1996), S. 8.

2 vgl. beispielsweise Pohl (1996), S. 34, 0.V. (FAZ 11.4.96), S. 14 und 0.V. (AP 8/96). S. 6.

2 Vgl. Dluhosch/Freytag/Kriiger (1992), S. 42-55 und ThieBen (1995), S. 160f.

2 Eine shnliche Konstellation eines aufwertungsbedingten Leistungsbilanzdefizits lag in den USA in der
ersten Hilfte der achtziger Jahre vor (vgl. Ohr (1991), S. 99, 107f.). Allerdings gelang es den Notenban-
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Interventionen werden u.U. auch vorgenommen, um einen Wechsel der wirtschafispo-
litischen Ausrichtung auf der Wechselkursseite zu begleiten. Dies ist insbesondere in
einer Situation gegeben, in der ein Land von einem instabilen, inflationdren Kurs ab-
kommen und emsthafte stabilisierungspolitische MaBinahmen einfithren will. Da diese
MaBnahmen jedoch erst mit einer zeitlichen Verzogerung wirken und zudem oft das
Vertrauen in den Stabilititswillen der Regierung verloren gegangen ist, ist diese Um-
stellungsphase oftmals weiterhin mit Abwertungen (aufgrund von Kapitalexporten und
noch bestehenden Inflationsvorspriingen) und eventuell mit Wechselkursvolatilitit auf-
grund von unsicheren Erwartungen verbunden. Die inflationdren Effekte der Abwer-
tung und die damit verbundene Erwartungsdestabilisierung erschweren jedoch den
Ubergang zu einem stabilititsorientierten Regime. Interventionen sollen in einer sol-
chen Situation helfen, den Wechselkurs voriibergehend zu stabilisieren, den Willen der
Regierung zu stabilititskonformen MaBnahmen zu demonstrieren®® und damit iiber
stabilisierte Inflations- und Wechselkurserwartungen zu einem reibungsloseren Ablauf
des Regimewechsels beizutragen.” Hier steht vor allem die Ausnutzung der Signal-
und Informationsfunktion der Intervention im Vordergrund.”

Insgesamt kann der Einsatz von Devisenmarktinterventionen zur Erreichung von Preis-
niveaustabilitit und hoher Beschiftigung allenfalls unterstiitzend wirken und binnen-
wirtschaftliche Instrumente zur Erreichung dieser Ziele nicht ersetzen. Zwar bestitigen
einige Untersuchungen, daB sich das Interventionsverhalten von Notenbanken auch
zeitweise an den angesprochenen Endzielen ausrichtet, jedoch ist ein systematischer
Einsatz der Interventionspolitik in dieser Hinsicht kaum nachzuweisen.”” Wichtiger er-
scheint vielmehr die Stabilisierung der Wechselkursentwicklung, um negative Auswir-
kungen von Wechselkursinstabilitit auf binnenwirtschaftliche Ziele zu vermeiden.

ken hier auch erst 1985, als das Leistungsbilanzdefizit sehr gro geworden war und ein geldpolitischer
Wechsel in den USA stattfand, die bis dahin vorherrschenden Aufwertungserwartungen fiir den Dollar mit
Hilfe von Interventionen zu brechen. Interventionen allein gelang dies in den Jahren davor nicht, da eine
florierende US-Konjunktur und ein Zinsvorsprung der USA — hervorgerufen durch die Kombination einer
expansiven Fiskalpolitik mit einer restriktiven Geldpolitik — starke Aufwertungserwartungen entstehen
lieB (vgl. auch ThieBen (1995), S. 160).

**  Die Intervention soll die Glaubwiirdigkeit des geldpolitischen Wechsels erhdhen, da der Einsatz von Wah-
rungsreserven eine Art ‘commitment’ darstellt, die angekiindigte Politik auch durchzufiihren (vgl. z.B.
Dominguez/Frankel (1993b), S. 59). Ein Zusammenhang zwischen Interventionen und Geldpolitik wird
auch von der ‘signalling hypothesis’ postuliert. Dabei geht es um die Frage, ob Interventionen systema-
tisch geldpolitischen Richtungswechseln vorangehen und deswegen derartige Anderungen ankiindigen
konnen. Die Wirtschaftssubjekte wiirden dann nach einer Intervention geldpolitische Wechsel antizipieren
und entsprechend ihre Inflations- und Wechselkurserwartungen verdndern (vgl. Unterkapitel 4.2.5.2 zum
Informationseffekt bzw. der ‘signalling’-Hypothese).

Vgl dazu z.B. Jurgensen (1983), Abschnitt 47f. und Gutowski (1988), S. 205.

% Vgl. dazu Unterkapitel 4.2.5.

2 Vgl. Gartner (1989), S. 11, Krause (1991), S. 206, Honegger (1989), S. 77, 102 und Gerdesmeier (1993),
S.99.
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2.1.2 Stabilisierung der Wechselkursentwicklung
2.1.2.1 Dimensionen der Wechselkursstabilisierung

Das Ziel der Wechselkursstabilisierung in einem System flexibler Wechselkurse spielte
fiir die meisten Notenbanken — insbesondere fiir die Notenbanken der USA, der Bun-
desrepublik und Japans — eindeutig die wichtigste Rolle fiir den aktiven Einsatz von
Interventionen. Da die Flexibilitit der nominalen Wechselkurse nicht die erhoffte Iso-
lierung von auBenwirtschaftlichen Storungen und die gewiinschte Stabilisierung realer
Wechselkurse mit sich brachte, wurden immer wieder Vorschlige zur Reform des
Weltwihrungssystems vorgebracht. In der Tagespraxis spiegelte sich diese Unzufrie-
denheit mit flexiblen Wechselkursen in den anhaltenden Bemiihungen wider, die
Wechselkurse auch mittels Interventionen zu stabilisieren.”®

Die unerwiinschte Wechselkursinstabilitit zeigt sich hierbei in zwei Auspriagungen.
Zum einen schwanken die nominalen Wechselkurse kurzfristig, d.h. innerhalb eines
Tages oder von Woche zu Woche, recht stark. Diese kurzfristige Wechselkursvolatili-
1t ibersteigt die Veranderungsgeschwindigkeit der wechselkursbestimmenden funda-
mentalen GréBen und wird deshalb als ungerechtfertigt empfunden. Insbesondere wird
auch eine Verunsicherung der an der weltwirtschaftlichen Verflechtung der Giiter- und
Kapitalmirkte teilnehmenden Wirtschaftssubjekte und eine Beeintrachtigung des inter-
nationalen Giiter- und Kapitalverkehrs befiirchtet.® Diese kurzfristige Wechselkurs-
volatilitit ist im wesentlichen das Ergebnis der Dominanz der Finanzmarkttransaktio-
nen auf den Devisenmirkten. Das Handeln auf Finanzmirkten wird stark durch Er-
wartungen der Marktteilnehmer bestimmt. Da diese wiederum sehr sensibel auf ver-
schiedenste Neuigkeiten reagieren, resultieren daraus letztendlich fundamental nicht
immer gerechtfertigte Schwankungen.® In die Kategorie der Dimpfung kurzfristiger
Wechselkursschwankungen fallen auch die ebenfalls angefiihrten Interventionsgriinde
,Aufrechterhaltung geordneter Marktbedingungen®' sowie ,, Abwehr spekulativer Ka-
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pitalbewegungen’“.

Wechselkursstabilisierung kann aber auch als die Vermeidung mittelfristiger Abwei-
chungen des Wechselkurses von seinem durch Fundamentaldaten bestimmten Wert
(‘misalignment’) aufgefaBt werden.*® Der Zeitraum eines ‘misalignments’ kann sich
von mehreren Monaten bis zu mehreren Jahren erstrecken.* Die Vermeidung solcher

2 Vgl. auch Modery (1996), S. 32, 33-38, Reszat (1993c) und Willms (1988). S. 39f.

?  Vgl. dazu auch ausfiihrlicher den folgenden Abschnitt 2.1.2.2.

% vgl. McKinnon/Ohno (1997), S. 52 und Reszat (1993c), S. 105.

31 Gestorte Marktverhiltnisse’ liegen z.B. vor, wenn starke Intra-Tagesschwankungen des Wechselkurses
auftreten und gehen oft mit erhéhten Handelsspannen cinher, was wiederum zu einer Reduzierung des
Handelsvolumens beitragen kann (vgl. Gleske (1986), S. 34f.) und aufgrund verringerter Marktbreite (und
-tiefe) dann seinerseits die Volatilitit am Devisenmarkt erhéhen kann.

3 Vgl Bopp (1982), S. 22 und Abschnitt 2.1.3.

s Vgl. McKinnon/Ohno (1997), S. 52, Reszat (1993c), S. 105 und Argy (1982), S. 13-15. Sehr besorgt iiber

misalignments und ihre Folgen zeigt sich beispielsweise Bergsten (1994), S. 282.

Vgl. Jurgensen (1983), Table 1. Auch der Jurgensen-Bericht ordnet die genannten Interventionsziele ver-

schiedenen Fristigkeitsbereichen zu. Die Zielc in der kurzen Frist sind dabei mehr auf den Devisenmarkt

selbst ausgerichtet, hinter den lingerfristigen Zielen stehen verstirkt stabilitits- und wirtschafispolitische

Uberlegungen.
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realen Falschbewertungen, d.h. iiber- oder unterbewerteter Wihrungen, impliziert da-
bei die Vorstellung eines Referenz- oder Gleichgewichtskurses, der erreicht werden
soll, oder zumindest einer Zielbandbreite, in der sich der Wechselkurs bewegen soll.¥
Ebenso ist denkbar, daB das Interventionsziel darin besteht, eine als iibertriecben wahr-
genommene Entwicklung zu korrigieren, ohne zunichst eine genaue Vorstellung des
Zielwechselkurses zu besitzen.® Wihrend die negativen Auswirkungen der kurz-
fristigen Volatilitdt umstritten sind, sind die volkswirtschaftlichen Verluste, die durch
‘misalignments’ entstehen konnen, weniger Gegenstand von Auseinandersetzungen.
Langer anhaltende Falschbewertungen gehen mit einer Fehlallokation der Ressourcen
und meist auch mit groBen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten einher.®’” Pro-
blematisch bei ‘misalignments’ ist demgegeniiber ihre Identifizierung. Die Urteile dar-
iiber, wann eine reale Uber- oder Unterbewertung einer Wihrung vorliegt, gehen oft
auseinander.*®

2.1.2.2 Griinde fiir eine Stabilisierung der Wechselkursentwicklung

Sowohl von temporiren Wechselkursschwankungen als auch von mittelfristigen
‘misalignments’ gehen verschiedene negative Auswirkungen aus. Am héufigsten wer-
den genannt:

die Beeintrichtigung der inldndischen Preisstabilitit,

die Beeintrichtigung des inldndischen Wachstums und der Beschiftigung,

die Reduzierung grenziiberschreitender Transaktionen des AuBenhandels und des
Kapitalverkehrs und

— eine international und national ineffiziente Ressourcenallokation.

Inflationsfordernde Wirkungen werden sowohl von Wechselkursschwankungen als
auch von einer (mittelfristigen) Abwertung befiirchtet. Dies wird mit Hilfe des
‘Ratchet’-Effektes sowie des Teufelskreises aus Abwertung und Inflation erklirt. Der

3 Vgl. auch IMF (1974), S. 163 und 167: Der IMF empfiehlt, eine ,,verniinftige Schitzung der mittelfristi-
gen Norm fiir den Wechselkurs* aufzustellen. Eine solche Norm wire ein Wechselkurs, der die gesamte
Zahlungsbilanz mittelfristig tendenziell ausgleicht (kurzfristige oder konjunkturell verursachte Faktoren
werden hierbei ausgeklammert).

% Dies war u.U. beim Plazaabkommen 1985 der Fall. Damals kamen die Notenbankchefs iiberein, daf eine
weitere Aufwertung der Nicht-Dollarwidhrungen erwiinscht sei. Eine Untergrenze der erwiinschten Dollar-
abwertung wurde jedoch nicht festgelegt (vgl. Funabashi (1988), S. 9, 17f., 24). Erst als der Dollar bis
Anfang 1987 recht stark gefallen war, sah man die Notwendigkeit, eine (inoffizielle) Zielbandbreite fiir
den Dollar zu inb und zu verteidigen. Dies manifestierte sich im Louvre-Abkommen (vgl. auch
Bergsten (1994), S. 284).

Vgl auch Abschnitt 2.1.2.2.

% Vgl auch Issing (1991), S. 20.

Zur Identifizierung von misalignments ist entscheidend, welche Fundamentaldaten wechselkursbeeinflus-
send sind. Dies ist auch davon abhiingig, wie der Gleichgewichtswechselkurs definiert wird. Hier bestehen
Jjedoch unterschiedliche Konzepte: Gleicht der gleichgewichtige Wechselkurs die Leistungsbilanz aus,
sorgt er fiir einen Ausgleich von Giiterstromen und langfristigen Kapitalbewegungen oder fiir einen Aus-
gleich aller Zahlungsbilanztransaktionen der privaten Wirtschaftssubjekte? In Anbetracht eines fehlenden
allgemeingiiltigen Wechselkursmodells ist es auch problematisch, wenn verschiedene relevante Funda-
mentaldaten den Wechselkurs tiber die Leistungs- und Kapitalbilanz in unterschiedliche Richtungen be-
einflussen (vgl. zu Gleichgewichtskonzepten des Wechselkurses z.B. Williamson (1994), Clark (1996) und
BIZ (1996 JB), S. 117f. oder BIZ (1998 JB), S. 116).
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‘Ratchet’-Effekt umschreibt die Tatsache, daB sich Preise aufgrund ihrer Inflexibilitit
nach unten asymmetrisch nur nach oben bewegen. Ein wechselkursbedingter ‘Rat-
chet’-Effekt lautet in seiner allgemeinsten Form folgendermaen: Eine Abwertung
fiihrt in den betroffenen Landern zu einem Anstieg des (Import- und Verbraucher-)
Preisniveaus, eine Aufwertung demgegeniiber aber nicht zu einem Sinken des Preisni-
veaus aufgrund der Starrheit von Lohnen und Preisen nach unten. Wechselkurs-
schwankungen fiihren somit zu einem dauerhaften Anstieg des Preisniveaus.’® Daraus
leitet sich unmittelbar das Ziel ab, daB Zentralbanken Wechselkursschwankungen ver-
hindern, damit es nicht zu irreversiblen Preiserh6hungen kommt. Allerdings ist die
‘Ratchet’-Hypothese weder vom empirischen, noch vom theoretischen Standpunkt her
iiberzeugend. Empirisch konnten weder eindeutig nach unten starre Importpreise, noch
eine klare asymmetrische Beziehung zwischen Import- und Endpreisverinderungen
festgestellt werden. Zudem kann geltend gemacht werden, daB in einer inflationieren-
den Wirtschaft oder bei steigender Arbeitsproduktivitit keine absolute Flexibilitit der
Importpreise und Léhne nach unten notwendig sein wird, sondern ein unterdurch-
schnittlicher Anstieg der nominalen Gré8en ausreicht, um eine symmetrische relative
Preis-*’ und Reallohnbewegung sicherzustellen. Zudem konnen inflationire Impulse
nur dann in eine anhaltende Inflation miinden, wenn sie durch eine entsprechend ex-
pansive Geldpolitik begleitet werden.*'

Dieser letzte Kritikpunkt gilt auch fiir das Argument der Abwertungs-Inflations-Spi-
rale.? Dauerhafte Abwertungs-Inflationsspiralen — die Abwertung wurde z.B. auf-
grund einer Verschiebung der Giiterpriferenzen zu Lasten inldndischer Produkte oder
durch einen starken KapitalabfluB ausgeldst — kénnen nur dann entstehen, wenn sich
die Inflationserwartungen erh6hen und stattfindende Lohnerhohungen durch Geldmen-
generhdhungen akkomodiert werden.* Dariiber hinaus muB zur Beurteilung der Rele-
vanz einer solchen kumulativen Wirkung einer Abwertung auch die Frage beantwortet

¥ Vgl. Lehment (1980a), S. 89f., Bopp (1982), S. 30f. und im Original Goldstein (1977).

Eine etwas differenziertere Version der Ratchet-Hypothese lautet, dal Importpreise zwar nach unten flexi-

bel sind, daB die Unternchmen aber sinkende Importkosten (von Vorprodukten) nicht in den Endpreisen

an die Konsumenten weitergeben, da sie sie als voriibergehend betrachten, wihrend Importpreiserh6hun-

gen sofort iberwilzt werden. Somn fithren schwankende Wechselkurse und Importpreise zu anhaltenden

Erhdhungen des K iveaus. Eine wei Variante stelit auf die asymmetrische Reaktion

der Lohne ab: Abwenungsmduzwne Importpreiserhdhungen ziehen hohere Lohnforderungen nach sich

und deshalb hohere Inlandspreise. Kehrt sich die Importpreisentwicklung spiter um. so sinken die Lohne

und Inlandspreise bei Starrheit nach unten nicht gleichermaBen (vgl. Lehment (1980a). S. 91-93 sowie

Bopp (1982), S. 31f).

Steigen die Importpreise weniger stark an als das gesamtwirtschafiliche Preisniveau, ergibt sich eine Sen-

kung des relativen Preises der Importe.

" Vgl. Lehment (1980a), S. 90-94 und Bopp (1982), S. 32.

2 ygl. auch Kenen (1987), S. 194 und Argy (1982), S. 25f.
Auch das Gegenteil davon, eine Aufwertungs-Arbeitslosigkeitsspirale, ist denkbar. Fiir ein Land mit einer
standig aufwertenden Wihrung lige hier ein ebenso starker Grund zur Wechselkursstabilisierung vor, wie
fiir ein abwertendes Land mit Inflationsfurcht. Jedoch gilt wohl auch hier die fiir die Abwertungs-Infla-
tionsspirale gemachte Einschrinkung: Bevor man die Aufwertung bekimpft, mufl man ihre Ursache ana-
lysieren. Ist die gemeinsame Ursache von (realer) Aufwertung und Arbeitslosigkeit in steigenden Lohn-
und Lohnnebenkosten zu finden, dann wird die Bekdmpfung der Aufwertung kaum dauerhafte Besserung
auf dem Arbeitsmarkt bringen.

“ vgl. Kenen (1987), S. 194 und Lehment (1980a), S. 97-99.
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werden, wodurch die Abwertung ausgelost wurde.* Ist der Ausloser fiir die Abwer-
tung eine expansive Geldpolitik gewesen, so kann die Abwertung und der ihr folgende
Importpreisanstieg nicht als exogene Ursache fiir den Inflationsanstieg gesehen wer-
den, sondern sie ist ebenso Folge und ein Teil der expansiven Geldpolitik wie die ge-
stiegene Inflationsrate im Inland.** Die ursachenadiquate Therapie zur Vermeidung
der Spirale besteht hier nicht in Interventionen zur Verhinderung der Abwertung, son-
dern in der Aufgabe des expansiven geldpolitischen Kurses.

In Anbetracht der zunehmend an Preisstabilitit orientierten Notenbanken kniipft sich
an eine Abwertung heute eher die Befiirchtung einer ‘Abwertungs-Zinserh6hungs-
spirale’ als einer Abwertungs-Inflationsspirale: Eine Abwertung der Wihrung zieht
u.U. weitere Abwertungserwartungen nach sich.* Diese miissen mit einer Zinserho-
hung bekampft werden, wenn es nicht zu Kapitalexporten kommen soll. Zinserhdhun-
gen haben jedoch eine Dﬁmpfun; der wirtschaftlichen Aktivitit und u.U. weitere Ab-
wertungserwartungen zur Folge.*

Zu der Befiirchtung, da nominale und reale Wechselkursschwankungen den weltwei-
ten AuBlenhandel sowie grenziiberschreitende Investitionen behindern und somit einer
optimalen Ressourcenallokation im Wege stehen, existieren sehr widerspriichliche
empirische Ergebnisse.”® Dies mag an zwei Ursachen liegen: Zum einen wird in man-
chen Untersuchungen nicht ausreichend nach der Fristigkeit des Wechselkursrisikos
unterschieden, dem die Unternehmen unterliegen und gegen das sie sich unterschied-
lich gut absichern kénnen. Zum anderen wurden entsprechende Untersuchungen haufig
mit aggregierten Daten durchgefiihrt, die nicht ausreichend nach den verschiedenen
Branchen einer Volkswirtschaft unterscheiden. Betrachtet man dagegen einzelne Bran-
chen, so wird deutlich, daB deren Wettbewerbsfihigkeit unterschiedlich stark von
Wechselkursschwankungen getroffen wird.*

Beteiligt sich ein Unternehmen am internationalen Handel oder Kapitalverkehr, besitzt
es Fremdwihrungsforderungen oder -verbindlichkeiten, die einem Wechselkursinde-
rungsrisiko ausgesetzt sind. Das Wechselkursrisiko kurzfristiger Wechselkursschwan-
kungen 148t sich jedoch verhiltnismaBig gut an den Devisenmirkten absichemn.”® Die

“ Vgl. Lehment (1980a), S. 94f.

“* Dies gilt auch, wenn man beriicksichtigt, daB die Importpreise infolge der Abwertung oft schneller an-
steigen als die verzogert reagierenden inlindischen Preise und Lohne. Der Anstieg der Importpreise ist
auch hier von der Geldpolitik verursacht und kann nicht fiir den Anstieg der Inlandspreise verantwortlich
gemacht werden (vgl. Lehment (1980a), S. 95-97 und Honegger (1989), S. 76).

“  Ob weitere Abwertungserwartungen entstehen, wird von der wirtschaftlichen Lage des Landes abhiangen
(war die erste Abwertung schon ausreichend?) und von der Reputation der Notenbank. ihren stabilititsori-
entierten Kurs nicht zu verlassen.

“7 Vgl. den Hinweis bei 0.V. (FAZ 24.10.98).

“ Vgl. z.B. Carter (1984), Bailey/Tavlas/Ulan (1986) , Herrmann (1988), S. 7f., Franke (1989), Sp. 2197,

Sapir/Sekkat/Weber (1994), Obstfeld (1995), S. 142-144, Ohr (1995) und Scheide/Solveen (1997), S. 13.

Vgl. z.B. die Untersuchung von Kim (1998). Investitionsgiter erwiesen sich hier als robuster gegeniiber

Wechselkursschwankungen als Verbrauchsgiiter (vgl. auch 0.V. (FAZ 11.4.95), S. 17). Vgl. zur Wechsel-

kurselastizit4t der realen Ausfuhr industrieller Branchen auch D6hrn/Milton (1998), S. 84f.

% Vgl. McKinnon/Ohno (1997), S. 52, Glaum (1994), S. 76 und Deutsche Bundesbank (1998a), S. 51. Un-
ternechmen konnen sich beispielsweise iiber den Devisenterminmarkt absichern. indem sie Devisenoptio-
nen erwerben oder ein Hedging in der Form betreiben, daB sie einen Kredit in der entsprechenden Wih-
rung aufnchmen und die Kreditbetrige am Kassamarkt verkaufen.
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Absicherungskosten, die dabei entstehen’' und sowohl internationale Handels- als auch
Kapitaltransaktionen beeintrachtigen kénnten, scheinen zu gering zu sein, um ernsthaft
ins Gewicht zu fallen.’> Es konnte bedacht werden, daB die mit dem Wihrungsum-
tausch verbundenen Transaktionskosten bei erhéhten Wechselkursschwankungen und
damit i.d.R. erhohter Unsicherheit beziiglich der Wechselkursentwicklung steigen.
Denn in diesem Fall nimmt der ‘spread‘, d.h. die Differenz zwischen An- und Ver-
kaufskurs, zu, da sich das Risiko der Devisenhindler im Umfang der von ihnen gehal-
tenen offenen Positionen ebenfalls erhoht.”® Devisentransaktionen sind dann mit er-
hohten Kosten verbunden. Dieses Argument ist zwar prinzipiell giiltig, besitzt aber
ebenfalls aufgrund der absolut geringen Hohe der S?annen, zumindest fiir institutio-
nelle Anleger, offensichtlich keine groBe Bedeutung.’

Kurzfristige Wechselkursschwankungen konnten jedoch dann bedenklich werden,
wenn sie Anlafl zu sich selbst verstirkenden Erwartungen geben und sich daraus ein-
seitig dynamische Preisentwicklungen ergeben. Hier wird von den Notenbanken auch
ein AnlaB zu Interventionen gesehen.’® Insgesamt jedoch werden die Absicherungsko-
sten und das nicht absicherbare Risiko von kurzfristigen Wechselkursschwankungen
als nicht sehr bedeutend eingeschitzt. Als gravierender gelten dagegen mittel- und lan-
gerfristige Schwankungen des realen Wechselkurses.>®

Mittelfristige Veridnderungen des realen Wechselkurses verursachen fiir international
tatige Unternehmen das sogenannte ‘economic exposure’ (6konomisches Risiko). Die-
ses bezieht sich darauf, daB Wechselkursinderungen die Preisrelationen auf den Ab-
satz- und Beschaffungsmirkten des Unternehmens verschieben, daher die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens beeinflussen und damit letztendlich auch
den zukiinftigen Unternehmens(erfolgs)wert.”” Gegen dieses Risiko kann sich das Un-
ternechmen kaum an den Finanz- und Devisenmirkten absichern, sondern muf8 mit ei-
ner Verlagerung seiner Produktion reagieren, mit der Anderung seiner internationalen

' Die Absicherungskosten entstehen dadurch, daB das Wihrungsrisiko an den Geschiftspartner der Absi-

cherungstransaktion abgegeben werden kann (vgl. Aliber (1976), S. 315f). Allerdings kann dagegen ein-
gewendet werden, daB sich hiufig Geschiftspartner finden lassen, die ihrerseits einen entgegengesetzten
Absicherungsbedarf haben und deshalb keine Risikoprimie zu zahlen ist (vgl. Lehment (1980a), S. 101,
Dominguez/Frankel (1993b), S. 33 und Krugman (1989), S. 68).

2 Eine Umfrage von Dumke/Juchems/Sherman erbrachte, daB die Kurssicherungskosten im Jahr 1994 von
den meisten Unternchmen mit unter 0,5% vom Handelsvolumen angegeben wurden (vgl. Dumke/
Juchems/Sherman (1997), S. 8f.).

% Vgl. zu hoheren Handelsspannen bei hoherer Wechselkursvolatilitat auch Fischer-Erlach (1991), S. 31,
Thieflen (1995), S. 121 oder Jorion (1996), S. 21f.

3 Vgl. Lehment (1980a), S. 100. Fiir Interbankengeschifte, in denen die kleinsten iiblichen Geschifte bei ca.
1 Mio $ liegen, betragen die variablen Transaktionskosten (die Marge) ca. 0,05-0,1%. Dazu kommen noch
(umgerechnete) Fixkosten in Hohe von — bezogen auf ein Geschiiftsvolumen von 1 Mio $ — ca. 0,01% pro
Transaktion (vgl. ThieBlen (1995), S. 6f., 120f)). Vgl. auch die Aufstellung bei Dumke/Juchems/Sherman
(1997), S. 12: Der Spread betrug hier 1995 je nach gehandeltem Waihrungspaar zwischen 0,001%
(niederlidndischer Gulden-Deutsche Mark) und 0,31% (niederlidndischer Gulden-italienische Lira) des
Transaktionsvolumens. Fiir die D-Mark betrug die durchschnittliche Spanne gegeniiber den europdischen
Wihrungen 0,02%, gegeniiber dem japanischen Yen 0,06%.

55 Vgl. Gerdesmeier (1993), S. 103 und Abschnitt 2.1.3, S. 52.

5 Vgl. auch Ito et al. (1996), S. 4, Krugman (1989). S. 68 und Obstfeld (1995), S. 144.

Vgl. Glaum (1994), S. 77. Vgl zu den unterschiedlichen Wihrungsrisiko-Konzepten auch Franke (1989),

Sp. 2200-2210.
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Beschaffung oder einer Diversifikation seiner Absatzmirkte — um nur einige Optionen
zu nennen. Die Reaktion wird jedoch in den meisten Fillen Zeit benodtigen und
(Umstrukturierungs-)Kosten verursachen (Aufbau neuer Produktionsstitten, Suche
neuer Zulieferer und Qualititssicherung, Aufbau neuer Vertriebswege).

Auf eine reale Aufwertung ihrer Wihrung reagieren international titige Unternechmen®®
sehr haufig auch mit einer sinkenden Gewinnmarge, um ihre Absatzmirkte zu erhal-
ten.” So hat eine Wechselkursverinderung zwar nicht unbedingt Auswirkungen auf
das reale Volumen des internationalen Handels, jedoch hat die Gewinnkompression
zur Folge, daBl die betroffenen Unternehmen weniger investieren und Produktpro-
gramme sowie Produktionsanlagen veralten. Hieraus resultiert langerfristig meist dann
doch ein Verlust von Marktanteilen.*” Der Verlust von Marktanteilen — sei es unmittel-
bar durch die Aufwertung, sei es infolge des soeben beschriebenen Prozesses — kann in
Phasen einer Wechselkursumkehr meist nicht sofort riickgangig gemacht werden.®' Die
Gewinnkompression der Unternehmen, ihre verringerte Wettbewerbsfihigkeit und der
Verlust von Marktanteilen wirken sich auch negativ auf die Beschiftigung aus.
Dohrn/Milton stellen in ihrer Untersuchung wichtiger industrieller Branchen in
Deutschland eindeutig negative Auswirkungen einer realen Aufwertung der D-Mark
auf die Beschiftigung fest. Jedoch zeigen sich auch hier Branchenunterschiede, je
nachdem wie preiselastisch die Nachfrage nach den entsprechenden Produkten reagiert
und ob die Unternehmen eher eine Stabilisierung ihrer Absatzpreise oder ihrer Ab-
satzmengen anstreben %

Eine Beeintrdichtigung des Investitionsklimas und damit des Wachstums und der Be-
schiftigung kann aber auch durch die generelle Unsicherheit iiber zukiinftige Wechsel-
kursentwicklungen entstehen. Sind Unternehmen eher risikoavers, dann werden sie an-
gesichts von deutlichen mittelfristigen Wechselkursschwankungen und der damit ein-

8 Hierzu konnen nicht nur exportierende Unternehmen gezihlt werden, sondern auch auf den Inlandsmarkt
konzentrierte Firmen, die in Konkurrenz zu auslidndischen Anbietern stehen.

** Déhrm/Milton stellten z.B. beim StraBenfahrzeugbau, der Chemischen Industrie und der Nahrungsmittel-
industrie ein ausgeprigtes ‘pricing to market’-Verhalten fest, d.h. die Anpassung der Absatzpreise an die
(Welt-)Marktverhiltnisse. Dagegen zeichnen sich der Maschinenbau und die Elektrotechnische Industrie
nur durch geringe Preiszugestdndnisse aus, obwohl — zumindest beim Maschinenbau — die Wechselkurs-
elastizitiit in den letzten Jahren deutlich zugenommen hat. Letztendlich sinken in allen von ihnen unter-
suchten industriellen Branchen die Exporterlose bei einer Aufwertung, mit jeweils unterschiedlichen An-
teilen von Preiszugestindnissen und Mengenriickgingen (vgl. Dohrn/Milton (1998), S. 84-87).

% vgl. Donges (1992), S. 18.

' Dieser Umstand kann auch als Hystereseeffekt des AuBenhandels bezeichnet werden. Nach einer Lingeren
Phase der (realen) Uberbewertung einer Wahrung konnen verloren gegangene Weltmarktanteile nicht
unmittelbar zuriickgewonnen werden, da Mirkte und Vertriebswege durch Konkurrenten besetzt wurden,
das Produktprogramm nicht mehr den Konsumentenpriferenzen entspricht, der Kapitalstock veraltet und
nicht mehr wettbewerbsfihig ist (vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 35 und Baldwin/Krugman (1989)).

2 Vgl. Déhr/Milton (1998), S. 89f. Vgl. auch Belke (1997), S. 403f,, der fiir Deutschland und die Nieder-
lande als zwei Linder, diec im EWS mehrere Aufwertungen erfahren mufiten, einen deutlich negativen
Effekt der Wechselkursvariabilitit auf die Beschaftigung feststellte. Die D-Mark wertete zuletzt Anfang
1995 deutlich real auf. Diese Aufwertung hatte sich zwar bis zum Jahresende wieder zuriickgebildet,
dampfte jedoch die deutsche Exportwirtschaft (vgl. Deutsche Bundesbank (1996 GB), S. 15 und (1998a),
S. 51). Fiir Japan beschreiben McKinnon/Ohno das Phinomen der ‘endaka fukyo’, eine aufwertungsbe-
dingte Rezession und Deflation (vgl. McKinnon/Ohno (1997), Kapitel 3 und 5). Vgl. zu Erfahrungen mit
der Yen- und D-Mark-Aufwertung auch Albach/Carus et al. (1998).
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hergehenden Unsicherheit iiber die zukiinftige Rentabilitit ihrer Investitionen eine ab-
wartende Haltung einnehmen. Dies wird sich in einer geringeren Investitionsbereit-
schaft widerspiegeln.®® Die Wechselkursunsicherheit konnte auBerdem mit einer Ver-
kiirzung des Investitionshorizontes einhergehen,** was sich i.d.R. ebenfalls nachteilig
auf das gesamtwirtschaftliche Tatigkeitsniveau und die Beschiftigung auswirkt.

Eine derartige abwartende Haltung kann neben den Beschiftigungswirkungen auch ei-
ne verminderte gesamtwirtschaftliche Effizienz zur Folge haben. Ergeben sich reale,
fundamentale Verinderungen — verschieben sich z.B. die komparativen Vorteile zwi-
schen den Handelspartnern, auf die die Unternehmen mit (Des-)Investitionen reagieren
miiiten, und tun sie dieses nicht, so passen sich durch die verzogerten (Des-)Investi-
tionsentscheidungen auch die Handelsstrome zu langsam an.** Damit ist ein ineffizien-
ter Ressourceneinsatz verbunden.

Auf der anderen Seite entstehen der Volkswirtschaft aber auch Umstrukturierungsko-
sten, wenn infolge von realen Wechselkursverinderungen und daraus resultierenden
nationalen und internationalen relativen Preisverinderungen Investitionen im In-
und/oder Ausland vorgenommen werden, die bei einer emeuten Wechselkursverinde-
rung wieder unrentabel werden.*® Wertet eine Wihrung in iibertriebenem MaBe auf, so
entstehen Kosten in Form hoherer Unterbeschiftigung und Desinvestitionen in den
betroffenen Sektoren. Aber auch eine iibertricbene Abwertung, die einen temporiren
Anstieg von Produktion und Beschiftigung zur Folge hat, ist problematisch. Denn
durch die Abwertung werden den Export- und Importsubstitutionsgiiterbranchen Wett-
bewerbsvorteile und Wachstumspotentiale vorgetiauscht, die nicht von Dauer sind.
Werden Produktionskapazititen ausgeweitet und wird Personal eingestellt, stehen die
entsprechenden Unternehmen bei einer Umkehr der Wechselkursentwicklung vor
UberschuBkapazititen. Bei jeder temporiren Umstrukturierung entstehen so ‘sunk
costs’ fiir Produktionsanlagen, die nicht mehr vollstindig wiederverwertet werden kon-
nen, und fiir Wissen und Qualifizierungen, welche nicht mehr benétigt werden oder
die aufgrund eines temporiren Abbaus verlorengingen.

Auch bei dauerhaften, aber stark ausgeprigten realen Wechselkursinderungen besteht
der Wunsch, diese zu dimpfen, weil mit ihnen fiir einzelne Sektoren oder Regionen
starke Anpassungslasten verbunden sind, die abgemildert oder zeitlich gestreckt wer-
den sollen.*” Gefiirchtet wird zum einen die mit dem Strukturwandel entstehende

s Vgl. Krugman (1989), S. 68, Belke (1997), S. 410, Schwartz (1995a), S. 27 und Pohl. R. (1985). S. 309f.

% Eine Verkiirzung des Dispositionshorizontes ist zumindest bei Unsicherheit iiber die zukiinflige Inflations-
rate festzustellen (vgl. Schwartz (1995b), S. 21f.). Auch das hohe Volumen kurzfristiger Kapitalbewegun-
gen am Devisenmarkt im Gegensatz zu langfristigen Bewegungen konnte teilweise so erklart werden.

#  Vgl. Krugman (1989), S. 68f.

& Vgl. auch Schwartz (1995a). S. 27, Ogata (1982). S. 270, Williamson (1989). S. 42. Tietmeyer (1998). S.

2 und Pohl (1985), S. 309f.

Reale Wechselkursverinderungen kénnen auch rein binnenlidndische Sektoren treffen. Wenn durch eine

reale Aufwertung Sektoren, die handelbare Giiter herstellen, negativ betroffen werden, kann ein Anreiz

bestehen. vermehrt in Nicht-Handels-Giter-Sektoren zu investieren.

Durch reale Wechselkursbewegungen verstirkte sektorale Verinderungen kénnen jedoch auch positive

Auswirkungen haben. Eine reale Aufwertung der Inlandswihrung beschleunigt den — sowieso — not-

wendigen sektoralen Wandel und verbessert die Wettbewerbsfihigkeit, indem die unproduktivsten Unter-

nehmen ausscheiden miissen und die Aufwertung Anlafl zu produktivititssteigernden Manahmen in den
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strukturelle Arbeitslosigkeit in den schrumpfenden Sektoren.®® In diesem Zusammen-
hang weist Obstfeld darauf hin, daB diejenigen Wirtschaftsteilnehmer am deutlichsten
betroffen sind, die Eigentiimer von sektorspezifischem Humankapital sind, da sie nicht
wie Eigentiimer von Kapital mit einer Verlagerung ihres Produktionsfaktors reagieren
konnen.* Allerdings kann gegen einen Einsatz der Wechselkurspolitik zur Milderung
des Strukturwandels eingewandt werden, daB wihrungspolitische MaBnahmen auf die
gesamte Volkswirtschaft wirken und daher mit unerwiinschten Nebeneffekten in ande-
ren Sektoren (z.B. allgemeine UberschuBnachfrage, hohere Inflationsrate, iibertriebene
Ausdehnung des sowieso begiinstigten Sektors) einhergehen konnen. Strukturpolitische
Probleme sollten daher eher mit partiell wirkenden struktur- und regionalpolitischen
Instrumenten behoben werden.”

Letztendlich wird aufgrund der genannten negativen Auswirkungen, die von tempori-
ren, aber ausgepragten realen Wechselkursschwankungen ausgehen konnen, auch be-
fiirchtet, daB sie den Ruf nach protektionistischen Mafinahmen wiederbeleben und auf
diese Weise dem Welthandel schaden.”' Ahnlich wie beim ‘Ratchet’-Effekt stellt
Krugman auch fiir die protektionistischen Tendenzen im Welthandel eine asymmetri-
sche Entwicklung fest: Eine Aufwertung der eigenen Wihrung scheint in stirkerem
MaBe protektionistische Interessen im betroffenen Land zu mobilisieren als eine Ab-
oder Unterbewertung der eigenen Wihrung Freihandelsbemiihungen unterstiitzt. ,, Thus
a system of large fluctuations in exchange rates tends, other things equal, to worsen the
climate for maintenance of an open trading system.*”?

2.1.2.3 Einwdnde gegen eine Wechselkursstabilisierung

Eine Stabilisierung der Wechselkursentwicklung ist durchaus umstritten. Dies bezieht
sich sowohl auf prinzipielle Einwinde gegen eine Wechselkurssteuerung als auch auf
Probleme bei der Umsetzung der kurz- und mittelfristigen Wechselkursstabilisierung.”

Die generelle Unterdriickung von kurz- und mittelfristigen Wechselkursschwankungen
wird von einigen Autoren kritisch bewertet, da sie dem Umstand, daB Wechselkurs-
schwankungen verschiedene Ursachen haben, nicht Rechnung trigt. Liegen den

Export- und Importsubstitutionsgiitersektoren gibt. Oft werden dann auch die nicht-preislichen Produkt-
eigenschaften verbessert. was die Preiselastizitit der Nachfrage nach diesen Produkten mindert und sie in
Zukunft weniger anfillig fiir Wechselkursschwankungen macht (vgl. Marin (1985))

*  Die Arbeitsplitze im schrumpfenden Sektor werden i.d.R. schneller abgebaut als sie im begiinstigten Sek-
tor entstehen (vgl. Lehment (1980a), S. 104-109); auch wird bei einem Branchen- und/oder Aufgaben-
wechsel eine Umschulung vieler Arbeitskrifie notwendig sein.

% Vgl. Obstfeld (1995), S. 144.

™ Vgl. Lehment (1980a), S. 109f. Angesichts des oben genannten Nachteils, kann auch der Ansicht von
Argy nicht zugestimmt werden, daB Interventionen zur Milderung des Strukturwandels. der durch reale
Wechselkursverinderungen ausgeldst oder verschirft wurde, einfacher zu handhaben seien als komplexe
Programme zur Unterstiitzung der jeweils betroffenen Sektoren (vgl. Argy (1982). S. 17f.). Auch kénnte
ein erfolgreiches Wechselkursmanagement den erforderlichen Anpassungsbedarf verschleiern.

n Vgl. Pohl (1985), S. 310, Kenen (1987), S. 194, Bergsten (1994), S. 281f. und Willms (1988), S. 40.

"2 Krugman (1989), S. 69. Arbeiten der Politischen Okonomie des Protektionismus setzen sich mit der Frage
auseinander, warum sich protektionistische Interessen eher durchsetzen als Freihandelsbemiihungen (vgl.
z.B. Frey (1985) und Weck-Hannemann (1992)).

" Vgl. auch Almekinders (1995a), S. 62f.
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Schwankungen unvorhergesehene 6konomische Schocks oder die Veranderung von
6konomischen Fundamentaldaten (z.B. eine verinderte Produktivitit oder eine Prife-
renzianderung) zugrunde, dann ist die Volatilitit der Wechselkurse von Vorteil, da eine
schnelle Reaktion der Finanzmirkte die Schockabsorption iibernimmt und Giiter- und
Arbeitsmirkte vor Friktionen schiitzt. Werden Wechselkursschwankungen durch Inter-
ventionen verhindert, dann ist statt dessen mit Schwankungen der Geldmenge, der
(monetiren) Gesamtnachfrage und der Beschiftigung zu rechnen.” Allerdings liegen
zu diesem Sachverhalt offensichtlich keine eindeutigen empirischen Ergebnisse vor.
Holtham erwihnt Untersuchungen, die feststellen, daB Festkursregime, in denen die
Wechselkursvolatilitit unterbunden wurde, nicht mit héheren Schwankungen anderer
makrookonomischer GroBen (wie Geldbasis oder Zinsen) einhergingen.”” Unbestritten
konnen sich bei dem Bemiithen um Wechselkursstabilitit jedoch Konflikte mit binnen-
wirtschaftlichen Zielen, insbesondere der Preisniveaustabilitt, ergeben.”’ Sind Wech-
selkursschwankungen dagegen durch expansive, destabilisierende Fiskal- oder Geld-
politiken verursacht, so beseitigen Interventionen — oder allgemein ein Wechselkurs-
management — nicht die Ursache dieser Schwankungen. Sie bergen hier u.U. die Ge-
fahr, von den eigentlichen Reformnotwendigkeiten abzulenken und binnenwirtschaftli-
che StabilisierungsmaBnahmen hinauszuzogern.”’

Ist Wechselkursvolatilitit auf Mitldufereffekte (‘Herdenverhalten’), destabilisierende
Spekulation und ineffiziente Mirkte zuriickzufiihren, ist ihre Dampfung theoretisch
weniger umstritten.”® In der Praxis fehlt jedoch letztendlich ein zuverlassiger empiri-
scher Indikator dafiir, wann es sich um iiberméBige — also nicht durch verinderte Fun-
damentaldaten und Schocks verursachte — und/oder voriibergehende Wechselkurs-
schwankungen handelt.”” Auch kann ex ante oftmals nicht eingeschitzt werden, wie
hartnickig die Wechselkurserwartungen — denen entgegengesteuert werden soll — be-
stehen bleiben. Die Tatsache, daB es bis heute befriedigende Indikatoren nicht gibt und
jeder Indikator auch zu Fehlentscheidungen fiihren kann, weil eine auf einem Indikator
beruhende Regelbindung nie allen Situationen gerecht werden kann, konnte eine Erkla-
rung fiir das von der Bundesbank betonte ‘pragmatische‘ Vorgehen in ihrer Interven-
tionspolitik sein.*

" Vgl. Schwartz (1995a), S. 26f., aber auch Issing (1991), S. 21 und Lehment (1980a), S. 91 und 146.

s Vgl. Holtham (1995), S. 234 und Flood/Rose (1993). Zu iiberpriifen wire in diesem Zusammenhang. ob
die festgestellte geringere Volatilitiit der Wechselkurse und der Zinssitze im EWS mit der zunechmenden
Konvergenz der Geldpolitiken erklirt werden kann und damit zwar positiv korreliert sind. jedoch in kei-
nem kausalen Verhiltnis zueinander stehen.

" Vgl. Lehment (1980a), S. 25, Glick/Hutchison (1994), S. 226 und Tietmeyer (1994), S. 2, 4. Damit die
europdische Zentralbank nicht in diesen Zielkonflikt gerat, wurde ihr explizit zugestanden, von ihren In-
terventionsverpflichtungen im Rahmen des EWS II zuriickzutreten, wenn sie ihr primires Ziel der Preis-
stabilititssicherung infolge eines Liquidititsanstiegs durch Interventionen gefidhrdet sicht (vgl. Lamfalussy
(1996), S. 181 und Deutsche Bundesbank (1998b), S. 21).

" Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 46f.

" Vgl auch Argy (1982), S. 13-15, 16. Vgl. zur Informationseffizienz des Devisenmarktes Unterkapitel
4.3.4 und zum Verhalten der Devisenmarktteilnehmer auch Unterkapitel 5.1.1.

" Vgl. Lehment (1980a), S. 24f,, S. 141-144 und Abschnitt 2.2.1, S. 57.

8 vgl. dazu z.B. Gleske (1986), S. 27 und 33, Tietmeyer (1995b) und Tietmeyer (1995a), S. 4.
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In diesem Zusammenhang wird der Zweck von Interventionen auch darin gesehen, daf
die Notenbanken mit ihrer Hilfe die Stirke der Wechselkursbewegung und die Mark-
tunsicherheit testen konnen.®' Durch den ‘Interventionstest’ konnen die Notenbanken
einen Eindruck davon gewinnen, ob den Wechselkursbewegungen ein fundamentaler
Hintergrund und/oder eine eindeutige Marktmeinung zugrunde liegt oder ob sich die
Wechselkursbewegungen als nicht nachhaltig erweisen.

Die Verhinderung oder Beseitigung von Falschbewertungen ist mit der Bestimmung
von Referenzkursen verbunden, anhand derer der Umstand der Falschbewertung fest-
gemacht werden kann.*? Hier liegt die Schwierigkeit in der Festlegung eines solchen
Referenz- oder Gleichgewichtskurses. Dal die Notenbanken dazu iiber bessere Infor-
mationen und Fiahigkeiten als die Marktteilnehmer verfiigen, wird vielfach bezwei-
felt.*® Zum anderen erfordert eine Korrektur von ‘misalignments’ auch die Beeinflus-
sung der Wechselkurserwartungen, da sonst die Notenbank anhaltend gegen die
Marktteilnehmer intervenieren muB. Fiir eine glaubwiirdige Signalgebung durch die
Notenbanken sind jedoch nicht nur Interventionen ausschlaggebend, sondern auch die
Konsistenz der beobachtbaren Fundamentaldaten und Wirtschaftspolitiken mit der an-
gestrebten Wechselkursverinderung.*

2.1.3 Die Ziele in der Interventionspraxis der Notenbanken

Die Richtlinien des Internationalen Wiahrungsfonds (IWF) formulieren den offiziellen
Rahmen, in dem sich die Interventions- und Wechselkurspolitik der Mitgliedslander zu
vollziehen hat, wenngleich der Fonds keine Sanktionsméglichkeiten hat, sondern nur
eine Kontrolle durch Beobachtung ausiiben kann. In Artikel IV des IWF-Abkommens
(1974 bzw. 1978) haben sich die Mitgliedslander zur Zusammenarbeit untereinander
verpflichtet, um ein stabiles Wihrungssystem und geordnete Wechselkursverhaltnisse
zu gewihrleisten. Dies bezieht sich sowohl auf die Wirtschaftspolitik als auch auf die
Waihrungspolitik der Staaten, die nicht auf Wechselkursmanipulationen zur Erlangung
eines Wettbewerbsvorteils oder zur Verzogerung von Zahlungsbilanzanpassungen zu-
riickgreifen sollen.®’ Interventionen werden fiir den Fall in Betracht gezogen, daB un-
geordnete Marktverhdltnisse vorliegen und deren Beseitigung fir notwendig erachtet
wird. Ungeordnete Marktverhiltnisse im Sinne des IWF liegen z.B. bei ,stérenden
kurzfristigen Bewegungen des Auienwertes* ,,von Tag zu Tag und von Woche zu Wo-
che” einer Wihrung vor. Interventionen sind aber nicht nur bei stérenden Tages- und
Wochenschwankungen gestattet oder sogar erwiinscht, sondern auch bei mittelfristigen

' Vgl. Obstfeld (1990), S. 222 und Robert/Patat (1988), S. 57.

8 ygl. Issing (1991), S. 20 und Abschnitt 2.2.1, S. 58.

8 Vgl. Ogata (1982), S. 273 und McDonough zitiert in Tietmeyer (1996), S. 2 und Ohr (1987), S. 209f. Vgl.
auch IMF (1974), S. 164: , ... daB jede Schitzung eines mittelfristigen normalen Wechselkurses zwangs-
l#ufig mit einer gewissen Unsicherheit behaftet ist, ... und daB die Marktmeinung gelegentlich realisti-
scher sein kann als die amtliche Meinung, ...

8 vgl. zur Glaubwiirdigkeit von wechselkurspolitischen MaSnahmen auch Unterkapitel 6.2.2.

¥ Dahinterstehendes Ziel war und ist es — vor der Erfahrung der Abwertungswettlaufe in der Zeit zwischen
dem Ersten und Zweiten Weltkrieg, ein Wihrungssystem zu erhalten, das den freien Welthandel nicht
verzerrt oder beeintrichtigt (vgl. Mussa (1994), S. 288).
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Schwankungen (,,von Monat zu Monat und von Quartal zu Quartal*), ,,wenn Faktoren
von anerkanntermaBen voriibergehender Art wirksam sind.“ Grundsitzlich soll dabei
nicht aggressiv interveniert werden, d.h. stattfindende Wechselkursbewegungen sollen
nicht verstarkt werden. Allerdings wird auch die Méglichkeit eingerdumt, den Wech-
selkurs aktiv (d.h. auch aggressiv) in eine Ziel-Kurszone zu bringen. Dazu sollte der
Fonds konsultiert werden, der iiberpriift, ob ,,sich das Ziel im Rahmen verniinftiger
Schitzungen der mittelfristigen Norm fiir den betreffenden Wechselkurs hilt.“*® Damit
sind in den Richtlinien des IWF sowohl sehr kurzfristige als auch mittelfristige Inter-
ventionsziele zuléssig.

Eine von den G 7 initiierte Arbeitsgruppe iiber Devisenmarktinterventionen bestitigte
1983, daB die Notenbanken seit Freigabe der Wechselkurse hauptsichlich intervenier-
ten, um ungeordneten Marktverhdlinissen entgegenzuwirken. Auch der Bericht dieser
Arbeitsgruppe enthilt keine endgiiltige Definition von ‘disorderly market conditions’,
stellt aber fest, daBl iiberwiegend dann interveniert wurde, wenn ungewohnliche und
unerwiinschte Verhiltnisse am Devisenmarkt beobachtet wurden, so z.B.:

— erhohte Handelsspannen

hohe Volatilitit innerhalb eines Tages

geringe Handelsvolumina, Fehlen ausreichender Liquiditit und/oder sehr unsicherer
Handel

Eindruck, daB die Psychologie des Marktes sich selbst verstirkende Wechselkursbe-
wegungen hervorbringt.*’

Die Arbeitsgruppe stellte daneben einen zweiten InterventionsanlaB fest. Wechselkurs-
entwicklungen, die als nicht im Einklang mit der Entwicklung der Fundamentaldaten-
entwicklung betrachtet wurden, sollten mit Hilfe von Interventionen behindert oder
riickgingig gemacht werden. Hier sollten Interventionen auch dazu dienen, einen zeit-
lichen Spielraum zu schaffen, bis sich entweder die Markterwartungen geindert hatten
oder die Regierungen die entsprechenden wirtschaftspolitischen Anpassungs-
maBnahmen zur Unterstiitzung der gewiinschten Wechselkursentwicklung auf den Weg
gebracht hatten **

Die Deutsche Bundesbank umschreibt ihr ‘Engagement’ am Devisenmarkt so: Die
Bundesbank ,,versucht [...] fallweise, in der Regel in enger Koordination mit anderen
Notenbanken, durch eine gezielte Interventionspolitik insbesondere die kurzfristigen
Wechselkursausschlige am D-Mark/US-Dollar-Markt zu glitten und auf diese Weise
zu geordneten Marktverhiltnissen beizutragen “** 1974 enthielt die Stellungnahme zur
Interventionspolitik nicht nur den Hinweis auf die Glattung von Tagesschwankungen,

8 Vgl. IMF (1974), S. 163ff. Vgl. auch die Beschliisse des IWF-Exckutivrats 1974 und 1977 zur Durchfiih-
rung des Artikels IV, abgedruckt in Deutsche Bundesbank (1983 GB). S. 77f. oder in Lehment (1980a).
S. 170f.,, Velden (1992), S. 10f. und Gerdesmeier (1993), S. 108f.

8 Vgl. Jurgensen (1983), Abschnitt 22, 23. Der Bericht weist allerdings auch darauf hin. daf} die Notenban-
ken, gemif ihrer verschiedenen Ansichten iiber eine cffiziente Funktionsweise der Devisenmirkte. in un-
terschiedlicher Intensitit interveniert haben. Vgl. dhnlich auch BIZ (1988). S. iv-v.

8 Vgl Jurgensen (1983), Abschnitt 25. Nach Abwertungsperioden einer Wihrung war auch gelegentlich
eine Verstdrkung der als richtig angesehenen Trendinderung des Wechselkurses mittels Interventionen zu
beobachten (vgl. Jurgensen (1983). Abschnitt 27).

¥ Deutsche Bundesbank (1995a). S. 62.
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sondern ebenfalls die Absicht, ,auch iiber lingere Zeitraume hinweg zu starke Aus-
schlige des DM-Kurses gegeniiber dem US-Dollar etwas zu glitten.“” In die grundle-
genden Markttendenzen soll dabei aber nicht eingegriffen werden. Hierbei ist es mog-
lich, daB die Glattung der langerfristigen Wechselkursausschldge und die Neutralitat
der Interventionen gegeniiber Markttendenzen nicht immer in Einklang miteinander
gebracht werden konnen. Denn jede Notenbank steht vor dem Problem, eindeutig zwi-
schen mittelfristigen, aber voriibergehenden Schwankungen einerseits und Trendent-
wicklungen andererseits zu differenzieren.

In beiden Fillen — sowohl bei dem Versuch, iibermiBige Schwankungen als auch
Falschbewertungen zu verhindern — spielt die Beeinflussung der Wechselkurserwar-
tungen als Zwischenziel eine sehr groBe Rolle. Die Beseitigung von unsicheren, stin-
dig schwankenden oder einseitigen Markterwartungen durch Signalgebung ist sehr
wichtig, da Wechselkurserwartungen eine entscheidende kurz- und langfristige Deter-
minante der Wechselkursentwicklung sind.”' So miissen fiir eine erfolgreiche Be-
seitigung von ungeordneten Marktverhiltnissen auch die Wechselkurserwartungen sta-
bilisiert werden und bei der Korrektur von Falschbewertungen die Wechselkurserwar-
tungen ‘in die richtige Richtung’ gelenkt werden.”> Umgekehrt dient aber auch das
Glatten starker Wechselkursvolatilitit und die Beseitigung von dauerhaften ‘mis-
alignments’ einer stabilen Erwartungsbildung, da die Marktteilnehmer sich zum einen
auch an der vergangenen Wechselkursentwicklung orientieren und zum anderen besser
erkennen konnen, ob Wechselkurschwankungen nur voriibergehenden Charakter haben
oder ob sie einem lingerfristigen Trendverlauf folgen.”® Insofemn sind die Ziele
‘Beseitigung von ungeordneten Marktverhiltnissen und Wechselkursvolatilitit’ oder
‘Beseitigung von Falschbewertungen’ einerseits und ‘Stabilisierung der Wechselkurs-
erwartungen’ andererseits eng miteinander verkniipft.

Die Stabilisierung der Wechselkurserwartungen und die Reduzierung der Wechsel-
kursvolatilitit schlieBen auch den Wunsch mit ein, spekulativen, sich selbst verstdr-
kenden Devisenbewegungen vorzubeugen und entgegenzuwirken. Solche destabilisie-
renden Transaktionen treten in Form von kurzfristigen spekulativen Kapitalbewegun-

% Deutsche Bundesbank (1974 GB), S. 63. Vergleicht man beide Aufierungen von 1995 und 1974, so kann
der Eindruck entstehen, daB die Bundesbank das Schwergewicht ihrer Interventionspolitik auf die kurzfri-
stige Wechselkursglittung verlegt hat. Gleichwohl! scheint sie bis heute gelegentlich auch dann zu interve-
nieren, wenn sie einen Wechselkurs fiir fundamental nicht mehr gerechtfertigt hilt. Ein jiingeres Beispiel
dafiir ist die Beteiligung an konzertierten Interventionen am 5.4.95, 31.5.95 und 15.8.95 zugunsten des
amerikanischen Dollar (vgl. auch Anhang 9).

' Vgl. Ohr (1987), S. 202. Im Jurgensen-Bericht wird zu den kurzfristigen Zielsetzungen ,sending a signal
of determination to the market“ gerechnet. Aber auch die genannten langfristigen Zielsetzungen.
attempts to defend rate-level floors or ceilings over extended periods“ sowie ,,EMS marginal and intra-
marginal intervention, to keep rates within parity bands“ (Jurgensen (1983), Table 1, S. 62f.) streben ne-
ben dem Wechselkurswert an sich auch eine Erwartungsbeeinflussung an. Indem der Wechselkurs inner-
halb einer bestimmten Bandbreite bieibt, sollen dic Erwartungen auf diese Bandbreite eingestellt werden,
mit der Absicht, daBl es bei Abweichungen davon zu stabilisierender — d.h. die Bandbreiten respektierende
— Spekulation kommt.

2 Vgl. auch Vehrkamp (1990), S. 477f. und zu Signaleffekten von Interventionen Unterkapitel 4.2.5.1.

% Vgl. Schafer (1991), S. 28 und Honegger (1985), S. 13f.

51



gen auf.”® Diese konnen dann entstehen, wenn die Marktteilnehmer einen sehr kurzfri-
stigen Prognose- und Dispositionshorizont haben und sich bei ihren Transaktionen an
‘technischen’ Regeln oder der ‘Marktstimmung’ und nicht an den wechselkursrele-
vanten Fundamentaldaten orientieren.”® Die hohe Reaktionsgeschwindigkeit an den Fi-
nanzmérkten begiinstigt auch dann ein UberschieBen des Wechselkurses, wenn die Re-
aktionen der Marktteilnehmer in die richtige Richtung zeigen.*

Generell birgt das Bemithen um Neutralisierung starker spekulativer Kapitalbewegun-
gen durch Interventionen die Gefahr, daB ‘Einbahn‘-Spekulationen gegen die Noten-
bank entstehen. Indem die Wihrungsbehérde ein Wechselkurs- oder Bandbreitenziel
vorgibt, das sie mit Interventionen verteidigt, ‘1adt’ sie bei starken Ab- oder Aufwer-
tungserwartungen zu spekulativen Transaktionen ein, indem sie den Marktteilnehmern
das Wechselkursrisiko, das deren spekulative Transaktionen an sich bergen, ab-
nimmt.”’ Dadurch wird das Volumen der spekulativen Kapitalfliisse noch erhoht und
binnenwirtschaftliche GroBen u.U. stirker destabilisiert als ohne Notenbankeingriffe.*®
Das Ziel der Abwehr spekulativer Kapitalbewegungen ist demnach nicht unproblema-
tisch. Dennoch kénnten Interventionseingriffe insbesondere in zwei Situationen ge-
rechfertigt sein:

— Traten zu einem Zeitpunkt spekulative Transaktionen besonders konzentriert auf, so
wird die ebenfalls konzentriert stattfindende Glattstellung dieser spekulativen Posi-
tionen vor allem in einer unsicheren Situation und bei geringen Devisenmarktumsit-
zen zu iberméBigen Kursausschldgen fithren. Als Reaktion darauf kénnte wiederum
die Erwartungsunsicherheit steigen. In derartigen Situationen wire ein Gegensteuern
und eine ‘Richtungsanzeige’ durch Interventionen eventuell wiinschenswert.”

— Von einer Wihrung, die unter Abwertungsdruck gerit, gehen u.U. ‘Ansteckungs-
effekte’ auf andere Wihrungen aus.'® Ebenso konnen besonders positive oder ne-
gative wirtschaftspolitische Entwicklungen im Ausland voriibergehend zu verstirk-
ten inlindischen Kapitalab- oder -zufliissen fithren, mit der entsprechenden Ab-
bzw. Aufwertung der Wihrung. Sofern diese Wechselkursbewegungen iibertrieben
sind und mit einer Umkehr zu rechnen ist, kénnten Interventionen den Wechselkurs

% Vgl BIZ (1988), S. iv-v, Robert/Patat (1988), S. 57, Krugman (1989), S. 66, Neumann (1984), S. 35f. und
Becker/Fernandez/Fontela (1995), S. 276.

% Vgl. Krugman (1989), S. 67. Vgl. zu Verhaltensweisen der Devisenmarktteilnehmer auch Unterkapitel
511

% Vgl. Ogata (1982), S. 270, 274 und Tietmeyer (1995c), S. 3 oder Tietmeyer (1995b), S. 8.

7 Vgl. Friedman (1953), S. 164, Ogata (1982), S. 274, Gleske (1986), S. 35f., Dominguez/Frankel (1993b),

S. 46 und Ohr (1994). S. 40. Einen ‘Blick hinter die Kulissen’ wihrend der EWS-Krise, in der ‘Einbahn’-

Spekulationen aufiraten, bietet Millman (1995), S. 303-305.

Vgl. fiir eine temporire Destabilisierung der deutschen Geldmengenentwicklung und Geldmarktsteuerung

infolge der hohen obligatorischen Interventionen im EWS 1992 und 1993 auch Deutsche Bundesbank

(1993 GB), S. 68f. und S. 91-93.

% Vgl. Reszat (1985), S. 431f und 442. Vgl. ahnlich auch Frankel/Galli/Giovannini (1996). S. 9: Starke
Kursschwankungen, die durch Glattstellungs- oder Hedging-Operationen ausgelost werden, konnten von
uninformierten Devisenmarktteilnehmern als fundamental interpretiert werden und deshalb zu sich selbst
verstirkenden Kursentwicklungen fiihren.

1% vgl. z.B. Gerlach/Smets (1994) und Eichengreer/Rose/Wyplosz (1996). Vgl. zu spekulativen Wahrungs-
krisen aufgrund von Ansteckungseffekten auch Unterkapitel 5.2.3.1.
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und die Wechselkurserwartungen stabilisieren und dadurch sich selbst verstirkende
Entwicklungen vermeiden helfen.

Zusammenfassend konnte man die Interventionsziele der Notenbanken entlang einer
Achse anordnen, die dadurch gekennzeichnet ist, daB8 die Freiheit des Devisenmarktes
immer mehr abnimmt bzw. die Wechselkursentwicklung immer weniger dem Markt
iiberlassen bleibt (sieche Abbildung 2-1-1).

Abbildung 2-1-1: Spektrum der Interventionsziele

vollig ) disorderly market conditions Beseitigung mittelfristiger  langfristiger
freie | Tages- Wochen-  Bescitigung spe- Musalignments’ Zielwechselkurs™
:‘l“;;l schwan- schwan- kulativer Uber-

ridung kungen kungen treibungen

2.1.4 Weitere Interventionsziele von Notenbanken

Notenbanken nehmen Devisentransaktionen nicht nur vor, um den Wechselkursverlauf
zu beeinflussen und dahinter stehende stabilititspolitische Ziele zu erreichen, sondern
auch, um Hoéhe und Struktur ihrer Wihrungsreserven zu kontrollieren.'”! AuBerdem
beteiligen sich Wihrungsbehérden an koordinierten Interventionen aufgrund von
(auBen-)politischen Griinden.

Auch bei Zentralbanken kann analog zu privaten Wirtschaftssubjekten zwischen drei
Motiven der Geldhaltung unterschieden werden, die der keynesianischen Liquidi-
titspriferenztheorie entstammen: das Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationsmo-
tiv.'® Dabei bestimmen Transaktions- und Vorsichtsmotiv v.a. die Hohe der Devisen-
reserven,'” wihrend in bezug auf das Spekulationsmotiv die Werterhaltung der Wih-
rungsreserven im Vordergrund steht und deshalb die Struktur der Wihrungsreserven
besonders iiberwacht werden sollte. Verliert eine Reservewihrung iiber lingere Zeit an

Wert, so war in den vergangenen 20 bis 25 Jahren gelegentlich zu beobachten, daB die

"% Unter der Rubrik ‘other objectives’ erwihnt der Jurgensen-Report das Bemiihen, 1. Devisenreserven auf-
zubauen, ohne einen Abwertungsdruck auf die Wihrung auszuldsen, 2. saisonbedingte oder auBerge-
wohnlich groBe Devisentransaktionen auszugleichen und 3. den Wert der international gehaltenen Aktiva
— gemessen in heimischer Wahrung — aufrecht zu erhalten, um internationale Portfolioumschichtungen
und eine damit einhergehende Destabilisierung von Wechselkursen und Assetpreisen zu verhindern (vgl.
Jurgensen (1983), S. 63; vgl. zu Auswirkungen und Gefahren von Reserve- und Portfolioumschichtungen
auch Hepperle (1996), S. 346-374). Dabei stellt aber letztendlich nur der Aufbau von Devisenreserven ein
von den Wechselkurszielen wirklich abzugrenzendes Motiv fiir Devisenmarktinterventionen dar. Denn der
Ausgleich besonders grofier Transaktionen am Devisenmarkt dient letztendlich ebenfalls der Reduktion
groferer Wechselkursschwankungen. Und letzteres wiederum ist das Zwischenziel, um groflere wech-
selkursbedingte Portfolioverschiebungen zu vermeiden.

'2  vgl. dazu im Detail Hepperle (1996), S. 38-46.

'% " Das Transaktionsmotiv sollte aber auch die Devisenstruktur mitbestimmen, da es sinnvoll ist, zu Transak-
tions- und Interventionszwecken solche Wihrungen vorzuhalten, die im Zahlungsverkehr des Landes und
an den Devisenmiirkten dominieren.
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abwertende Wihrung durch wertstabilere Reservemedien ersetzt wurde.'™ In Jjiingerer
Zeit wurden fiir die Abwertung des Dollar auch Portfolioumschichtungen von Zentral-
bankseite als Ursache angefiihrt.'” Derartige Portfolioumschichtungen konnen also
durchaus Auswirkungen auf den Wechselkurs und die Stabilitit des Wihrungssystems
haben, jedoch stellen diese Wechselkurswirkungen nicht das primire Handlungsmotiv
von Umschichtungen des Reserveportfolios dar.

Ein allgemeiner Abbau von Devisenreserven von seiten der Zentralbank kann auch
darauf zuriickgefiihrt werden, daB hohe Devisenbestinde hohe Opportunititskosten mit
sich bringen. Die Wihrungsreserven werden nicht investiv eingesetzt, sondern i.d.R. in
relativ niedrig verzinslichen Staatspapieren gehalten. Besonders in Entwicklungs- und
Schwellenldandern — letztere akkumulierten in den letzten Jahren z.T. betriachtliche Be-
stinde an Devisenreserven — stehen den relativ niedrig verzinsten Reserven hohere
Zinsen auf die in- und ausldndische Verschuldung gegeniiber. Ein weiteres Problem
kann die mit dem Wachstum der Devisenreserven einhergehende Aufbliahung der
Geldmenge und Inflationsgefahr sein.'%

Umgekehrt sind Zentralbanken ebenfalls bestrebt, durch Devisenkiufe verlorene Devi-
senreserven wieder aufzustocken oder mit den erworbenen Devisen offene Interventi-
onsschulden zu begleichen. Gerade nach langeren Abwertungsphasen von Wihrungen,
wihrend der zu ihrer Verteidigung stark interveniert wurde, ist ein solches Vorgehen
der Notenbanken zu beobachten. Die Notenbanken nutzen das Ende des Abwer-
tungstrends, die Beruhigung des Devisenmarktes sowie die u.U. eingetretene Umkehr
der Devisenstrome, um Devisenbestinde zu ersetzen oder zusitzlich aufzubauen, ohne
ermneuten Abwertungsdruck auf ihre Wihrungen auszulosen. Im EWS war dies vor al-
lem nach Anpassungen der Leitkurse (realignments) zu beobachten.'”” Im allgemeinen
verliefen derartige Devisentransaktionen gerduschlos, entweder diskret am Devisen-
markt oder noch im Vorfeld des Marktes mit direktem Kontakt zwischen den Wih-
rungsbehorden.'® Ein solcher (Wieder-)Aufbau von Devisenreserven kann auch dazu

'% " Ein solches Motiv nennt Lehment fiir die Pfundverkiufe von Entwicklungslander- und OPEC-Zentral-
banken (vgl. Lehment (1980a), S. 21f)).

' Insbesondere siidostasiatische Staaten sollen ihre Yen-Reserven zu Lasten des Dollar ausgebaut haben
(vgl. zB. o.V. (FAZ 8.4.95)), wobei dics sowohl auf Werterhaltungsiiberlegungen - angesichts eines
langfristig fallenden Dollartrends — zuriickgefiihrt werden kann als auch auf dic zunchmende Bedeutung
des japanischen Yens infolge der eng Handels- und Investitionsverflechtungen siidostasiatischer
Staaten mit Japan.

1% vgl. zu Problemen. die hohe (Portfolio-)Kapitalzufliisse und damit auch hohe Devisenzufliisse in latein-

amerikanischen. asiatischen oder osteuropiischen Schwellenlindern verursachen z.B. Khan/Reinhart

(1995), S. 17-22, 0.V. (Economist 11.1.97) und zu quasi-fiskalischen Kosten der. Sterilisierung des Geld-

mengenwachstums auch Schnatz (1996), S. 47.

Vgl. beispielsweise Gerdesmeier (1993), S. 102; zu intramarginalen Interventionen im EWS, die mit dem

Ziel der Reserveaufstockung oder der Begleichung von Interventionsverbindlichkeiten erfolgten. vgl.

Gleske (1986), S. 30, 43 und Deutsche Bundesbank (1988 GB). S. 69 und (1984 GB), S. 64; Domingu-

ez/Frankel (1993b). S. 7. 77f. und Humpage (1994). S. 8 fiir die Federal Reserve Bank: vgl. auch Jurgen-

sen (1983). Abschnitt 27.

1% vgl. Jurgensen (1983), Abschnitt 55. Die Geriuschlosigkeit dieser Transaktionen ist gewiinscht. da die
Notenbanken hiervon keine Wechselkurssignale ausgehen lassen wollen.
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beitragen, das Vertrauen in die Wahrung zu sichern oder wiederherzustellen. Insofern
kann das Reservemanagement doch einen kurssichernden Aspekt haben.'”

Als Interventionsgrund wird schlieBlich auch die Kooperation mit anderen Zentralban-
ken genannt.''® Die Unterstiitzung von Partnerzentralbanken bei Interventionen ist na-
tiirlich auch damit verbunden, daB sich die Notenbanken eine wirkungsvollere Wech-
selkursbeeinflussung erhoffen. Im Mittelpunkt soll hier jedoch der auBenpolitische
Aspekt solcher konzertierten Interventionen stehen. Mangelnde Kooperationsbereit-
schaft konnte dem Ruf des Staates auf internationaler Ebene schaden. So kommt die
Zentralbank der Erwartung nach, sich an internationalen (wihrungspolitischen) Treffen
und dort beschlossenen MaBnahmen zu beteiligen.'"' Dieses auBenpolitische Motiv fiir
die Beteiligung an konzertierten Interventionen gewinnt auch unter der Beriicksichti-
gung der Tatsache an Bedeutung, daB die Entscheidung zu Interventionen in vielen
Staaten vom Finanzministerium (mit-)getroffen wird und somit unmittelbar politischem
EinfluB ausgesetzt ist."'? Insgesamt konnen politische Griinde Notenbanken zu Inter-
ventionen veranlassen, unabhingig davon, ob diese von der Wirksamkeit koordinierter
Eingriffe am Devisenmarkt iiberzeugt sind oder nicht. Ebenso ist denkbar, daB sich
Notenbanken an internationalen Wahrungsiibereinkiinften beteiligen, um sich ihre
grundsitzliche Moglichkeit zur EinfluBnahme auf Ablauf und Ergebnis der Konferen-
zen zu sichern.'?

2.2 Interventionsstrategien und Interventionsreaktionsfunktionen

Die Umsetzung der im vorangehenden Abschnitt beschriebenen Interventionsziele
miindet in einem bestimmten — beobachtbaren — Interventionsverhalten der Notenban-
ken. Verfolgt eine Notenbank ein bestimmtes Interventionsziel, kann man auch von ih-
rer ‘Interventionsstrategie” sprechen. Wiahrend es in Abschnitt 2.2.1 um die prinzipielle
Darstellung der Interventionsstrategien und ihrer jeweiligen Problematik geht, steht in
Abschnitt 2.2.2 das tatsichlich beobachtbare Verhalten der Notenbanken im Mittel-
punkt. Es wird ein kurzer Uberblick iiber verschiedene Studien gegeben, die empirisch
untersuchten, ob sich das Verhalten konkreter Notenbanken einer bestimmten Inter-
ventionsstrategie zuordnen ldBt. Anhand sogenannter Interventionsreaktionsfunktionen
wurde dabei iiberpriift, auf welche Variablen das Interventionsverhalten der Notenban-
ken reagiert.

1% ygl. Sommer-Herberich (1983), S. 11.

1% vgl. z.B. Dominguez/Frankel (1993b), S. 62, 771 Eijffinger/Gruijters (1991). S. 64f. liefern empirische
Evidenz fiir das Koordinationsziel.

' Vgl Schwartz (1995a), S. 26f., Reszat (1992), S. 105f. und Gerdesmeier (1993). S. 72. Vgl. z.B. auch
Funabashi (1988), S. 191f.

"2 vgl. Schwartz (1995a), S. 26, Dominguez/Frankel (1993b), S. 44. 51, Edison (1993). S. 2 Fn 2 und
Humpage (1994), S. 3f., 6.

'3 ygl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 15. Vgl. zu koordinierten Interventionen auch Unterkapitel 6.4.

55



2.2.1 Interventionsstrategien: ‘leaning against the wind’ und ‘exchange rate
targeting’

Die zuvor genannten Interventionsziele lassen sich — zeitlich gesehen — in drei Haupt-
ziele der Wechselkursstabilisierung aufteilen: Die Dampfung kurzfristiger Wechsel-
kursvolatilitit, die Beseitigung mittelfristiger ‘misalignments’ und das Anstreben eines
fiir richtig erachteten Gleichgewichts- bzw. Referenzwechselkurses.'"* Das Ziel der
‘misalignment’-Vermeidung und -Beseitigung nimmt dabei eine Mittelstellung ein: Es
kann sowohl als Bekampfung mittelfristiger Kursschwankungen ohne fundamentale
Trendbeeinflussung verstanden werden, als auch schon in Richtung eines konkreten
Wechselkursziels deuten, da zur Beurteilung eines ‘misalignments’ eine Vorstellung
vom fundamentalen Gleichgewichtswechselkurs vorliegen muB. Entsprechend den bei-
den Extrempunkten des Zielspektrums (vgl. Abbildung 2-1-1, S. 53) kann man zwi-
schen den beiden Strategien eines ‘leaning against the wind’ und eines ‘exchange rate
targeting’ (auch: Referenzkursstrategie)''* unterscheiden.

Unter einer ‘leaning against the wind’-Strategie (im folgenden ‘law’) wird dabei der
Versuch der Notenbank verstanden, Schwankungen des Wechselkurses entgegenzu-
wirken. Steigt der Wechselkurs (d.h. wertet die inlandische Wihrung ab), so wird sie
Devisen verkaufen. Weist der Wechselkurs einen fallenden Verlauf auf (Aufwertung
der Inlandswihrung), so kauft sie Devisen. Der (fundamental bestimmte) Trendverlauf
des Wechselkurses soll bei einem ‘law’ nicht beeinfluBt werden.''® Je nach zugrunde-
liegendem Zeithorizont der Notenbank kann ein ‘law’ verschiedene Interventionsziele
umfassen.!'” Bei sehr kurzfristigem Zeithorizont beinhaltet ein ‘law’ das Glitten star-
ker Tages- und Wochenschwankungen des Wechselkurses. Den Eingriffen am Devi-
senmarkt muB keine konkrete Vorstellung vom fundamentalen gleichgewichtigen
Wechselkurstrend zugrunde liegen, sondern lediglich eine Schwankungsbreite, die man
noch als ‘vertretbar’ oder ‘gerechtfertigt’ empfindet.'’® Eine ‘law’-Strategie kann je-
doch auch bedeuten, daB die Notenbank lingerfristige Ausschldge des Wechselkurses
(z.B. bis zu sechs Monaten), die sie als iibermiBig beurteilt, dimpft. Dazu muB sie je-
doch — wie schon erwihnt — eine Vorstellung vom fundamentalen Wechselkurstrend
besitzen.

Auch bei einem ‘exchange rate targeting’ (im folgenden ‘ert’) muB die Notenbank den
fundamentalen Wechselkursverlauf — zumindest innerhalb einer gewissen Bandbreite —
bestimmen konnen, denn hier strebt sie mit ihren Interventionen einen Zielwechselkurs
an. Grundannahme hierbei ist, daB sich dieser gewiinschte Wechselkurs nicht (oder
nicht immer) durch die Transaktionen der privaten Marktteilnehmer von selbst ein-

14 vgl. auch Gerdesmeier (1993). S. 102-107. Als dritte Zieldimension nennt er allerdings einen wirtschafts-
politisch erwiinschten Zielwechselkurs und stellt damit die in Abschnitt 2.1.1 angesprochenen stabilitits-
politischen Endziele Preisniveaustabilitit und Beschaftigung in den Vordergrund.

s Vgl. Lehment (1980a), S. 130f., Gartner (1989), S. 11f., Argy (1982), S. 26f. und Tosini (1977), S. 1.

16 vgl. Tosini (1977), S. 7 und Bopp (1982), S. 131: Einem ‘law’ im eigentlichen oder engen Sinne liegt die
Auffassung zugrunde, da der Markt im wesentlichen den ‘richtigen’ Wechselkurs hervorbringt und dafl
die Zentralbank den Wechselkurs auch nicht besser als der Markt bestimmen kann. Vgl. ausfiihrlicher da-
zu Bopp (1982), S. 147ff und Lehment (1980a), S. 139f.

"7 vgl. auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 63f.

118 vgl. auch Argy (1982), S. 27 und Bopp (1982). S. 131.
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stellt.''” An der Existenz eines Zielwechselkurs(-band)es kann auch die Abgrenzung

zwischen beiden Strategien festgemacht werden: Steuerungsgrofie fiir den Interventi-
onseinsatz ist beim ‘ert’ ein Zielwechselkurs oder eine Zielbandbreite. Beim ‘law’ ist
es dagegen der Kurs der Vorperiode, dessen Abweichungen zum heutigen Kurs so
klein wie moglich gehalten werden sollen. Beide Strategien konnen freilich ineinander
iibergehen, wenn eine Periode einen etwas lingeren Zeitraum (beispielsweise ein
Quartal) umfaBt und der Kurs der Vorperiode auch mit dem als fundamental richtig
empfundenen Zielkurs iibereinstimmt.'® Der Unterschied kann auBerdem in anderer
Form ausgedriickt werden: Wihrend ein ‘law’ die Ab- oder Aufwertung dampfen will,
soll ein ‘ert’ die Unter- bzw. Uberbewertung einer Wihrung vermeiden.'” Dement-
sprechend ergeben sich aus ‘law’ und ‘ert’ die gleichen Interventionsanweisungen,
wenn eine unterbewertete Wihrung weiter abwertet, eine iiberbewertete Wi

nochmals aufwertet. In den umgekehrten Fillen widersprechen sich beide Strategien.

Die konkrete Umsetzung der Strategien ist — wie schon in Abschnitt 2.1.2.3 erwihnt —
mit Problemen verbunden. Beim ‘law’ soll der mittel- bis langfristige Markttrend des
Wechselkurses unangetastet bleiben. Wirkt die Notenbank einer Abwertung ihrer Wih-
rung entgegen, so kann es sich dabei sowohl um die Beseitigung eines kurzfristigen
Wechselkursausschlags handeln als auch um das Aufhalten eines beginnenden Ab-
wertungstrends. Als Indikator dafiir, ob ein ‘law’ mit Trendbeeinflussung vorlag, kann
deshalb die Beobachtung dienen, ob die Notenbank iiber lingere Zeit in die gleiche
Richtung interveniert und dabei kontinuierlich Devisen verliert oder ansammelt.'” So
berichtet auch Emminger, daB sich die Dollaran- und -verkiufe der Bundesbank infol-
ge von Interventionen in den Jahren 1973 und 1975 ausgeglichen haben und daB dies
dem Ziel beider Interventionsepisoden entsprach, nur eine iibersteigerte Dollarschwi-
che zu reduzieren, nicht jedoch auf den grundlegenden Wechselkursverlauf Einflul zu
nehmen.'”* Der Nachteil dieses Indikators ist, daB erst ex post festgestellt werden
kann, ob eventuell eine Trendbeeinflussung stattgefunden hat. Andere Vorschlige, wie
z.B. die Begrenzung des Interventionsvolumens in eine Richtung innerhalb einer be-

12;

"9 Vgl. Lehment (1980a), S. 130, 148ff, Bopp (1982), S. 77 und Argy (1982), S. 27.

Dabei kann die Interventionsstrategie entweder Gebots- oder Verbotsregeln beinhalten. Bei Verbotsregeln
darf die Notenbank den Wechselkurs durch ihre Interventionen nicht vom Zielwechselkurs entfernen. In-
terventionen in Richtung auf den Zielwechselkurs sind dagegen freiwillig. Im Gegensatz dazu schreiben
Gebotsregeln vor, wann sie zu Interventionen am Devisenmarkt verpflichtet ist (vgl. Argy (1982), S. 27f.
und Lehment (1980a), S. 148fT).

Girtner erwihnt die Moglichkeit eines ‘passiven ert’: Die Notenbank duldet hierbei die selbstiindige Be-
wegung des Wechselkurses zum Gleichgewichtswert hin und wirkt dieser Bewegung nicht durch ‘law’-
Eingriffe entgegen (vgl. Girtner (1989), S. 12).

120 vegl. auch Gartner (1989), S. 12.

'2' " Ein ‘ert’ kann natiirlich auch die bewuite Unter- oder Uberbewertung einer Wihrung beinhalten, um da-
mit Beschiftigungsimpulse oder Preisstabilitiit zu importieren (vgl. Abschnitt 2.1.1). Davon soll hier je-
doch abgesehen werden.

2 Vgl. Girtner (1989), S. 12 und Honegger (1989), S. 134.

2 vgl. Bopp (1982), S. 152f.

124 vgl. Emminger (1987), S. 309, 313.
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stimmten Zeitperiode, scheitern an ihrer geringen Praktikabilitat oder setzen doch eine
Vorstellung vom Wechselkurstrend voraus.'?

Bei der Referenzkursstrategie besteht das Problem dagegen darin, den angestrebten
Gleichgewichtswechselkurs zu bestimmen. Eine Fehlbewertung des Wechselkurses
konnte auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte, binnenwirtschaftliche Zielverletzun-
gen, Ressourcen-Fehlallokationen, protektionistische MaBnahmen und nicht zuletzt ei-
ne Verunsicherung der Wechselkurserwartungen der Marktteilnehmer zur Folge ha-
ben.'?® In der Praxis findet zur ungefihren Bestimmung eines Referenzkurses meist die
Kaufkraftparititentheorie Anwendung, die jedoch ebenso Probleme mit sich bringt wie
andere Verfahren.'”” Gegen eine Referenzkursstrategie wird in diesem Zusammenhang
auch vorgebracht, daB die Notenbank nicht iiber ein besseres Wissen beziiglich des
Gleichgewichtswechselkurses als die Marktteilnehmer verfigt. Danach wiren Inter-
ventionen zur Erreichung eines Zielwechselkurses schlicht iiberfliissig.

SchlieBlich wird auch die Strategie des ‘leaning with the wind’ (‘lww’) genannt.'”® Bei
einem ‘lww’ unterstiitzt die Notenbank eine aktuelle Wechselkursbewegung durch In-
terventionen. Im Sinne des IWF handelt es sich hier um aggressive Interventionen, um
einen bestimmten Zielwechselkurs oder eine Zielbandbreite zu erreichen.'” In der
Praxis konnte ein ‘lww’ dann beobachtet werden, wenn die Notenbanken ein mittelfri-
stiges ‘misalignment’ korrigieren wollten. So konnen die konzertierten Interventionen
1985 zur Abwertung des Dollar als ein ‘lww’ angesehen werden, da der Dollarkurs
seinen historischen Kurshohepunkt bereits iiberschritten hatte."*® Auch das koordi-
nierte Vorgehen der Notenbanken im August 1995 zugunsten des Dollarkurses und im
Juni 1998 zur Stiitzung des Yen kann als ‘lww’ interpretiert werden. Beidesmal nutz-
ten die Notenbanken kurzfristige Umkehrungen im langerfristigen Wechselkurstrend
und verstiirkten diese. Dies kann eine sinnvolle Strategie sein, um einen anhaltenden
Markttrend zu brechen.'' Im folgenden wird nun dargestellt, inwiefern sich die erldu-

!5 Vgl. Lehment (1980a). S. 141f. Argy (1982). S. 27 und Bopp (1982). S. 153-155 und im Original
Mikesell/Goldstein (1975).

126 ygl. auch Abschnitt 2.1.2.2 und Bopp (1982). S. 94.

77 Vgl. Argy (1982), S. 27, Honnegger (1989), S. 122f; vgl. Bopp (1982), S. 98-115 zu Indikatoren fiir den
Referenzkurs und S. 109-113 zur Kaufkraftparitit.
Problematisch an der Kaufkraftparitit ist vor allem. daB sie nur Giiterbewegungen beriicksichtigt. Sie
kann deshalb das Austauschverhiltnis zweier Wiahrungen. deren Linder auch durch intensive kurz- und
langfristige Kapitalbewegungen verflochen sind. kaum zutreffend wiedergeben. Auflerdem stellt die Wahl
der Basisperiode cin Problem dar. In der Basisperiode muBl der Wechsclkurs im Gleichgewicht sein (vgl.
Bopp (1982), S. 110). Damit steht man jedoch erneut vor dem Problem, den Gleichgewichtswechselkurs
korrekt zu bestimmen.

' ygl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 64.

12 vegl. auch S. 50.

130 vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 64 und Abschnitt 2.3.2. Allerdings wird an diesem Beispiel auch
deutlich, wie abhiingig die Zuordnung der Stratcgien vom zugrundeliegenden Beobachtungszeitraum ist:
Die Interventionen nach dem Plaza-Abkommen fanden im September/Oktober 1985 statt. Betrachtet man
den Zeitraum scit dem Dollarhohepunkt (Februar 1985). handelt es sich um ‘lww’-Eingriffe. Betrachtet
man den Zeitraum unmittelbar vor den koordinierten Interventionen, hatte der Dollar wicder aufgewertet
und die Eingriffe konnten als ein ‘law’ beurteilt werden. Vgl. auch Anhang 8 zum Dollarkursverlauf.

3 vgl. shnlich auch Hodgman/Resek (1987), S. 145. 156f. Vgl. zu der Frage. wann und wieso ein solches
Vorgehen sinnvoll sein kann. auch Unterkapitel 5.1.2.3.
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terten Interventionsstrategien in der Praxis des Wechselkursmanagements beobachten
lieBen.

2.2.2 Empirische Uberpriifung der Interventionsziele: Interventionsreaktions-
funktionen

Der Wunsch, das Verhalten bestimmter Notenbanken systematisch daraufhin zu iiber-
priifen, ob sie vorwiegend ein kiirzerfristiges ‘leaning against the wind’ betreiben oder
einen Zielwechselkurs fiir ihre Wihrung anstreben, fithrte zur Formulierung von Inter-
ventionsreaktionsfunktionen. Mit ihrer Hilfe soll mittels statistischer Verfahren festge-
stellt werden, auf welche (Ziel)-Variablen die Notenbanken mit Interventionsvolumen
und Interventionsrichtung reagieren.'*

Die bisher durchgefiihrten Untersuchungen sind sehr zahlreich und unterscheiden sich
in mehrfacher Hinsicht — z.B. in bezug auf die untersuchte(n) Notenbank(en), den ge-
testeten Zeitraum, die verwendeten Interventionsdaten (direkt oder Niherungswerte auf
der Basis von Devisenreserveverianderungen; tiglich, monatlich oder quartalsweise)
und die Schitzmethode."** Die meisten dieser Interventionsreaktionsfunktionen ahneln
sich jedoch darin, daB als abhéngige Variable das Interventionsvolumen oder ersatz-
weise die Verianderung der Devisenreserven dient und als unabhingige Variable die
Abweichung des aktuellen Wechselkurses vom Kurs der Vorperiode (die Wechsel-
kursverinderung) und vom Zielwechselkurs.'**

Zusitzlich wurden weitere Variablen in die Erklarungsfunktion miteinbezogen: Z.B.
die vergangenen Interventionen, wenn das Interventionsverhalten einer intertemporalen
Systematik folgt;135 die Varianz der Wechselkursschwankungen, um festzustellen, ob
die Notenbank auf erh¢hte Volatilitit mit einem hoheren Interventionsvolumen rea-
gien;l36 die Interventionen anderer Notenbanken, um festzustellen, ob bevorzugt koor-
diniert interveniert wird;"”’ die Verinderung der erwarteten Risikopriamie."”® Die
wichtigsten und interessantesten Ergebnisse aus einer Reihe von Untersuchungen sind
folgende:

32 Dagegen kann mit ihnen nicht iberpriift werden, ob die Notenbanken ihrem Interventionsverhalten ein

bewufltes ‘timing’, d.h. das Ausnutzen ‘diinner’ oder unsicherer Marktsituationen, zugrunde legen (vgl.
Almekinders (1995a), S. 63, 95). Die Beantwortung dieser Frage wiire allerdings angesichts der Bedeu-
tung des ‘timing’ fiir den Interventionserfolg wichtig. Vgl. dazu auch Unterkapitel 5.1.2.3.

133 vgl. fiir Ubersichten z.B. Almekinders (1995a). S. 6668, Edison (1993). S. 38-40. Almekinders/
Eijffinger (1991), S. 647-661 und Miiller (1997), Anhang Tabelle VII.

3% vgl. z.B. Dominguez/Frankel (1993b), S. 78 und Edison (1993), S. 38.

135 vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 78. 82, 84f.

3¢ vgl. Eijffinger/Gruijters (1991), S. 65-69. Die kurzfristige Wechselkursvolatilitit kann mit der Varianz
der (Inter-)Tagesschwankungen des Wechselkurses gemessen werden. Daneben besteht jedoch auch die
Moglichkeit, die in Optionspreisen implizite Volatilitit als Wert fiir die erwartete Volatilitiit zu messen
(vgl. Dominguez (1998), S. 168f. und zur impliziten Volatilitit Deutsche Bundesbank (1995c) und Unter-
kapitel 4.4.3.3, Fn 469). Zur Bestimmung der Reaktionsfunktion der Notenbank wurde meist die Analyse
von vergangenen Wechselkursdaten bzw. deren Varianz verwendet.

137 Vgl. Eijffinger/Gruijters (1991), S. 64f., Dominguez/Frankel (1993b), S. 80, 84f. und lida (1994).

138 vgl. Neumann (1984), S. 19f.
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Uber lingere Zeitrdume hinweg kann sich das Verhalten einer Notenbank dndern.
Ebenso ergeben sich Unterschiede zwischen den Notenbanken. In den meisten Fil-
len wurde jedoch ein Nachweis fiir die Glittung kurzfristiger Wechselkursschwan-
kungen, also ein ‘/aw’ im eigentlichen Sinn gefunden.'* Da die einzelnen Untersu-
chungen jedoch unterschiedlich detaillierte Wechselkurs- und Interventionsdaten
verwenden, deckt sich ihr Befund eines ‘law’ nicht ganz. Untersuchungen, die tagli-
che Interventions- und Wechselkursdaten verwenden, bestitigen eine Bekidmpfung
sehr kurzfristiger Volatilitit und gestorter Marktverhiltnisse, solche, die Monats-
oder Quartalsdaten zugrunde legen, eine Dampfung eher mittelfristiger Wechsel-
kursschwankungen.'*

Auch das ‘exchange rate targeting’ wurde bestitigt, obwohl dies in weniger Unter-
suchungen direkt getestet wurde.'"' Dominguez/Frankel stellen ein ‘ert’ beispiels-
weise eindeutig fiir die Federal Reserve Bank und die Deutsche Bundesbank in der
zweiten Hilfte der achtziger Jahre fest. Als Zielwechselkurs dient in ihrer Untersu-
chung sowohl ein kaufkraftparitatischer Kurs als auch die inoffiziellen Zielvereinba-
rungen wihrend der Plaza- und Louvre-Periode (vgl. dazu auch Abschnitt 2.3.2).'4
Auch in anderen Untersuchungen konnte firr die Deutsche Bundesbank und die
Bank of Japan ein ‘ert’ nachgewiesen werden.'*® Hierbei ging es den Notenbanken
auch darum, den realen Wechselkurs konstant zu halten, um die internationale
Wettbewerbsposition ihrer Industrie nicht zu verschlechtern'** oder darum, mittel-
fristige deutliche Ab- und Aufwertungen ihrer Wihrungen zu vermeiden.'*’

In bezug auf ein ‘law’ ist interessant, da mehrere Untersuchungen hier ein asym-
metrisches Vorgehen der Notenbanken entdeckten. Entweder wurden Abwertungen
der eigenen Wihrung oder Aufwertungen mit einem hoheren Interventionseinsatz
‘bekampft’. Die Untersuchungen kommen hier jedoch zu keinen einheitlichen Er-
gebnissen. Selbst fiir dhnliche Zeitraume widersprechen sich ihre Aussagen teilwei-
se.'* Andert sich das asymmetrische Vorgehen im Zeitablauf, so konnen dafiir ver-
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Vgl. Edison (1993), S. 40, Honegger (1989), S. 100, 102-104, Weber (1994). S. 9 und Figure 6 und lida
(1994), S. 340f. fiir die Bank of Japan.

Goodhart/Hesse untersuchen das Interventionsverhalten der amerikanischen, deutschen, japanischen und
englischen Notenbank anhand von stiindlichen Intra-Tagesdaten. Alle Notenbanken aufler der Bundes-
bank reagierten auf Verinderungen des mittleren Wechselkursniveaus in der vorangegangenen halben
Stunde (vgl. Goodhard/Hesse (1993), S. 377, 379).

Vgl. Almekinders (1995a), S. 94f. und Eijffinger/Gruijters (1991), S. 54f.

Vgl. Honegger (1989), S. 100 und die Ubersicht in Miiller (1997). Anhang Tabelle VII.

Fiir die Federal Reserve Bank konnte dieses Ergebnis von lida jedoch nicht bestatigt werden (vgl. lida
(1994). S. 338).

Vgl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 78-82. Ein ‘targeting’ durch die Federal Reserve Bank. die Bundes-
bank und die Bank of Japan nach dem Louvre-Abkommen crhalten ebenfalls Baillie/Humpage (1992) und
Lewis (1995b), S. 699-701. Lewis formuliert ein Modell. welches eine zunchmende Interventionswahr-
scheinlichkeit bei wachsenden Zielabweichungen unterstellt. In ihrer empirischen Untersuchung findet sie
ihr Modell bestitigt.

Wird der reale Wechselkurs konstant gehalten, ist implizit die Kaufkraftparitit der Referenzpunkt fiir den
Zielwechselkurs. Vgl. Neumann (1984). Blundell-Wignall/Masson (1985). Gaiotti/Giucca/Micossi (1989).
Vgl. Honegger (1989), S. 139-143.

So stellen Gaiotti/Giucca/Micossi (1989), S. 24 und ebenfalls Velden (1992), S. 126f. fiir die Bundesbank
fest, daf} diese im untersuchten Zeitraum von 1973-87 bzw. 1980-1990 Abwertungen der D-Mark stirker



schiedene Faktoren verantwortlich sein: Zum einen ist entscheidend, ob eine Wih-
rung in einem bestimmten Zeitraum gegeniiber allen anderen Wihrungen an Wert
gewinnt bzw. verliert oder ob sich die Wechselkursverinderung nur auf eine andere
Wihrung beschrinkt.'”’ Zum anderen ist die Zielpriferenz der Notenbank
(Preisstabilitat, Beschaftigung) ausschlaggebend. Dies wiederum ist auch abhingig
vom gesamten makrookonomischen Umfeld, in welches die Wechselkursverinde-
rung fillt.'®

Verschiedene Untersuchungen bestitigten, daB die Notenbanken auf stirker ausge-
priagte Wechselkursbewegungen (erhohte Volatilitit) mit einem hoheren Interventi-
onsvolumen reagieren.'*® Eijffinger/Gruijters operationalisieren die Wechselkursun-
sicherheit in der Form, daB sie die Varianz der Er6ffnungs-, Mittags- und SchluB-
kurse in einem Zeitraum von fiinf Tagen erfassen. [hre Ergebnisse sprechen dafiir,
daB das Bemiihen um Wechselkursglattung bei hoherer Wechselkursvolatilitit zu-
nimmt.'** Dies konnte damit erklart werden, daB die Notenbank bei hoher Wechsel-
kursunsicherheit entweder sich selbst verstirkende Wechselkursbewegungen in eine
Richtung oder eine weitere Verstirkung der Schwankungen befiirchtet. Die Bedeu-
tung der Ergebnisse von Eijffinger/Gruijters wird jedoch dadurch stark einge-
schrinkt, daB sie nur ca. 20 Prozent des Interventionsvolumens der untersuchten
Notenbanken (Federal Reserve und Bundesbank) erklaren.'*!
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bekampft habe. Dagegen stellt Honegger (1989), S. 140 fiir 1974-85 eine stiirkere Reaktion auf D-Mark-
Aufwertungen fest. Almekinders (1995a), S. 135 konnte dies auch fiir den Zeitraum 1987-1990 bestitigen.
Auch fiir die Bank of Japan wurde des 6fteren ein asymmetrisches ‘law’ festgestellt. Auch hier widerspre-
chen sich die Untersuchungen teilweise. Z.B. stellt Hutchison (1984), S. 118f. fiir die Jahre 1973-81 einen
stiarkeren Widerstand gegen Aufwertungen des Yen fest. Dies kollidiert mit der Aussage Ogatas (1982), S.
275, daB die Bank of Japan aufgrund des Preisstabilititsziels Abwertungen stirker entgegengewirkt habe
als Aufwertungen — vgl. ebenso Argy (1982), S. 67f. und Honegger (1989), S. 141. Auch Glick/Hutchison
(1994), S. 228, 242 erhalten fir 1971-1990 einen groferen Widerstand bei Yen-Abwertungen. Gaiotti/
Giucca/Micossi (1989), S. 24 dagegen fiir 1973-1987 ein stiirkeres ‘law’ bei Aufwertungen des Yen.

Vgl. Honegger (1989), S. 139f. Eine Verinderung des effektiven Wechselkurses verindert die internatio-
nale Wettbewerbsposition stirker als eine bilaterale Wechselkursverinderung.

Ist beispielsweise die Preisstabilitit gesichert, befindet sich die Wirtschaft aber in einer Rezession oder
Stagnation, wird die Notenbank eine Aufwertung ihrer Wahrung eher fiirchten als in einer Phase der
konjunkturellen Uberhitzung. Vgl. auch Glick/Hutchison (1994), S. 227, Dornbusch (1980), S. 173, 176.
Vgl Eijffinger/Gruijters (1991), S. 65-69, Almekinders/Eijffinger (1992b), S. 13-14, Almekinders
(1995a), S. 131-136, Weber (1994), S. 9, Goodhart/Hesse (1993), S. 377, 379 und Quirk (1977), S. 651f.
Neumann stellte fiir die Deutsche Bundesbank jedoch das Gegenteil fest. Mit steigender Wechselkursunsi-
cherheit wendet sich die Bundesbank verstirkt der Erfiillung ihres Zentralbankgeldmengenziels zu und
verldbt sich auf die hohere Produktivitit ihrer Interventionen in Zeiten hoher Wechselkursvolatilitit. Dies
kann als Bestitigung dafiir gesechen werden, daB die Bundesbank dem Geldmengenziel generell eine hohe-
re Prioritit einrdumt als dem Wechselkursziel (vgl. Neumann (1984), S. 25, 35). Allerdings fiihrt er nicht
aus, woraus eine hohere Interventions-Produktivitit herrithren konnte. Erklarungsansitze konnten sein,
dafl bei Wechselkursunsicherheit bzw. hohem Wechselkursrisiko eventuell weniger Transaktionen am De-
visenmarkt stattfinden (der Markt also ‘diinner’ ist) und die Zentralbank so die Nettodevisennachfrage
leichter beeinflussen kann. Auch sind die Marktteilnehmer bei hoher Wechselkursunsicherheit i.d.R. auf-
nahmebereiter fiir Signale der Notenbank.

Vgl. Eijffinger/Gruijters (1991), S. 65-69.

Vgl. Eijffinger/Gruijters (1991), S. 69. Goodhart/Hesse (1993), S. 379 bestitigen fiir die Federal Reserve
Bank ebenfalls eine signifikante Reaktion auf eine Erh6hung der Intra-Tagesvolatilitit und auf eine Redu-
zierung der Kursquotierungen pro Zeitintervall. Fir diec Bundesbank erhalten sie dagegen keine signifi-
kante Reaktion.
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— Die Erklarung des Interventionsverhaltens der Federal Reserve Bank und der Deut-
schen Bundesbank verbessert sich in der Untersuchung von Eijffinger/Gruijters
deutlich, wenn sie die Koordination zwischen den beiden Notenbanken im Untersu-
chungszeitraum (September 1985 bis August 1988) beriicksichtigen. Eine wichtige
Determinante fiir den eigenen Devisenmarkteingriff scheint demnach zu sein, ob die
Partnernotenbank ebenfalls interveniert.'”> Auch internationale wihrungspolitische
Abkommen erhohen die Interventionsaktivitat.'>

— Neumann bezieht zusitzlich die erwartete Verinderung der Risikoprimie auf
D-Mark-Anlagen in die Zielfunktion der Notenbank mit ein. Die dahinterstehende
Uberlegung setzt an dem Wunsch der Notenbank an, Wechselkursschwankungen zu
minimieren. Wechselkursschwankungen kénnen auch dadurch zustande kommen,
daB sich die von den Marktteilnehmern erwartete Risikoprimie auf D-Mark-
Anlagen veriandert und deshalb Portfolioumschichtungen vorgenommen werden.
Nimmt die Notenbank den Gegenpart zu den Dispositionen der Spekulanten ein, so
verhindert sie zwar die Wechselkursschwankungen, sie alimentiert aber gleichzeitig
die Spekulation. Die Spekulanten miissen die Konsequenzen ihres Handelns in Form
von Wechselkursverinderungen nicht selbst tragen. Die Notenbank fordert mit einer
solchen Vorgehensweise kurzfristige spekulative Transaktionen — was jedoch ihrem
Ziel, diese eher zu diampfen, widerspricht."** Eine Verinderung der erwarteten Risi-
kopramie miifite also von der Notenbank in der Form beriicksichtigt werden, dafB auf
sie bzw. durch sie ausgeloste Wechselkursverdnderungen gerade nicht reagiert wird.
Neumann erhilt in seiner Untersuchung das Ergebnis, daB die Deutsche Bundes-
bank der (kurzfristigen) Spekulation entgegena.rbeitet, indem sie die Umschichtun-
gen der Spekulanten nicht akkommodiert."’

— Almekinders erhalt durch Anwendung eines speziellen Testverfahrens eine Bestiti-
gung fiir seine Hypothese, daB die Federal Reserve Bank und die Bundesbank mit
Interventionen abwarten. Kleine Wechselkursschwankungen oder Zielabweichungen
lésen noch nicht sofort Devisenmarktein%riffe aus. Ab bestimmten ‘Schwellen-
werten’ greifen die Notenbanken dann ein."®

Zusammenfassend kann festgehalten werden, da die Verhinderung und Reduzierung
kurzfristiger Wechselkursschwankungen im Zeitraum von 1973 bis 1990 ein durch-
gangiges Interventionsmotiv gewesen ist. Aus dem teilweise asymmetrischen ‘law’ er-
gibt sich die Vermutung, daB die betreffenden Notenbanken auch versuchten, negative
Einfliisse von Abwertungen bzw. Aufwertungen auf ihre binnenwirtschaftlichen Ziele

152 ygl. Eijffinger/Gruijters (1991). S. 64f, Dominguez/Frankel (1993b), S. 79f. und 84f. lida (1994).
S. 338-341 und Hutchison (1984). S. 119.

153 ygl. lida (1994), S. 33841 fiir die Federal Reserve Bank und dic Bank of Japan.

154 Vgl. Neumann (1984), S. 19f.

1% Vgl. Neumann (1984). S. 27. 29.

156 ygl. Almekinders (1995a). S. 132. 133f. Intcressanterweise ist dieser Schwellenwert fiir die Federal Re-
serve Bank bei Dollarkiiufen grofer, fiir die Bundesbank jedoch bei Dollarverkiufen. Dics kénnte ein Hin-
weis darauf sein, daf} beide Lander mit der Stitzung ihrer Wahrung zogerlicher sind. da sie der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit ihrer Unternehmen nicht schaden wollen. Ein anderer Grund konnte scin. daf§
die genannten Transaktionen fiir beide Notenbanken mit Devisenreserveverlusten verbunden sind.
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Preisniveaustabilitit und hoher Beschaftigungsstand zu vermeiden."”’ Mit einem
asymmetrischen ‘law’ versuchen Notenbanken, die Dampfung von kurzfristigen Wech-
selkursschwankungen und die Beeinflussung des realen Wechselkurses zu verbinden.
Jedoch konnte kein Nachweis dafiir erbracht werden, dal Interventionen eingesetzt
werden, um aktiv binnenwirtschaftliche stabilititspolitische Ziele zu erreichen. %8 Ein
‘ert’ fand deshalb vor allem in der Form statt, starke reale Wechselkurschwankungen
bzw. mittelfristige ‘misalignments’ zu vermeiden oder riickgingig zu machen.

2.3 Interventionstiitigkeit seit der Auflésung des Bretton Woods Systems
im Jahr 1973

AbschlieBend zu Kapitel 2 soll ein Uberblick iiber die Interventionstitigkeit der No-
tenbanken der G 3 und im EWS gegeben werden (2.3.2). Von groBien Interventionser-
eignissen wird immer in der Presse und haufig auch in Veroffentlichungen der Noten-
banken berichtet. Kleinere Interventionseingriffe werden dagegen nicht immer be-
kannt. Eine Darstellung der Interventionstitigkeit der Notenbanken ist aber natiirlich
abhingig von entsprechenden Informationen iiber Devisenmarkteingriffe. Bei diesen
scheint es sich jedoch meist um sensible Daten zu handeln. Die bisher vorliegenden
Studien zu Interventionen haben verschiedene Moglichkeiten genutzt, die erforderli-
chen Interventionsdaten zu bekommen oder zu generieren. Jiingeren Untersuchungen
standen teilweise Originaldaten iiber tigliche Interventionen zur Verfiigung. Andere
nutzten verschiedene Medien, z.B. tigliche Presseberichte oder Reuters-Bildschirme,
als Datenquelle.'*”® Die erforderlichen Daten wurden aber auch auf Basis der Devisen-
reserven oder der Nettoauslandsposition der Zentralbank berechnet.'®® Im folgenden
wird auf einige Probleme dieser verschiedenen Informationsquellen hingewiesen
(23.1).

7 Dabei konnten die nationalen Ziele durchaus vor internationalen Vercinbarungen Vorrang geniefien.

Almekinders stellte beispielsweise fest, dal die Federal Reserve Bank nach dem Louvre-Abkommen zwar
ebenfalls — gemiB der Vereinbarung — den Dollar stiitzte, jedoch Aufwertungen des Dollar insgesamt stiir-
ker entgegenwirkte (vgl. Almekinders (1995a), S. 135).

8 ygl. Honegger (1989), S. 101 und 139-143. Auch Coes (1983), S. 216 findet nach Griindung des EWS im
Jahr 1979 keine Bestitigung fiir eine ‘beggar my neighbour policy’ der europédischen Notenbanken. lida
(1994), S. 340f. findet fiir die Bank of Japan jedoch leichte Hinweise auf ein ‘beggar my neighbour’-
Verhalten.

'3 vgl. die Tabellen 4-2-1 bis 4-2-3 in Anhang 11 zu einer Ubersicht, welche Studien mit Originaldaten ge-
arbeitet haben. Goodhart/Hesse (1993), Peiers (1997) und Chang/Taylor (1998) nutzen Wechselkurs- und
Interventionsdaten von Reuters-Bildschirmen. Chang/Taylor (1998), S. 194 stellen Uberlegungen zur
VerliBlichkeit der Interventionsmeldungen auf Reuters-Bildschirmen an. Im Jahr 1993 fanden 83% der
uber Reuters gemeldeten Dollar-Yen-Interventionen der Federal Reserve Bank auch tatsichlich statt.
Die Verwendung von Daten, die in Medien verdffentlicht wurden, ist insbesondere bei der Suche nach ei-
nem Erwartungseffekt von Interventionen sinnvoll, da es hier darauf ankommt, daB den Marktteilnehmern
das Interventionsereignis bekannt ist. Vgl. zum Erwartungseffekt Unterkapitel 4.2.5.

1% Vgl. auch Osterberg/Wetmore Humes (1993), S. 26.
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2.3.1 Zum Problem der Interventionsdaten

2.3.1.1 Informationspolitik der Notenbanken und Zuverlissigkeit von Zeitungs-
berichten

Untersuchungen zu Interventionszielen, ebenso wie zu den Wirkungen von Notenban-
kinterventionen sind auf Daten iiber Interventionseingriffe angewiesen. Naheliegend
wire es, diese Interventionsdaten von den Notenbanken selbst zu erhalten. Die Infor-
mationspolitik der Notenbanken in bezug auf Wihrungsoperationen ist jedoch insge-
samt recht restriktiv.'®' Dennoch unterscheidet sie sich in Umfang und Haufigkeit der
veroffentlichten sowie inoffiziell herausgegebenen Daten von Notenbank zu Noten-
bank. Tdgliche Interventionsdaten werden nicht systematisch veroffentlicht. Tagesda-
ten wurden bisher in umfassender Form nur inoffiziell zur Verfiigung gestellt — so z.B.
von der Deutschen Bundesbank, der Federal Reserve Bank'®? und der Schweizer Na-
tionalbank.'®® In den Veroffentlichungen der Deutschen Bundesbank und der Federal
Reserve Bank werden zwar offiziell Interventionsdaten, die sich auf einzelne Tage
oder Eingriffe beziehen, genannt, jedoch folgt dies keinem systematischen Muster,
sondern hat mehr episodenhaften Charakter. Meistens wird von Interventionseingriffen
nur gesammelt — iiber Zeitraume von ein paar Tagen oder mehreren Wochen — berich-
tet. Die Federal Reserve Bank veroffentlicht z.B. regelmiBig Quartalswerte ihrer Inter-
ventionen gegeniiber D-Mark und Yen.'®* Die Deutsche Bundesbank berichtet regel-
mifig auf wochentlicher Basis nur von Verinderungen ihrer Nettoauslandsposition,
macht dabei aber keine oder keine sehr prizisen Angaben iiber Interventionen.'® In

61 Vgl. auch Stufler (1993), S. 102 Fn 310.

Seit dem Abkommen von Rambouillet 1975 tauschen die Notenbanken (der damaligen EG-Mitglieder und

einiger weiterer der G 10) offensichtlich tiglich Informationen iiber einseitige und multilaterale Interven-

tionen aus, jedoch ist diese Information nicht 6ffentlich zuginglich, da einige Notenbanken der Meinung
sind, da den Marktteilnehmern sonst zu viele vertrauliche Informationen bekanntgegeben werden (vgl.

Hoffmeyer (1992), S. 157; vgl. zur Absprache von Rambouillet auch Deutsche Bundesbank (1975 GB).

S. 52). Vgl. auch Funabashi (1988), S. 16ff dazu, daBl die Notenbanken wihrend des Plaza-Abkommens

1985 sehr viel Wert auf Geheimhaltung legten. Bezeichnend ist folgende Beobachtung: , Although they

had agreed on an intervention strategy, they kept it secret to prevent wild speculation in the markets.“

(Funabashi (1988), S. 17).

Die Federal Reserve Bank stellt seit einigen Jahren tigliche Interventionsdaten mit einem Jahr Verzoge-

rung regelmiBig zu Forschungszwecken zur Verfiigung (vgl. Edison (1993), S. 5 Fn 10, Dominguez/Fran-

kel (1993b), S. 71, 72 Fn 9).

163 Vgl. Gerdesmeier (1993) und Zurlinden (1989) fiir die SNB, Leahy (1995) und Bonser-Neal/Tanner
(1995) fiir die Federal Reserve Bank, Dominguez/Frankel (1993b) fiir alle drei Notenbanken, Catte/ Galli/
Rebecchini (1994) fiir tagliche Daten von 16 Zentralbanken. Humpage (1996), S. 9 Fn 9 erhielt fir seine
Untersuchung Daten von der Deutschen Bundesbank, nicht jedoch von der Bank of Japan. Diese scheint
ihre Daten sehr vertraulich zu halten (vgl. auch Glick/Hutchison (1994), S. 231 und lida (1994). S. 337).

164 Vgl. Anhang 5. Die Federal Reserve Bank interveniert nur gegeniiber D-Mark und Yen (vgl. z.B. Hum-

page (1994), S. 4 und Tavlas (1991), S. 29). Dies wird auch in den Quartalsberichten im Federal Reserve

Bulletin deutlich. Allerdings wird hier ausnahmsweise auch von Interventionen gegeniiber dem britischen

Pfund im Februar 1985 berichtet (vgl. Federal Reserve Bulletin, August 1985, S. 608).

Vgl. die ,Erliduterungen des Wochenausweises der Deutschen Bundesbank“, die in den Ausziigen aus

Presseartikeln der Deutschen Bundesbank veroffentlicht werden. Wenn auf Devisenverinderungen infolge

von Interventionen hingewiesen wird, dann sind in den entsprechenden Zahlenangaben meist noch andere

Operationen enthalten, so dal man zwar einen Eindruck von der méglichen Groflenordnung der Interven-

tion erhalt, jedoch keine genauen Zahlenangaben — typische Formulierungen sind z.B. ,Hier spiegeln sich
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ihren Geschiftsberichten weist die Bundesbank Veridnderungen der Nettoauslandspo-
sition ab 1983 monatlich aus und fiihrt hier ‘Operationen am Devisenmarkt’ getrennt
auf. Jedoch enthalten diese Zahlen auch Transaktionen anderer Notenbanken, sofern
diese die Nettoauslandsposition der Bundesbank verindern. Man erhilt demnach auf-
grund dieser Angaben kein vollkommen eindeutiges Bild von der Interventionsaktivitit
der Deutschen Bundesbank. Daten iiber Interventionen innerhalb des EWS veroffent-
licht die Bundesbank zwar getrennt von Operationen am D-Mark-Dollar-Markt, jedoch
sind sie aggregiert und geben keinen AufschluB dariiber, welche Notenbank interve-
niert hat und in welchen Wiahrungen interveniert wurde.'®® Die Bank of Japan, die
Bank of England, die Banque de France und die Banca d’Italia halten ihre Interventi-
onsdaten dagegen in den meisten Fillen sehr vertraulich.'s’

Die Veroffentlichung von konkreten Interventionseingriffen in den Medien wird sehr
unterschiedlich gehandhabt. Fand eine Intervention wihrend des Fixingsm statt, so
wird diese auch veroffentlicht, da sie aufgrund des Preisfeststellungsverfahrens ohne-
hin bekannt wird. Mit 6ffentlichen Bekanntgaben auBerhalb des Fixings halten sich
dagegen die meisten Notenbanken zuriick. Details eines Interventionseingriffs werden
noch seltener bekanntgegeben, als die einfache Tatsache, daB die Notenbank am Devi-
senmarkt prasent war. Hierbei werden wiederum Eingriffskurse ofter publiziert als In-
terventionsvolumina.'®

Eine wichtige Quelle fiir Interventionsdaten stellen Zeitungsberichte dar.'” Klein und

Osterberg/Wetmore Humes untersuchten einerseits die VerlaBlichkeit von Zeitungsbe-
richten iiber Interventionen der Federal Reserve Bank und andererseits, inwieweit von
stattgefundenen Interventionen auch berichtet wurde. Klein erhalt fir den Zeitraum
1985 bis 1989 das Ergebnis, da von 72 Prozent der stattgefundenen Interventionen
auch in der Zeitung berichtet wurde. Umgekehrt fanden 88 Prozent der in Pressebe-

neben normalen Bewegungen im Dollarbereich auch Devisenzufliisse aus Lindern des Europdischen Wih-

rungssystems wider (AP Nr. 52/1993, S. 9; 4hnlich AP Nr. 54/1993, S. 14); ,.Im August haben die Netto-

Auslandsaktiva u.a. aufgrund von Interventionen zugunsten des US-Dollars um 3,5 Mrd DM zugenom-

men.“ (AP Nr. 63/1992, S. 19). Im Wochenausweis zum 15.9.92 findet sich dagegen — wahrscheinlich an-

gesichts des sehr groBien Interventionsvol und der drastischen Unruhen im EWS - ein eindeutiger

Hinweis auf das Interventionsvolumen dieser Berichtsperiode (23,6 Mrd DM).

Dies erfolgt wohl deshalb, um die Anonymitiit, die andere Notenbanken wahren wollen, nicht zu verlet-

zen. Vgl. auch S. 69. Vgl. zu den oben angesprochenen Daten die Anhiinge 3 und 4.

'"  Vgl. Frankel (1994), S. 243.

Fiir die Bank of England beschloB das britische Parlament im Oktober 1997, dafl das geldpolitische Kom-

mittee der Bank of England alle Interventionstitigkeiten am Devisenmarkt veréffentlichen soll. Allerdings

besteht auch hier eine ‘Vorbehaltsklausel’: Devisenkiufe und -verkiufe diirfen von seiten der Notenbank

so lange geheim gehalten werden, wie eine Verdffentlichung der Daten die geld- oder wihrungspolitischen

Ziele der Notenbank beeintrichtigen kénnte (vgl. Chote (1997), S. 12).

Darunter versteht man die offizielle Kursfeststellung um die Mittagszeit, an der die wichtigsten lokalen

Geschiiftsbanken und die Zentralbanken beteiligt sind. Ein Fixing findet an Devisenbérsen statt, bis 1998

noch in Deutschland, Italien und Spanien (vgl. Goodhart/Hesse (1993), S. 372 und Fischer-Erlach (1991),

S. 35-39). Mit Beginn der EWU am 1.1.1999 wurde das amtliche Devisenfixing allerdings eingestellt (vgl.

0.V. (FAZ 8.12.98)).

' Vgl. Goodhart/Hesse (1993), S. 374-376 und Sommer-Herberich (1983), S. 14.

7% Lewis nutzt beispielsweise Berichte der New York Times, des Wall Street Journal sowie der Londoner
Financial Times (vgl. Lewis (1995b), S. 693). Diese Arbeit enthilt in Anhang 9 eine Aufstellung von In-
terventionsmeldungen in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung und im Handelsblatt.
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richten erwihnten Interventionen auch tatsachlich statt. Dabei stellt er ebenso wie Do-
minguez/Frankel fest, daBl von groBeren Interventionsvolumina ofter in der Presse be-
richtet wird."”" Eine Erklirung dafiir konnte sein, daB sich groBe Eingriffe weniger
verheimlichen lassen und daB die Notenbanken mit einer groBen Intervention auch eher
ein Wechselkurssignal aussenden wollen. Die Berichtsqualitit scheint sich gegeniiber
dem Zeitraum vor 1985 deutlich verbessert zu haben.'”> Beziiglich der Korrektheit der
Zeitungsberichte erhalten Osterberg/Wetmore Humes auf den ersten Blick dhnliche
Ergebnisse wie Klein: 76 Prozent der stattgefundenen Interventionen wurden in Pres-
seberichten erwihnt (wobei sie auch Interventionsgeriichte als Berichte mitzihlen), 86
Prozent der Interventionsberichte beruhten auf tatsichlichen Interventionsepisoden. Sie
erhalten allerdings keine deutlichen GrofSenunterschiede zwischen tatsachlichen und
berichteten Interventionen.'” Auch bei Bonser-Neal/Tanner kann in mehr Fillen von
berichteten Interventionen auf tatsichlich stattgefundene geschlossen werden (80 Pro-
zent fiir Interventionen am Dollary/DM-Markt, 76 Prozent am Dollar/Yen-Markt) als
umgekehrt (68 Prozent fiir Interventionen am Dollar/DM-Markt, 69 Prozent am Dol-
lar/Yen-Markt).'”*

Werden auch die nur geriichteweise erwihnten Interventionen in die Kategorie ‘Inter-
ventionsberichte’ einbezogen, dann erhilt man, wie Osterberg/Wetmore Humes zeigen,
im Grunde einen mit 76 Prozent zu hohen ‘Berichterstattungsprozentsatz’. Denn in den
Interventionsberichten sind auch diejenigen Berichte enthalten, die sich als haltlos er-
wiesen — und der Anteil dieser unzutreffenden Meldungen ist bei den Inter-
ventionsgeriichten besonders hoch (ca. 63 Prozent).'”” Ein hoher ‘Berichterstattungs-
prozentsatz’ sagt demnach noch wenig dariiber aus, inwiefern von stattgefundenen In-
terventionen auch korrekt berichtet wurde. So wurde von ca. 46 Prozent der im Unter-
suchungszeitraum von 1985 bis 1991 durchgefiihrten Interventionen nicht in der Zei-
tung berichtet,'” was doch ein deutlich schlechteres Ergebnis beziiglich der 6ffent-
lichen Bekanntheit von Interventionen darstellt als das oben genannte.

Die Korrektheit von Zeitungsberichten iiber Interventionen ist in mehrerer Hinsicht
wichtig: Zunichst einmal fiir solche Untersuchungen, die ihre Wirkungsanalyse auf

' vgl. Klein (1993), S. 649f. und Dominguez/Frankel (1993b), S. 74, 76 und Anhang 7. Die Ergebnisse von
Dominguez/Frankel und Klein bewegen sich trotz unterschiedlicher Erfassungsweisen in dhnlichen Gro-
Benordnungen. Der Mittelwert der berichteten Interventionen der Federal Reserve Bank liegt bei Klein
zwischen 210 und 227 Mio $, bei Dominguez (1998). S. 174 bei 221 Mio $. Fiir die Bundesbank liegt der
Mittelwert der berichteten Interventionen bei 141,6 Mio $. Fiir verdeckte Interventionen fithrt Dominguez
dagegen einen deutlich niedrigeren Wert von 72,2 Mio $ an.

172 ygl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 73 und 75, Dominguez (1998), S. 174 und Anhang 7.

13 Vgl Osterberg/Wetmore Humes (1993), S. 29-31. Allerdings wird an ihren auch nach Wihrungen
(D-Mark und Yen) und Teilperioden differenzierten Ergebnissen deutlich, daBl es sich bei den oben ge-
nannten Zahlen nur um Durchschnittswerte handelt. Die Berichtshiufigkeit von Interventionen. bei denen
explizit D-Mark oder Yen als Gegenwihrung genannt werden. ist viel niedriger als die durchschnittliche
Berichtshiufigkeit von Interventionen allgemein. Dies konnte daran liegen. daB haufig nur pauschal von
Interventionen berichtet wird. jedoch nicht. welche Wahrungen im Gegenzug ge- oder verkauft wurden.

7% vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 4f. und Table 1. Sie beriicksichtigen nur die Interventionen der Fede-
ral Reserve Bank.

175 ygl. Osterberg/Wetmore Humes (1993). S. 30.

176 ygl. Osterberg/Wetmore Humes (1993). S. 29f.
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derart gewonnene Daten stiitzen.'”” Weiterhin werden den Privaten irrefiihrende Si-

gnale iibermittelt, wenn von Interventionen falsch berichtet wird. Dies kann u.U. un-
erwiinschte Wechselkursschwankungen und Erwartungsunsicherheiten auslosen.
SchlieBlich entstehen asymmetrische Informationen bei den Teilnehmern an den Devi-
senmirkten. Denn wenn von Interventionen nicht offiziell berichtet wird, erhalten nur
die Broker oder Geschiftsbanken, mit denen die Notenbank ihr Interventionsgeschaft
abwickelt, GewiBheit iiber die erfolgte Intervention.'”®

2.3.1.2 Zur Konstruktion von Interventionsdaten

Vor allem frithere Arbeiten oder Untersuchungen des Verhaltens von Notenbanken,
welche keine Interventionsdaten veréffentlichen, muBten sich diese Daten rekonstruie-
ren. Ein sehr einfacher Ansatz hierzu wire die Betrachtung der Veranderung der Devi-
senreserven der betreffenden Notenbanken.'” Dieses Vorgehen liefert jedoch nur dann
ein zutreffendes Bild der Interventionstitigkeit, wenn alle anderen Quellen fiir Devi-
senzu- und -abfliisse herausgerechnet werden konnen. Zu diesen ‘anderen Quellen’ ge-
héren insbesondere die Schuldentilgung und Kreditvergabe in Devisen an andere No-
tenbanken, Zinsertrige auf Devisenanlagen, Devisentransaktionen mit oder im Aufirag
von offentlichen Stellen, die Zuteilung von Sonderziehungsrechten, Wertberichtigun-
gen und Devisenswaps zur Liquidititssteuerung mit Geschéftsbanken.'® So konstruiert
beispielsweise Gerdesmeier eine Reihe ,bereinigter Devisenbestinde®. Dabei werden
die Devisenbestinde der Schweizer Nationalbank korrigiert um (1) Swaps zwischen
der SNB und den Schweizer Geschiftsbanken zur Steuerung der Geldmarktliquiditit,
(2) die auf Devisenanlagen erwirtschafteten Zinsertrige, (3) Wertberichtigungen von
Devisenreserven und (4) sonstige nicht wechselkursorientierte Transaktionen (soweit
sie aus den Biichern der SNB ersichtlich sind).'* Ein Vergleich dieser konstruierten
mit der echten Interventionsreihe der SNB zeigt, daB die konstruierten Daten meistens
einen richtigen Eindruck von der Interventionsrichtung und der ungefihren Interventi-
onsintensitit vermitteln, daB jedoch das wahre Interventionsvolumen hiufig iber-
schitzt wird.'® Selbst aus ‘korrigierten’ Devisenreserven kann allerdings dann nicht

"7 Wird von Interventionen falsch berichtet, wird moglicherweise eine (vermeintlich) fehlende Wirkung von

Interventionen konstatiert. Interventionen. von denen dagegen nicht berichtet wird, kénnen in die Analyse
nicht miteinbezogen werden. Insgesamt kann sich so ein sehr verzerrtes Bild der Wirksamkeit von Inter-
ventionen ergeben; es erscheint nicht unplausibel, dal die Wirksamkeit von Interventionen durch diese
Verzerrung eher unterzeichnet wird (vgl. zur Messung der Interventionswirkungen auch Unterkapitel 4.4).
Fiir die Uberpriifung eines Signaleffektes und die Becinflussung von Erwartungen mittels Interventionen
ist allerdings die Korrektheit der Berichte weniger wichtig als ihre Glaubwiirdigkeit.

'8 vgl. auch Osterberg/Wetmore Humes (1993), S. 26, 31.

17 Vgl. fiir ein solches Vorgehen beispiclsweise Hodgman/Resck (1987), S. 149fF und Honegger (1989). Die
Wihrungsreserven eines Landes beinhalten seine Goldbestinde. Devisen und Sorten. Reservepositionen
beim IWF und Sonderzichungsrechte. Fiir EWS-Notenbanken zihlten auch die Forderungen an das EWI
(friher EFWZ) zu den Wihrungsreserven (vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 40, IMF (1993). S. 97).

180 ygl. z B. Gerdesmeier (1993), S. 14f.

181 Vgl Gerdesmeier (1993), S. 16-18.

'82 Vgl. Gerdesmeier (1993), S. 21-24. Honegger verwendet dagegen nur Devisenreserveverinderungen der
untersuchten Notenbanken als Interventionsdaten, da fiir ihn (1) Wertberichtigungen quantitativ kaum ins
Gewicht fallen, (2) nicht-konvertierte Zinsertrige passive Interventionen darstellen, (3) Swaptransaktio-
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auf das korrekte Interventionsvolumen geschlossen werden, wenn der Staat sich im
Ausland verschuldet und die so em§cnommencn Devisen der Notenbank zu Interventi-
onszwecken zur Verfiigung stellt.'

Lehment verwendet als Indikator die — leicht korrigierte — Verinderung der Nettoaus-
landsposition (NAP).'** Die NAP unterscheidet sich vom Bestand an Wihrungsreser-
ven darin, daB sie Auslandsverbindlichkeiten und Kredite an das Ausland beriicksich-
tigt. Sie bietet gegeniiber dem Devisenreservebestand deshalb den Vorteil, daB sie In-
terventionen, die auf der Basis ‘gelichener’ Devisen stattfanden, erfaBt.'® Umgekehrt
wird in der NAP die Riickzahlung eines Kredits durch eine auslindische Notenbank
mit Devisen nicht als Intervention ausgewiesen, weil sich die Positionen ‘Devisen-
zufluB’ und ‘Verringerung der Auslandsforderungen’ gegenseitig aufheben — wihrend
eine soll&he Transaktion bei Beobachtung der Devisenbestinde herausgerechnet werden
miiBte.

Die Nettoauslandsposition konnte gegeniiber den Devisenbestinden auch den Vorteil
aufweisen, daB Termininterventionen zum Zeitpunkt des Abschlusses erfaBt werden,
indem sich bei einem Kauf (Verkauf) von Devisen auf Termin die Forderungen an das
Ausland erhohen (vermindern). Zum Zeitpunkt der Erfiillung des Termingeschifts
flieBen dann im Fall eines Devisenkaufs Devisen zu, dafiir reduzieren sich die rein
buchmiBigen Forderungen gegeniiber dem Ausland, die NAP bliebe also unverindert.
Eine Erfassung zum Zeitpunkt des Geschdfisabschlusses erscheint deshalb sinnvoll,
weil zu diesem Zeitpunkt der Terminkurs beeinflut wird und dieser (iiber Arbitrage-
geschiifte) Riickwirkungen auf den Kassakurs hat.'*’ Die Erfassung von Terminge-
schiften zum AbschluBzeitpunkt scheint allerdings nicht iiblich zu sein. Zurlinden
konnte in seiner Untersuchung von Devisenmarktinterventionen der SNB auf Original-
aufzeichnungen der Devisenhandelsabteilung zuriickgreifen. Termingeschifte wurden

nen auller fiir die SNB kaum eine Rolle spiclen und (4) Untersuchungen, die korrigierte Werte verwenden.
zu keinen anderen qualitativen Ergebnissen kommen (vgl. Honegger (1989). S. 55-60).

183 vegl. Jeanfils (1989), S. 180f,, der dieses Vorgehen fiir Belgien berichtet. Vgl. auch Mastropasqua/Micossi/

Rinaldi (1989), S. 271f. und Del Giovane (1994), S. 20 Fn 9 fiir die teilweise sehr unterschiedlichen Vo-

lumina von Interventionen und offiziellen Devisenreserveverinderungen.

Lehment korrigiert die Verinderung der NAP um die Veranderung der Sonderzichungsrechte sowie um

Anderungen aufgrund von Wertberichtigungen (vgl. Lehment (1980a), S. 214f.).

Die Nettoauslandsposition ist definiert als die Differenz zwischen Auslandsaktiva und Auslandsverbind-

lichkei Die Auslandsaktiva enthalten neben den Wahrungsneserven auch Kredite und sonstige Forde-

rungen gegeniiber dem Ausland. Die Auslandsverbindlichkeiten beinhalten neben Krediten des Auslandes
an das Inland fiir die Bundesbank beispielsweise auch Verbindlichkeiten aus Liquiditits-U-Schitzen. die

im Ausland gehalten werden. Dabei handelt es sich um ein Geldmarktpapier, welches der Bund zur kurz-

fristigen Liquidititsbeschaffung ausgibt (vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 40, 112).

185 Wihrend sich die Devisenbestinde bei Interventionen mit Hilfe ‘gelichener’ Devisen oder von Swapab-
kommen mit anderen Notenbanken per saldo nicht verindern, erhéhen sich bei der NAP die Auslands-
verbindlichkeiten und spiegeln die Interventionssumme wider (vgl. auch Hasse (1984). S. 66 zu Swap-
operationen zwischen zwei Zentralbanken). Im EWS schlugen sich Interventionen, die mit gelichenen De-
visenreserven durchgefithrt wurden, in einer Abnahme der Position ‘Forderungen an das EWI’ nieder.

186 Zahlt die betreffende Notenbank umgekehrt selbst einen Kredit zuriick, dann vermindern sich ihre Aus-

landsverbindlichkeiten, die NAP nimmt zu, jedoch durch den gleichzeitigen Devisenabflufl auch wieder ab

— wihrend bei Betrachtung der Devisenreservebestinde nur der Devisenabflufl verzeichnet wiirde.

Vgl. zu Termininterventionen auch Unterkapitel 3.1.2.

184
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dort offensichtlich zum Filligkeitstag ausgewiesen.'® Auch aus den , Erliuterungen
des Wochenausweises der Deutschen Bundesbank“ geht hervor, daB Termininterven-
tionen zum Erfiillungszeitpunkt verbucht werden.'®

Problematisch wird jedoch auch die HilfsgroBe ‘Nettoauslandsposition’, wenn man
Interventionen und deren Finanzierungsmechanismus im EWS betrachtet.'® Gewihrte
beispielsweise die Deutsche Bundesbank einer Partnerzentralbank einen D-Mark-
Kredit im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung, so erhohten sich ihre Forderun-
gen gegeniiber dem Europiischen Wihrungsinstitut (EWI). Die NAP veréinderte sich,
jedoch hatte die Deutsche Bundesbank keine Intervention vorgenommen. Auch die
Riickzahlung von Krediten mu8 genau beobachtet werden, will man Interventions-
transaktionen isolieren. Eine Riickzahlung in D-Mark war méglich und i.d.R. sogar
erwiinscht'®! — diese verminderte die Forderungen gegeniiber dem EWI. Da es aber
gleichzeitig nicht zu einem Devisenreservezuflu kam, nahm auch die NAP ab, obwohl
es nicht zu einer Intervention durch die Bundesbank gekommen war. Intervenierte die
Bundesbank selbst, indem sie Schwachwihrungen kaufte, erhéhten sich ihre Forderun-
gen an das EWI (da sie die erworbenen Devisen an das EWT abfiihrte), und die Veran-
derung der NAP zeigte die Intervention korrekt an. Die Besonderheiten der Finanzie-
rungs- und Saldenmechanik im EWS fiihrten dazu, daB sich ,,dieselben Glaubiger- und
Schuldnerpositionen [ergeben], unabhﬁn§ig davon, welche der beiden Notenbanken
letztlich am Devisenmarkt interveniert.“'®

Interventionen, bei denen Devisen gegen Devisen getauscht werden, konnen weder
durch Verinderungen der Devisenreserven, noch der NAP erfafit werden.'”

Devisenreservebestinde und Nettoauslandsposition bergen, ebenso wie publizierte In-
terventionszahlen, den Nachteil, daB sie oft verspitet veroffentlicht werden und da-
durch dann nur iiber einen Zeitraum aggregiert ausgewiesen werden. Schwankungen,
die innerhalb eines Monats oder Jahres stattfinden, gleichen sich dann aus und kénnen
kein Bild vom wahren Interventionsumfang und den Interventionsanldssen vermit-
teln.'* Eine moglichst detaillierte und zeitnahe’ Aufzeichnung der Interventionsdaten
ist fiir die Uberpriifung der Ziele und Wirkungen von Interventionen jedoch eine wich-
tige Voraussetzung.

'85 " Vgl. Zurlinden (1989), S. 28.

1% Vgl z.B. Ausziige aus Presseartikeln der Deutschen Bundesbank, Nr. 54/1993, S. 14 und Nr. 63/1992,
S. 19: Auch K interventionen den aufgrund der im Devisen(kassa)handel iiblichen Filligkeitsfri-
sten von zwei Tagen nicht zum Zeitpunkt des Eingriffs verbucht, sondern schlagen sich erst nach der Fal-
ligkeitsfrist im Wochenausweis nieder.

' Prinzipiell besteht das im folgenden geschilderte Identifizierungsproblem natiirlich auch bei anderen kre-
ditfinanzierten Interventionen auflerhalb des EWS, sofern das betrachtete (Starkwihrungs-)Land seine ei-
gene Wihrung zu Interventionszwecken verleiht.

"I Der Saldenausgleich soll bevorzugt in Gliubigerwihrung erfolgen (vgl. Art. 16 des Abkommens vom
13.3.79 zwischen den Notenbanken des EWS, zitiert in Herz (1994), S. 49 Fn 36).

2 Herz (1994), S. 49. Vgl. zum Finanzierungs- und Saldenausgleichsmechanismus im EWS auch Unterka-
pitel 3.4.

'3 Vgl. Gerdesmeier (1993), S. 24. Zu denken ist beispielsweise an DM/$-Interventionen einer EWS-
Notenbank oder der Bank of Japan.

% Vgl. Leahy (1995), S. 824 und Dominguez/Frankel (1993b), S. 70.
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2.3.2 Uberblick iiber die Interventionstiitigkeit der Industriestaaten

Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen zwischen den Wihrungen der nord-
amerikanischen und europdischen Industriestaaten sowie Japans war kein prinzipieller
Abschied von Interventionen zu verzeichnen, denn die nominalen und realen Wechsel-
kurse schwankten kurz-, mittel- und langfristig z.T. erheblich und starker als erwartet.
Zwar wurde ein weltweites Festkurssystem mit den ithm anhaftenden Restriktionen fiir
die jeweils nationale Wirtschaftpolitik nicht mehr ernsthaft in Erwigung gezogen, je-
doch waren die meisten Lander dennoch daran interessiert, Wechselkursschwankungen
zu dampfen. Das weltweite Wechselkurssystem 148t sich seit 1973 also am ehesten mit
dem Begriff des ‘managed floating’ umschreiben, wenngleich sich in die reine Volati-
litéitsllgfkﬁmpfung auch immer wieder Wiinsche zur Trendbeeinflussung gemischt ha-
ben

Wurde im Bretton Woods System nur in Dollar bzw. gegeniiber dem Dollar interve-
niert, so dnderte sich das schon mit der Einrichtung des Europaischen Wechselkurs-
verbundes 1972, innerhalb dessen die Teilnehmerlinder die Parititen in Gemein-
schaftswiahrung zu verteidigen hatten. Jedoch blieb der Dollar wihrend der siebziger
und achtziger Jahre, also auch wihrend des Européischen Wechselkursverbundes und
in den ersten Jahren des EWS, die wichtigste Interventionswihrung.'®® Das lag einer-
seits daran, daB sich der Dollar als wihrungspolitische Orientierungsgrofe mangels
Alternativen auch in Europa ‘hielt’.'”’ Die D-Mark wurde erst im Laufe der Zeit zu der
vom Markt gewihlten Leitwidhrung und damit zur wichtigsten Interventionswiahrung
im EWS. Zudem war die Bundesbank nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods
Systems auch nicht an einer zunehmenden internationalen Rolle der D-Mark — insbe-
sondere als Reservewihrung — interessiert.'™®

Nach Aufgabe der festen Wechselkurse fand die erste koordinierte Intervention im Juli
1973 statt. AnlaB war eine sehr starke Dollarabwertung innerhalb von zwei Wochen
und , eine chaotische Unordnung auf dem Dollarmarkt“.'”® Die Intervention wollte den
Trend des Dollarkurses nicht beeinflussen, sondern die spekulativen Ubertreibungen
dampfen. Dies gelang ihr auch, trotz eines per saldo geringen Volumens — Emminger
beschreibt die Wirkung als ,,spektakular, da die Marktverhiltnisse zuvor stark verzerrt
waren.” Eine zweite koordinierte Aktion fand im Februar 1975 statt. Die USA,

%5 vgl. z.B. Eijffinger/Gruijters (1992), S. 132. Eine Trendbeeinflussung wurde immer dann angestrebt,
wenn die politischen Entscheidungstriger die Wechselkurse nicht mehr als ‘fundamental gerechtfertigt’
ansahen. Beispielsweise war der Dollar 1978-1980. gemecssen an der Kaufkraftparitit. unterbewertet.
1981-1985 war er dagegen iiberbewertet (vgl. dazu Willms (1987). S. 196-198). Auch 1995 war der Dollar
wieder real unterbewertct — umgekehrt dazu waren D-Mark und Yen iiberbewertet, was sich negativ auf
die Wettbewerbsfihigkeit ihrer Unternehmen auswirkte (vgl. beispielsweise 0.V. (FAZ 8.4.95)).

1% Vgl. Sommer-Herberich (1983), S. 2, McKinnon (1993). S. 26f. und zu Interventionswihrungen auch
Unterkapitel 3.2.

97 vgl. auch Deutsche Bundesbank (1977 GB), S. 47: Der ,, .. Wunsch nach cinem stabilen Dollar rechtfertigt
sich somit besonders aus der Stellung des Dollars als Schliisselwihrung der Weltwirtschaft.“

'% Vgl. Unger (1991), S. 96f. und Deutsche Bundesbank (1979). S. 27 sowie (1972 GB). S. 38f.

Emminger (1987). S. 307. Emminger erwihnt weiter. daB es am 6.7.73 nur noch Verkiufer. aber keinc

Kaufer mehr am Dollarmarkt gegeben hitte.

3% ygl. Emminger (1987). S. 308f.
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Deutschland und die Schweiz kauften damals Dollar, um dessen deutliche Abwertung
seit Oktober 1974 zu stoppen. Auch dies gelang, obwohl 1975 bei der Deutschen Bun-
desbank per saldo kein DollarzufluB zu verzeichnen war. >’

Wihrend es im europiischen Wahrungsverbund immer wieder zu Interventionen kam,
hielten sich die USA generell mit Interventionen zuriick. Erst Ende 1978, als die zu-
nichst gewiinschte Dollarabwertung in den Augen der USA zu starke Ausmale an-
nahm, trat die Federal Reserve Bank, auch in Zusammenarbeit mit anderen Notenban-
ken, hiufiger am Devisenmarkt auf.**> Die Interventionen hatten allerdings nur einen
temporiren Erfolg und konnten die Dollarabwertung letztendlich nicht aufhalten. Der
MiBerfolg der Devisenmarkteingriffe wurde als ein Zeichen dafiir interpretiert, daB ei-
ne wirkungsvolle Dollarerholung nur mit einer Verinderung der amerikanischen
(Geld-)Politik erreicht werden konnte. Der Wechsel zu einer restriktiven Geldpolitik
der USA fand dann Ende 1979 bzw. Anfang 1980 statt.”

Wihrend die USA in der ersten Hilfte der achtziger Jahre nur in Ausnahmefillen ge-
ring intervenierten, fanden im EWS immer wieder obligatorische und vor allem auch
intramarginale Interventionen statt.”** Die Bundesbank, die Bank of Japan und andere
Notenbanken intervenierten aber auch haufig, um den in dieser Zeit aufwertenden
Dollar oder starke Kursschwankungen zu dampfen. >’

In der zweiten Halfte der achtziger Jahre fanden die seit 1973 wichtigsten wahrungs-
bzw. interventionspolitischen Ereignisse statt: Die Abkommen von Plaza und Lou-

¢.>% Das Treffen der G 5 (USA, Japan, GroBbritannien, Frankreich und West-
deutschland) im Plaza-Hotel in New York City am 22. September 1985 markiert zwar

*' vgl. Emminger (1987). S. 311-313 und Dominguecz/Frankel (1993b), S. 6. Vgl. zu weiteren ‘Interven-
tionsepisoden’ in den siebziger Jahren bei britischem Pfund und Schweizer Franken auch Filc (1981),
S.294.

2 ygl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 6f,, Fischer-Erlach (1991), S. 55f,, Krause (1991), S. 205f. und lida

(1994). S. 331. Vgl. auch Hoffmeyer (1992), S. 214: 1977 wurden v.a. von anderen Notenbanken Dollar in
Hohe von 31 Mrd $ gekauft, 1978 insgesamt 34 Mrd $. Vgl. zu den Erfahrungen dieser Zeit auch Greene
(1983a, b).
Um sich die notwendigen Devisenreserven zu beschaffen, veminbarle die Federal Reserve Bank erweiterte
Swapfazilititen. Auflerdem verkaufte das Schatzamt Sonderzi hte, griff auf Ziehungslinien beim
IWF zuriick und beschaffte sich D-Mark und Schweizer Franken auf den Kapitalmiirkten der Bundesrepu-
blik und der Schweiz (vgl. Fischer-Erlach (1991), S. 56 und Deutsche Bundesbank (1978 GB), S. 47).

2% vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 7 und Krause (1991), S. 224: ,Once the depreciation of the dollar
gathered momentum and investor confidence in the dollar waned, concerted intervention could no longer
prevent a free fall of the dollar even with U.S. support and leadership. Subsequent currency market deve-
lopments forced the Carter administration to reverse gears abruptly and adopt a tight money policy to
complement its official support operations on behalf of the dollar.“

%4 ygl. Anhang 3 zum EWS. Vgl. fiir die Federal Reserve Bank z.B. die Ubersicht bei Edison (1993), S. 13,

Leahy (1995), S. 832, 834 sowie Anhang 6a, b, c in dieser Arbeit.
Der Devisenmarkt wurde damals aus amerikanischer Sicht fiir weitgehend effizient gehalten. und Ein-
griffe in das Marktgeschehen wurden — bis auf Ausnahmefille, z.B. politische Turbulenzen — nicht fiir
notwendig befunden (vgl. Destler/Henning (1989), S. 20-22, Baer (1982), S. 84, 86, Dominguez/Frankel
(1993b), S. 8f. und Ogata (1982), S. 267f.).

25 ygl. Dominguez (1998), S. 163 und lida (1994), S. 331. Weber stellt fest, daB die Bundesbank vor 1985
an mehr als 50 Prozent der Handelstage auf dem Markt priisent war (vgl. Weber (1994), S. 6). Vgl. zu In-
terventionen der Bank of Japan und der Bundesbank auch Anhang 6d, ¢, f in dieser Arbeit.

2% ygl. auch Jarchow/Riihmann (1997), S. 237 und McKinnon (1993).
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nicht den Wendepunkt der Dollarentwicklung — dieser hatte seinen héchsten Stand
schon im Februar 1985 erreicht, jedoch war es das erste Treffen der G 5 seit der langen
Phase der Dollaraufwertung, die 1981 begann, an dem alle Beteiligten einschlieBlich
den USA eine Dollarabwertung fiir wiinschenswert erklirten. Nach dem Abkommen
waren konzertierte Interventionen und ein anhaltender Abwertungstrend des Dollar zu
beobachten. Bis Ende Oktober hatten die USA, die anderen G-4-Staaten und weitere
Staaten der ‘GroBen Zehn’ 3,2 Mrd, 5 Mrd bzw. 2 Mrd Dollar verkauft. Das Interven-
tionsvolumen lag allerdings unter der vereinbarten Obergrenze von 18 Mrd Dollar.””’
1986 zerfiel das koordinierte Vorgehen: Die USA hielten sich mit Interventionen zu-
riick und schienen an einem weiter schwachen Dollar interessiert, wihrend Japan und
Deutschland zugunsten des Dollar intervenierten, weil sie eine iibertriecbene Abwer-
tung befiirchteten >

Waihrend sich die beteiligten Parteien beim Plaza-Abkommen iiber die ,,wrongness™
der Wechselkurse einig waren, sollte der Dollarkurs mit dem Louvre-Abkommen am
22. Februar 1987 auf seinem damaligen Niveau stabilisiert werden. Die Notenbanken
bestitigten also die ,,rightness* der Wechselkurse.”® Seit 1987 hatte der Dollar konti-
nuierlich abgewertet — sein Wert gegeniiber der D-Mark hatte sich fast halbiert. Ein
weiterer Verfall des Dollarkurses schien auch den amerikanischen Behérden Besorgnis
zu bereiten. Deshalb kamen die G 5 erneut zusammen und erklarten in ihrem Commu-
niqué ,,to cooperate closely to foster stability of exchange rates around current levels“.
Auch wenn offiziell keine Vereinbarung iiber eine Dollar-Zielzone bekanntgegeben
wurde, vereinbarten die Notenbanken doch, den Dollar in einer 10-Prozent-Bandbreite
um 1,8250 DM/$ und 153,5 Yen/$ zu stabilisieren.?'” In den ersten Wochen nach dem
Louvre-Abkommen festigte sich der Dollar leicht. Im Marz verkauften die USA zum
ersten Mal ihre Wihrung, weil diese die obere Bandbreite gegeniiber der D-Mark er-
reichte. AnschlieBend geriet der Dollar jedoch v.a. gegeniiber dem Yen unter starken
Abwertungsdruck, was sehr hohe Dollarkdufe der Bank of Japan (ca. 16 Mrd) nach
sich zog. Insgesamt zeigten sich bereits auf einem AnschluBtreffen im April 1987
Schwierigkeiten, zu einer gemeinsamen Lagebeurteilung zu kommen und Interventi-
onsverpflichtungen ‘zuzuteilen’. Zudem fand die erste ‘Korrektur’ der inoffiziellen
Leitkurse statt.*'' Insgesamt wertete der Dollar 1987 trotz hoher Interventionen der
USA und aglzderer Notenbanken weiter ab, v.a. als es zu dem Borsencrash im Oktober
1987 kam.

1989 bis Anfang 1990 wurde von den G 3 (Federal Reserve Bank, Bank of Japan und
Deutsche Bundesbank) nochmals stark interveniert, diesmal jedoch iiberwiegend durch

27 Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 13f. und Funabashi (1988). S. 23.

2% ygl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 14f. Vgl. Anhang 8 zum Dollarkursverlauf.

209 ygl. Kenen (1988), S. 3.

20 ygl. Destler/Henning (1989). S. 60 und Funabashi (1988), S. 183 und 187. Teil der geheimgehaltenen
Vereinbarung war weiterhin, da ab einer Abweichung von 2,5% zu jeder Seite freiwillig interveniert
werden konnte. Mit zunechmender Abweichung sollten sich die gegenseitigen Interventionsbemiihungen
verstirken und bei einer Abweichung von 5% sollten zusitzlich obligatorische Beratungen iiber wirt-
schaftspolitische Anpassungen erfolgen.

21" Vgl Funabashi (1988), S. 188f.

22 ygl. Destler/Henning (1989), S. 61, Dominguez/Frankel (1993b), S. 16, 18f. und Velden (1992). S. 81.
91. Vgl. zu einer Beurteilung der Glaubwiirdigkeit des Louve-Abkommens auch Kenen (1988), S. 48f.
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Dollarverkiufe. Im Jahr 1989 wertete der Dollar einmal im Friithjahr bzw. Sommer und
anschlieBend nochmals im Spatsommer stark auf. Diese Wechselkursentwicklung wur-
de als ‘nicht im Einklang mit den langfristigen Fundamentaldaten’ beurteilt.*"?

Der Beginn der neunziger Jahre zeichnete sich bis zu den Krisen im EWS in den Jah-
ren 1992 und 1993 durch eine deutlich geringere Interventionstitigkeit aus. Sowohl
koordinierte als auch einseitige Interventionen nahmen insgesamt ab. Dennoch gab es
hin und wieder Eingriffe von Seiten der G 3 und im EWS. Einzelne EWS-Staaten (z.B.
Frankreich, Italien, Dinemark, Belgien und Irland) intervenierten im Zeitraum von
1987 bis 1991 zur Stabilisierung ihrer Wihrungen innerhalb des Wihrungssystems.
Dabei handelte es sich zum groBten Teil um intramarginale Interventionen.”’* Nach
eher sporadischen Interventionen 1991 und Anfang 1992 kaufte die Federal Reserve
Bank im August 1992 und im Mai sowie Juni 1993 recht hohe Dollarbetrige, einmal
gegeniiber der D-Mark, dann gegeniiber dem Yen. Die Bundesbank muBte ihrerseits im
Rahmen von obligatorischen Interventionen zur Verteidigung der Bandbreiten im EWS
sowohl 1992 als auch 1993 mehrmals eingreifen.”’* Im September 1992 soll sie im
Umfang von 30 Mrd Dollar italienische Lira gekauft haben und fiir 27 Mrd Dollar
franzosische Franc, um die Abwertungen beider Wihrungen zu verhindern.*'® Insge-
samt wurde in den beiden Jahren 1992 und 1993 in ungewéhnlich hohem Umfang im
EWS interveniert. Geschitzt wird das Interventionsvolumen (Verkaufe von DM) von
der Group of Ten fiir den Zeitraum von Juni bis Dezember 1992 auf 284 Mrd DM, da-
von 188 Mrd DM, um EWS-Wihrungen zu verteidigen.?’

Mitte der neunziger Jahre setzte sich der begonnene Trend, bei der Stabilisierung der
Wechselkursverhiltnisse weniger auf Interventionen, sondern vielmehr auf die Stabi-
lititsorientierung der nationalen Geldpolitiken zu achten, fort.>'® Die amerikanische
Notenbank unternahm von Ende 1995 bis zum Sommer 1998 keine Interventionen
mehr. Erst im Juni 1998 iiberraschte sie die Marktteilnehmer mit einem Eingriff zu-

#3 Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 16, 20-23 sowie Anhang 4, 5 und 6a, d, f fiir Interventionen der Fe-
deral Reserve Bank, der Bank of Japan und der Deutschen Bundesbank in dieser Zeit. Vgl. auch Anhang 8
zum Dollarkursverlauf.

24 vgl. Del Giovane (1994), S. 17-21 und zu den Interventionen im EWS Anhang 2, 3 und 4. In Anhang 2
wird deutlich, dafl intramarginale Interventionen einen immer grofieren Anteil im EWS einnahmen und
daB die Deutsche Bundesbank im Vergleich zu den anderen Lindern nur wenig innerhalb des EWS und in
groBerem Umfang nur an den Bandbreiten intervenierte. Im Zentrum der marginalen Interventionen der
Bundesbank von 1979 bis 1990 stand dabei die Stiitzung des franzésischen Franc (vgl. Weber (1994), S.
25 und Figure 13).

25 ygl. Weber (1994), Anhang Figure 1, 3, 4, Dominguez/Frankel (1993b), S. 22, 24, 93, Catte/Galli/
Rebecchini (1994), S. 233f. und Stufler (1993), S. 100f.

¢ Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 46. Die Stiitzung der Lira war letztendlich nicht erfolgreich, da diese
mit dem britischen Pfund am 17.9.92 aus dem EWS austrat und abwertete, die Stiitzung des Franc erwies
sich als erfolgreicher.

27 Vgl. Group of Ten (1993), S. 25, Del Giovane (1994), S. 31-35, 6366 und Anhang 3.

2% ygl. beispielsweise Walter (1995), S. 9: ,,Seit dem Ende der 80er Jahre nimmt die Bereitschaft und Fahig-
keit, Wihrungsbezichungen durch Regierungen und Zentralbanken zu ordnen, wieder ab.“ Vgl. auch
Duisenberg in 0.V. (HB 23./24.10.98). AnlidBlich der Dollarschwiche im ersten Halbjahr 1995 wurde zwar
auch interveniert, verschiedene Notenbanken, insbesondere die Federal Reserve Bank betonten jedoch, daf
ihre Hauptaufgabe in der Sicherung eines stabilen Preisniveaus bestiinde (vgl. 0.V. (FAZ 20.4.95), o.V.
(FAZ 22.4.95), 0.V. (AP 25/95)).
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gunsten des Yen.>' Gleichzeitig scheinen die Auffassungen dariiber, in welchem Aus-
maB eine internationale wiahrungspolitische Kooperation notwendig und sinnvoll ist,
etwas auseinanderzugehen.”’ Einzelne monetire Institutionen wie die Bank of Japan
sowie der IWF forderten 1995 anliBlich der Dollarschwiche eine stirkere Zusammen-
arbeit in der Wiahrungspolitik. Andere wichtige Notenbanken wie die Federal Reserve
Bank, die Schweizer Nationalbank und die Deutsche Bundesbank zeigten sich jedoch
skeptisch beziiglich der Moglichkeiten und Notwendigkeiten direkter wihrungspoliti-
scher Eingriffe. 1995 fithrte diese Uneinigkeit und Skepsis dazu, da8 man sich auf dem
Frithjahrstreffen der G 7 zwar einig war, da die Wechselkursverhiltnisse nicht den
Fundamentaldaten entsprachen, und da man pauschal weitere wahrungspolitische
Kooperation in Aussicht stellte, ohne jedoch konkrete MaBnahmen zu beschlieBen. '

Die unterschiedlichen Auffassungen der Notenbanken iiber Notwendigkeit und Erfolg
von Interventionen und anderen koordinierenden wirtschaftspolitischen Mafinahmen
schlieBen dennoch auch in dieser jiingsten Phase von Zeit zu Zeit einseitige oder mul-
tilaterale Interventionen nicht aus. Dies scheint vor allem von der generellen Ruhe an
den Devisenmirkten abzuhéingen, da es sich meist um ‘leaning against the wind’-
Eingriffe handelt, die aktuellen Wechselkursbewegungen entgegenwirken oder starke
Kauf- oder Verkaufswellen am Devisenmarkt ausgleichen sollen. Eine verstirkte Inter-
ventionstitigkeit konnte dagegen im Jahr 1997 in akuten Phasen von Abwertungsspe-
kulationen in osteuropiischen und siidostasiatischen Lindern beobachtet werden.

1% Vgl. auch Anhang 5 und Anhang 9 zu den Yen-Intcrventionen am 17.6.98.

2% Ppringle (1994/95) stellt einc Schwerpunktverlagerung in den Kooperationsbemiihungen fest: In den neun-
ziger Jahren stehen weniger Fragen eincs optimalen Wechsclkursmanagements im Vordergrund. sondern
die — eher ordnungspolitische — Beschiaftigung mit den Strukturen und Risiken des internationalen Finanz-
und Bankensystems (vgl. auch Foley (1994), S. 108). Dic ‘Stirkung’ des internationalen Finanzsystems
durch ausreichende Informationsversorgung und eine wirkungsvolle Bankenaufsicht spielte auch 1998 an-
gesichts der Finanzkrise in Asien und ihrer weltweiten Auswirkungen eine grofic Rolle (vgl. z.B. o.V.
(FAZ 6.10.98). 0.V. (HB 5.10.98), 0.V. (HB 20.10.98) oder 0.V. (FAZ 31.10.98)).

Vgl. beispiclsweise 0.V. (FAZ 20.4.95). 0.V. (FAZ 25.4.95). 0.V. (FAZ 27.4.95). 0.V. (AP 31/95). Vgl.
zur zuriickhaltenden Zusammenarbeit auch Juchems (1994). S. 8f.

2 Vgl. dazu auch dic Ubersicht iiber einzelne Interventionsepisoden in Anhang 9.
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3. Verschiedene Aspekte des konkreten Einsatzes und der Abwicklung
von Interventionen

3.1 Eingriffsinstrumente und -méirkte

Gegenstand dieses Abschnitts sind die verschiedenen Teilsegmente des Devisenmark-
tes, auf denen die Notenbank eingreifen kann bzw. die verschiedenen Instrumente, de-
rer sie sich bedienen kann. So kann die Wihrungsbehorde ‘ganz einfach’ am Kassa-
markt Devisen kaufen und verkaufen oder diese Geschifte auf dem Terminmarkt
durchfithren. Sie kann aber auch zur Kombination beider Mirkte ein Swapgeschift ab-
schliefen. SchlieBlich besteht eine vierte Moglichkeit in der Ausgabe oder dem Kauf
von Devisenoptionen. In den Abschnitten 3.1.1 und 3.1.2 werden die bisher wichtig-
sten Erscheinungformen fiir Devisenmarktinterventionen (Kassa- und Termininterven-
tionen) voneinander abgegrenzt und Griinde fiir das Eingreifen auf jedem Marktseg-
ment genannt. Die Ausfilhrungen zu Devisenswaps und -optionen in den Abschnitten
3.1.3 und 3.1.4 sind dagegen eher prinzipieller Natur, denn sie spielten bisher eine zu
vernachlissigende Rolle im Wechselkursmanagement. Insbesondere Devisenoptionen
erscheinen dennoch interessant, da sie auch am Devisenmarkt eine immer gréBere
Verbreitung finden und bereits vereinzelt in der Literatur als Eingriffsinstrument der
Notenbank diskutiert worden sind.

3.1.1 Devisenmarktinterventionen am Kassamarkt

Devisenkassageschifte wurden 1998 weltweit tiglich im Umfang von ca. 590 Mrd
Dollar abgewickelt — dies machte 40 Prozent des gesamten ‘traditionellen’ Devisen-
marktumsatzes von 1490 Mrd Dollar aus. Reine Kassamarktgeschifte haben dabei in
den letzten Jahren kontinuierlich an Bedeutung verloren: 1989 hielt sich ihr Anteil an
den Devisengeschiften noch bei 59 Prozent, 1992 bei 45 Prozent und 1995 bei 44 Pro-
zent. 1995 stellten erstmals Devisenswapgeschifte mit 569 Mrd Dollar tiglichem Um-
satz (48 Prozent) das wichtigste Marktsegment dar. Reine (Outright-)Termingeschafte
sind demnach weniger bedeutend. 1998 betrigt der Anteil von Devisenswaps und Ou-
tright-Termingeschiften schon 60 Prozent des Marktvolumens.'

Prinzipiell bieten sich Kassamarktinterventionen und Interventionen am Terminmarkt
gleichermaBen zur Wechselkursbeeinflussung an. Terminmarktinterventionen haben
die gleiche Wirkung auf den Kassakurs wie Interventionen am Kassamarkt, denn Kas-
sakurse, Terminkurse und Geldmarktzinsen stehen grundsitzlich in einer engen inter-
dependenten Beziechung zueinander. Kassa- und Terminkurse sind iiber Arbitragege-

' Vgl BIZ (1996), S. 3, BIZ (1996 JB), S. 106, BIZ (1998a), S. 5 und Wolgast (1997), S. 40. Das ‘tradi-
tionelle’ Umsatzvolumen von 1490 Mrd Dollar teilte sich 1998 auf in 590 Mrd Kassamarkttransaktionen
und 900 Mrd Outright-Termin- und Swaptransaktionen. Dazu kamen 1998 noch Umsitze in Devisenop-
tionen in Hohe von 87 Mrd Dollar. Sie machen mit 5,5 Prozent am gesamten Umsatz von 1587 Mrd Dol-
lar zwar nur ein unbedeutendes, aber von 1995 auf 1998 stark wachsendes Segment aus.
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schifte, die den Geldmarkt miteinbeziehen, eng miteinander verkniipft.2 Statt eines
Termingeschifts konnte auch ein Kassageschift am Devisenmarkt, kombiniert mit ei-
ner Aufnahme oder Anlage des betreffenden Betrages am Geldmarkt stattfinden. Ver-
andern sich die Wechselkursdeterminanten — wozu auch Erwartungen zéhlen — so be-
einfluBt dies alle GroBen, Kassakurse, Terminkurse und Geldmarktzinsen, simultan.
Der Abstand zwischen Kassa- und Terminkurs (Swapsatz) wird dabei durch die Zins-
arbitrage von der Differenz der Geldmarktzinsen (fiir die entsprechende Filligkeit) be-
stimmt. Durch die Notierungspraxis des Devisenhandels — Terminkurse werden als
‘Punktabstand’ zum Kassakurs angegeben — und die Dominanz der Kassageschifte ge-
geniiber reinen Termingeschéften entsteht jedoch der Eindruck, daB der Terminkurs
dem Kassakurs folgt.’ Aus diesem Grund konnte es zweckmiBiger erscheinen, den
Kassakurs mittels Interventionen zu steuern.

Tatsichlich wird der groBte Teil der Devisenmarktinterventionen an den Devisenkas-
samirkten vorgenommen.4 Der Kassamarkt ist, verglichen mit dem Terminmarkt oder
dem Optionsmarkt, das bedeutenste Marktsegment am Devisenmarkt und erfordert des-
halb auch die Prisenz der Notenbanken, wenn diese in die Wechselkursbildung ein-
greifen wollen. 40 Prozent aller Devisengeschifte werden nur iiber den Kassamarkt
abgewickelt und entfalten dort eine Wechselkurswirkung. Die hohe Bedeutung von
Devisenswaps zihlt in diesem Zusammenhang nicht, da Devisenswaps keine Wechsel-
kursverinderung zur Folge haben.’ Vom Kassamarkt werden deshalb auch sehr oft die
unerwiinschten Wechselkursbewegungen ausgehen, denen die Notenbank begegnen
will® Entfernt sich der Kurs von seinem fundamental begriindeten Niveau oder
schwankt er sehr stark, liegt es deshalb nahe, daB8 die Notenbank am Kassamarkt inter-
veniert.

Bei Abwertungsspekulationen, die primir iiber den Terminmarkt stattfinden — d.h. die
abwertungsverdachtige Wihrung wird auf Termin verkauft, lage ein Notenbankeingriff
auf dem Terminmarkt nahe. Jedoch lassen sich auch hier Griinde fiir Kassamarktinter-
ventionen anfithren. Zum einen sichern die Geschiftsbanken, die i.d.R. die Gegenpo-
sition zu den Terminverkidufen der Spekulanten einnehmen, ihre Terminposition unter
Nutzung des Kassamarktes ab.” Die Notenbank neutralisiert dann mit ihrer Intervention
den auf den Kassamarkt iibertragenen Abwertungsdruck. Zum anderen ist auch denk-
bar, daB Abwertungsspekulanten auf den Kassamarkt ausweichen (On-balance-sheet-
Transaktionen), weil der Terminmarkt zu klein ist und/oder die Geschiftsbanken dort

2 Vgl den folgenden Abschnitt 3.1.2 und fir ein entsprechendes Devisenmarktmodell z.B. Jarchow (1965).
S. 210ff.

3 Vgl Wolgast (1997), S. 39-41, auch Fn 69 und Wermuth/Ochynski (1987). S. 75f. Vgl. auch Fischer-
Erlach (1991). S. 121: , Fiir den Praktiker ist ... der Devisenterminkurs ein vom Kassakurs unter Beriick-
sichtigung der Zinsdifferenz abgeleiteter Wert.“

4 Vgl. Sommer-Herberich (1983), S. 16. BIZ (1988). S. iii, Almekinders/Eijffinger (1991). S. 647, Domin-
guez/Frankel (1993b), S. 66.

> Vgl. zu Devisenswaps Abschnitt 3.1.3. Vgl. Wolgast (1997). S. 39-44 zur dominicrenden Bed g der
Kassageschiifte fir die Wechselkursbildung.

¢ Pan/Hocking/Rim (1996) stellen in ihrer Untersuchung fiir die D-Mark und den Yen fest. dal Bewegun-
gen am Kassamarkt solchen an Optionsmarkten vorausgehen.

7 Vgl. den folgenden Abschnitt 3.1.2 und Anhang 12.
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nicht in ausreichendem MaBe zur Verfiigung stehen.® Auch hier muB die Notenbank
dem Abwertungsdruck auf dem Kassamarkt begegnen.

Die Bedeutung des Kassamarktes zeigt sich auch darin, daB die in den Tagesmedien
veroffentlichten Wechselkurse Kassakurse sind. Wechselkursziele werden als Kassa-
kursziele formuliert, beispielsweise die Leitkurse im EWS. Die offentliche Aufmerk-
samkeit (d.h. die Aufmerksamkeit der Finanzmarktteilnehmer, Unternehmen, Politiker)
richtet sich insbesondere auf die Notierungen am Kassamarkt.” Insofern bietet dieser
eine offentlichere Aktionsplattform, ist ,highly visible“'® und ist besonders dann fiir
Interventionen sinnvoll, wenn mit diesen eine klare Botschaft, ein Signal gesendet
werden soll und die Wirksamkeit der Intervention auch von diesem Effekt auf die
Markterwartungen abhingig ist."! Da der Terminkurs in der Devisenhandelspraxis nur
als ‘Punktabstand’ zum Kassakurs notiert wird, ist er weniger ‘sichtbar’. Dennoch
konnten in der Praxis hin und wieder Terminmarktinterventionen beobachtet werden.

3.1.2 Devisenmarktinterventionen am Terminmarkt

Am Devisenterminmarkt wird wesentlich weniger interveniert als am Kassamarkt.
Prinzipiell haben Interventionen hier die gleiche Wirkung wie am Kassamarkt, voraus-
gesetzt die Zinsarbitrage arbeitet reibungslos.'? Ist die Zinsparitit'’ im Ausgangspunkt
erfilllt, so verindert eine Intervention am Terminmarkt den Swapsatz und die Zins-
paritit gilt nicht mehr. Dies 16st Anpassungsreaktionen der Zinsarbitrageure aus, die
letztendlich bewirken, daB die Zinsparitit wieder hergestellt wird und sich der Kassa-
kurs in die gleiche Richtung verindert wie der Terminkurs. Steigt beispielsweise der
Terminkurs infolge von Dollarkdufen einer Notenbank am Terminmarkt, so wird eine
Anlage im Ausland (Dollarraum) giinstiger. Eine verstirkte Anlage im Dollarraum und
der damit einhergehende Wihrungstausch 1i8t den Kassakurs des Dollar ebenfalls stei-
gen." In der Praxis sind Geschiftsbanken die Transaktionspartner der Zentralbank.

So berichtet die Group of Ten, daB es im Sommer/Herbst 1992 im EWS zu einem zeitweisen Austrocknen
der Termin- und Derivativ-Devisenmirkte kam (vgl. Group of Ten (1993), S. 13). Die Geschiftbanken
werden nur in dem Malfle Terminpositionen eingehen, wie sie diese auch wieder ausgleichen konnen. Hier-
fiir ist die Bereitschaft der Notenbank, als Gegenpart zu fungieren, entscheidend (vgl. Lall (1997), S. 11,
13).

Dies schlieBt natiirlich nicht aus, daB fiir einzelne Gruppen von Finanzmarkiteilnehmern, wie z.B. Zinsar-

bitrageure, der Devisenterminkurs ebenso wichtig ist.

' Almekinders/Eijffinger (1991), S. 647. Die ‘Sichtbarkeit’ von Kassainterventionen k zum einen an
der Notierungspraxis und der grofieren Aufmerksamkeit liegen, die die Kursentwicklung am Kassamarkt
erfihrt sowie an der fast unmittelbaren Erfiillung einer Kassamarkttransaktion im Gegensatz zu einer Ter-
minmarkttransaktion (vgl. auch Robert/Patat (1988), S. 56 und Abschnitt 3.1.2.2).

"' Vgl. BIZ (1988), S. iii, Almekinders/Eijffinger (1991), S. 647. Vgl. zum Signaleffekt Unterkapitel 4.2.5.1.

2 vgl. BIZ (1988), S. iii.

T K
e —e
3 Fiir die Zinsarbitrage ist die gedeckte Zinsparitat relevant: i = i* + =
e
wobei i, i* = inlindischer bzw. auslindischer Zins
¢’ = Terminkurs
& = Kassakurs.

" Vgl. dazu auch Reszat (1985), S. 431, Tolxdorff (1991), S. 150 und Jarchow (1965), S. 213f.
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Hier paBt sich der Kassakurs nach dem oben beschriebenen Prinzip, aber konkret
durch die Deckungsoperationen der Banken an, die keine offenen Terminpositionen
einnehmen wollen."’ Kauft beispielsweise die Deutsche Bundesbank Dollar auf Ter-
min — die Geschiftsbanken miissen also Termindollar verkaufen, werden die Banken
einen D-Mark-Kredit aufnehmen, um damit den benotigten Dollarbetrag am Kassa-
markt zu kaufen und ihre Terminposition zu ‘hedgen’.'® Diesen Dollarbetrag legen sie
anschlieBend am Euromarkt an, um ihn dann bei Falligkeit des Termingeschifts an die
Bundesbank liefern zu konnen. Die im Gegenzug erhaltenen D-Mark dienen zur Til-
gung des aufgenommenen Kredits.'” Eine andere — in der Praxis gebrauchlichere — Ab-
sicherungsmethode ist, daB die Bank Dollar per Kasse kauft, um ihre Wihrungspositi-
on zu schlieBen. AnschlieBend kontrahiert sie einen Wahrungsswap mit einer anderen
Geschiftsbank, um Fristenkongruenz herzustellen.'® Der Termindollarkauf der Bun-
desbank hat sich durch die Transaktionen der Geschiftsbanken auf den Kassakurs
iibertragen, so daB dieser — wie durch die Intervention beabsichtigt — steigt. Ist der
Terminmarkt nicht — wie soeben angenommen — ausgeglichen, sondern besteht ein An-
gebotsiiberschuB an Termindollar, dann kann die Notenbank mit einer Termininter-
vention verhindern, daB der Abwertungsdruck auf den Dollar auf den Kassamarkt
iiberschwappt. Stellt die Notenbank das benotigte Angebot an Termin-D-Mark bereit,
so miissen die Geschiftsbanken nicht die Gegenposition zu den Dollarverkidufern ein-
nehmen und deshalb auch keine Ausgleichsoperationen'® vornehmen. Die Zentralbank
kaleo so die Kassaverkdufe ihrer Wihrung verhindern und den Kassakurs stabil hal-
ten.

Worin unterscheiden sich nun aber Interventionen am Devisenkassa- und -termin-
markt? Diese Unterschiede liefern wichtige Griinde fiir und gegen den Einsatz von
Termininterventionen. In den folgenden zwei Abschnitten sollen die zwei wichtigsten
Unterschiede ausfiihrlich behandelt werden. Ein unmittelbarer Grund fiir Termininter-
ventionen konnte die Absicht sein, den Terminkursverlauf selbst, unabhingig vom

Ein reibungsloses Funktionieren der Arbitrage beinhaltet zum einen. dafl Kapitalbewegungen nicht durch
Beschrinkungen und Kontrollen behindert werden. Zum anderen setzt eine identische Wirkung von Kas-
sa- und Termininterventionen auf den Kassakurs cine vollstindige Substituierbarkeit der Anl voraus.
Ist dies nicht der Fall, dann erfolgt die Umschichtung von Anlagen nicht allein nach Ertragsgesichts-
punkten, sondern bezieht auch Risikoaspekte mit ein. Im oben genannten Beispiel wiirde dann keine voll-
stindige Umschichtung in Dollaranlagen erfolgen, der Swapsatz behielte einen positiven Wert und die
Verinderung des Kassakurses wire nicht so grofl wie die des Terminkurses. Daraus kann jedoch nicht ab-
geleitet werden, daB eine Kassaintervention desselben Volumens eine grofiere Wirkung auf den Kurs ge-
habt hitte. Denn hier ist zu beniicksichtigen, daB am Kassamarkt ein groferes Volumen und dadurch u.U.
auch groBere Nettostrome umgesetzt werden und hochstwahrscheinlich auch andere Preiselastizititen von
Devisenangebot und -nachfrage als am Terminmarkt vorliegen.

'S Vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 134.

‘Hedging’ bedeutet. daBl eine Wihrungsposition aufgebaut wird. um das Wihrungsrisiko einer bestehen-

den - entgegengesetzten — Wihrungsposition auszuschalten (vgl. Fischer-Erlach (1991), S. 190).

'7 Vegl. Fischer-Erlach (1991), S. 84.

'®  Vgl. z.B. Flood (1991), S. 56. In diesem Fall bestiinde der Swap aus cinem Termindollarkauf und einem

Kassaverkauf von Dollar.

Diese Ausgleichsoperationen erfolgen wic im oben erwahnten Fall iiber einc Kombination aus Dollarkredit

und Dollarverkauf am Kassamarkt oder iiber einc Kombination aus Kassageschift und Swapgeschift (vgl.

auch Fischer-Erlach (1991), S. 122).

2 ygl. z.B. IMF (1997), S. 9 und Anhang 12 zum Ablauf spekulativer Attacken.
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Kassakurs, zu stabilisieren, da der Terminmarkt den Aulenhéindlern als wichtiger Ab-
sicherungsmarkt dient und hier eine eventuelle Beeintrichtigung des AuBenhandels
durch starke Schwankungen vermieden werden soll. Gegen Terminmarktinterventionen
spricht allerdings, daB der Terminkurs bei EinfluBnahme durch die Notenbank seine
Eigenschaft als Indikator fiir Wechselkurserwartungen verliert.”!

3.1.2.1 Unterschiedliches Volumen des Terminmarktes und von Termin-
interventionen

Unbestritten ist zunichst, daB der Terminmarkt ein wesentlich geringeres Volumen als
der Kassamarkt aufweist; weltweit wurden 1995 101 Mrd Dollar an Devisentermin-
maérkten umgesetzt, was seit 1992 unverindert 8 Prozent der gesamten tiglichen Devi-
senmarktumsitze ausmacht.”? Der Terminmarkt kann deshalb als ‘enger’ als der Kas-
samarkt umschrieben werden, d.h. er weist weniger groBe Einzelauftrige (Markttiefe)
und/oder weniger Marktteilnehmer (Marktbreite) auf. Daraus konnte man schlieBen,
daB mit einem gegebenen Interventionsvolumen am Terminmarkt ein groBerer Wech-
selkurseffekt erzielt werden kann bzw. fiir eine gewiinschte Wechselkursbeeinflussung
nur in geringerem Umfang interveniert werden muB.> Allerdings ist auch vorstellbar,
daB bei Termininterventionen insgesamt ein ?6Beres Interventionsvolumen notwendig
sein kann als bei Kassamarktinterventionen.” Diese Situation ist am anschaulichsten
anhand der Abwehr einer spekulativen Attacke darzustellen. Prinzipiell geben Inter-
ventionen — ob am Kassa- oder am Terminmarkt — den Anreiz, gegen die Notenbank zu
spekulieren, wenn die Marktteilnehmer das verteidigte Kursniveau fiir zu hoch halten.
Die Intervention erhilt die Gewinnchancen von Spekulanten aufrecht und zieht da-
durch neue Spekulanten an.?® Je linger eine spekulative Periode dauert, bevor entwe-
der die Spekulation abbricht oder der Wechselkurs (aufgrund Reservemangels) ange-
pafit wird, desto mehr potentielle Spekulanten konnen angesteckt werden, desto mehr
Anleger sichern ihre bestehenden Positionen ab, desto groBer ist also das (potentielle)
Volumen, gegen das die Notenbank angehen muBl. Bei Kassainterventionen ist das En-
de der Spekulationsperiode durch die Verfiigbarkeit von Reserven bestimmt. Da diese
Restriktion bei Termininterventionen nicht in gleicher Weise besteht, kann die speku-
lative Periode linger durchgehalten werden und die Notenbank gezwungen sein, mehr
Reserven auf Termin einzusetzen. Die Argumentation, daB bei Termininterventionen
nicht mehr Reserven eingesetzt werden als bei Kassainterventionen, beriicksichtigt also
den Zeitaspekt nicht und ist nur giiltig fiir das ,,volume per time period“ %

Letztendlich hingt die Frage, ob auf dem Terminmarkt ein groBeres oder geringeres
Interventionsvolumen notwendig ist, um die gleiche Kurswirkung wie am Kassamarkt

2 Vgl. Sommer-Herberich (1983), S. 16.

2 ygl. BIZ (1996 JB), S. 106.

3 vgl. Reszat (1987), S. 109 und Sommer-Herberich (1983), S. 16.

2 Vgl. Vehrkamp (1995a), S. 69, Fischer-Erlach (1991), S. 83 und Yeager (1976), S. 281.

»  Dieser Sachverhalt wird auch oft umschrieben mit “to bet against the central bank’. Interveniert die No-
tenbank nicht, dann eliminiert die resultierende Kursverinderung am Kassa- oder Terminmarkt die Ge-
winnchancen, weil sich der Kassa- oder der Terminkurs dem erwarteten Kurs anniihert.

% Vgl. Yeager (1976), S. 281.
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zu erzielen, auch von den Preiselastizititen des Angebots und der Nachfrage auf dem
Devisenterminmarkt (im Vergleich zum Kassamarkt) ab. Sind die Preiselastizititen ge-
ringer, so ist mit einer groBeren Kursreaktion zu rechnen.”’” Eine geringere Preiselasti-
zitit auf dem Terminmarkt konnte sich dann ergeben, wenn hier der Anteil der (des)
von AuBlenhindlern ausgehenden Nachfrage (Angebots) groBer wire als auf dem Kas-
samarkt. Denn fiir AuBenhéndler steht bei der Nutzung des Terminmarkts das Absiche-
rungsmotiv im Vordergrund, wihrend fiir das Tatigwerden der Spekulanten und Arbi-
trageure die Hohe des Terminkurses entscheidend ist und deren Nachfrage/Angebot
damit kurselastischer ausfillt.

Das Zusammenspiel von Angebots- und Nachfrageelastizititen von Spekulanten, Au-
Benhindlern und Zinsarbitrageuren auf dem Devisenterminmarkt und die Frage, bei
welchen Kurvenverldufen der Umfang der Terminverpflichtungen der Notenbank (d.h.
ihr Reserveverlust) besonders hoch ist, soll noch einmal an einem Beispiel verdeutlicht
werden.”® Ausgangspunkt ist, daB Spekulanten (und AuBenhindler) mit einer Abwer-
tung der eigenen Wahrung rechnen. Sie erhohen deshalb ihre Termindollarnachfrage.
Je elastischer diese Nachfrage ist, desto mehr Termindollar werden sie bei einer be-
stimmten Abwertungserwartung nachfragen und einen um so grofleren Termindollar-
kursanstieg auslosen. Ist nun das Termindollarangebot der Arbitrageure unelastisch, so
bedarf es eines verhiltnismaBig groBen Terminkursanstiegs, bis die Zinsarbitrageure
im Zuge ihres Kapitalexports ausreichend Termindollar anbieten. Will die Notenbank
einen starken Terminkursanstieg verhindern, muB} sie intervenieren und die Termin-
dollar anstelle der Arbitrageure bereitstellen. Dies muB sie nicht im gleichen Umfang,
wenn das Termindollarangebot der Arbitrageure elastischer wire und der Markt selbst
fur ein Gleichgewicht ohne groBe Kursschwankungen sorgen wiirde.

An das geringere Volumen des Terminmarktes kniipft sich eine weitere mogliche Kon-
sequenz. Kdufe oder Verkdufe von Termindevisen durch die Notenbank kénnen auf
einem engen Markt viel eher bemerkt werden als auf einem Markt, auf dem téglich
sehr hohe Volumina gehandelt werden. Reszat hilt deswegen Termininterventionen fiir
besonders geeignet, wenn die Notenbanken mit ihnen ein Signal aussenden wollen.”
Dies steht jedoch im Gegensatz zu der oben angesprochenen ‘landlaufigen’ Auffas-
sung, Kassamarktinterventionen seien im allgemeinen sichtbarer und deswegen zur Si-
gnalsendung geeignet, wihrend Termininterventionen als weniger sichtbar oder ‘laut-
los’ beschrieben werden.’® Diese ‘Lautlosigkeit’ von Termininterventionen kann vor
allem darauf zuriickgefiihrt werden, daB Terminkurse nicht direkt, sondern in Form des
Swapsatzes, also als Differenz zum Kassakurs, notiert werden. AuBerdem werden Ter-
mintransaktionen von Notenbanken nicht zum Transaktionszeitpunkt ausgewiesen.’'
Zur geringeren Sichtbarkeit von Termininterventionen trigt ebenfalls bei, daB sie nicht
mit unmittelbaren Liquidititswirkungen einhergehen®® und daB sie iiber Arbitragebe-
ziehungen (bzw. Glattstellungspraktiken) auf den Kassakurs wirken. Bei Konzentration

¥ Vgl. dazu auch Ehrig (1973), S. 42 und Unterkapitel 5.2.1.

% Vgl dazu Neldner (1970), S. 79-81.

» Vgl Reszat (1987), S. 109.

o Vgl. BIZ (1988), S. iii, Gidlow (1986), S. 255, Hahn (1993), S. 227 und Tolxdorff (1991). S. 150.

3 Sie werden statt dessen erst zum Erfiillungszeitpunkt ausgewiesen (vgl. Unterkapitel 2.3.1.2).

32 Vgl. dazu die folgenden Ausfiihrungen und zu Liquidititswirkungen von Interventionen Unterkapitel 1.3.
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auf die Wechselkursentwicklung und Marktkonstellationen auf dem Kassamarkt ist
dann der Notenbankeingriff tatsachlich nicht beobachtbar.

3.1.2.2 Liquiditits- und Reserveeffekte von Termininterventionen

Der entscheidende Vorteil von Termininterventionen besteht darin, daB sie durch ihren
verzogerten Erfillungszeitpunkt weder unmittelbare Auswirkungen auf die Bankenli-
quiditit bzw. die Geldmenge haben, noch den sofortigen Einsatz von Reserven erfor-
dern.®® Gerade Liquiditits- und Reserveeffekte von Interventionen fithren dazu, daB
Kassamarktinterventionen nicht unendlich lange zur Verteidigung eines Wechselkurses
durchgefiihrt werden konnen. Im intervenierenden Starkwihrungsland gefihrden die
Liquidititseffekte, d.h. die Ausdehnung der Geldmenge, die stabilititsorientierte Geld-
politik, im Schwachwihrungsland gehen die Reserven zur Neige — selbst geliehene Re-
serven miissen irgendwann erwirtschaftet und zuriickbezahlt werden. Zinssteigerungen
bei Nichtsterilisierung belasten im Schwachwihrungsland u.U. die heimische Wirt-
schaftstitigkeit. Einer Kassamarktintervention sind damit in der Praxis Grenzen ge-
setzt, die auch die Glaubwiirdigkeit eines Wechselkursversprechens beeintrachtigen.
Da Termininterventionen die Restriktionen, denen Notenbanken beim Intervenieren
unterliegen, zumindest hinauszégern, kénnen sie u.U. linger durchgehalten werden
und deshalb ein §r6Bcrcs Vertrauen in die Fihigkeit der Notenbank, den Kurs zu hal-
ten, hervorrufen.>* Es kann sogar die Hoffung bestehen, daB sich die Kursentwicklung
bis zum Filligkeitszeitpunkt der Terminverpflichtungen schon wieder erholt hat, so
daB die Notenbank sich die erforderlichen Devisen am Markt besorgen kann, ohne den
AuBenwert ihrer Wihrung emeut zu schwichen und einen ReserveabfluB hinnehmen
zu miissen.”’

Das Risiko von Termininterventionen besteht allerdings darin, daB die Notenbank —
verkauft sie Termindevisen zur Stiitzung ihrer Wihrung — diese Devisen bei Filligkeit
liefern muB. Verfiigt sie nicht iiber ausreichende Reserven, muB sie sich am Devisen-
markt eindecken und treibt dadurch u.U. den Kassakurs emeut in die Hohe, was sie
aber gerade vermeiden will. Auch schon im Vorfeld konnen dadurch Erwartungen auf
eine Aufwertung der Devise entstehen, die die eigene Wahrung schwichen.*® Sehr un-
giinstig ist der Verlauf, wenn die eigene Wihrung trotz Termininterventionen doch ab-
gewertet werden muBte. Zum Filligkeitszeitpunkt muB sich die Notenbank die Devisen
dann teurer beschaffen, als wenn sie zum Transaktionszeitpunkt zu Kassainterventio-
nen gegriffen hitte.>’ Termininterventionen sollten deshalb auch nur dann durchgefiihrt

¥ vgl. auch Gleske (1982), S. 266.

3 Vgl. Vehrkamp (1995a), S. 66, 68, 94 und Fischer-Erlach (1991), S. 82.
Auch der IWF stellte schon 1974 in seinen Richtlinien zur Handhabung schwankender Wechselkurse fest:
»[...] angesichts der Stirke der kurzfristigen Marktkrifte [kann es] unvermeidlich sein [...], auf eine vom
Standpunkt der Kursstabilitit an sich wiinschenswerte offizielle Intervention zu verzichten oder sie einzu-
schrinken, wenn diese Intervention einen ibbermiBigen Abflul von Wihrungsreserven bedingen wiirde
oder einen schwer zu neutralisierenden EinfluB auf die Geldmenge hiitte.“ (IMF (1974), S. 164)

3 vgl. Reszat (1987), S. 109.

3% vgl. Gidlow (1986), S. 257, 259.

" Hier konnte der Einwand vorgebracht werden, daB ein erhohter Devisenkurs die Notenbank nicht zu
schrecken braucht, da sie selbst eigene Wihrung herstellen kann und deswegen ‘jeden beliebigen’ Devi-
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werden, wenn eine Abwertung der eigenen Wihrung (weitgehend) ausgeschlossen
werden kann.*®

V.a. in fritheren Veroffentlichungen zu Devisenmarkteingriffen klingt immer wieder
an, daB die verteidigte Wahrung bei Termininterventionen gar nicht abwerten kann, da
eine Abwertung die Notenbank teuer zu stehen kommt, wenn sie sich die verkauften
Termindevisen bei Filligkeit zu einem héheren Kurs beschaffen muB. Dies soll als ei-
ne Art ‘Versicherung’ gegen eine diskretiondre Abwertung wirken und im besten Fall
weitere Abwertungsspekulationen abschrecken.®® Gegen diese Argumentation kann
eingewendet werden, daB Notenbanken nicht unbedingt gewinnorientiert handeln miis-
sen und das Verlustrisiko ihres Eingriffs in Kauf nehmen. Weist die Wirtschaft eines
Landes auBerdem tatsichlich fundamentale Schwichen auf und besteht eine relativ
groBe Ubereinstimmung, daB die Wihrung des Landes real iiberbewertet ist, so ist
schwer vorstellbar, daB diese ‘Versicherung’ die Abwertungserwartungen didmpfen
wird. Abwertungserwartungen konnten allenfalls dann zerstreut werden, wenn die
wirtschaftlichen Umstinde eher fiir eine tempordre Wihrungsschwiche sprechen, die
durch eine baldige Verianderung exogener Einfliisse (z.B. Weltkonjunktur) oder kleine-
re binnenwirtschaftliche AnpassungsmaBnahmen behoben werden kann.

Eine problematische Auswirkung des fehlenden unmittelbaren Reserveabflusses bei
Termininterventionen konnte auch sein, daB ein Land die notwendige Abwertung sei-
ner Wahrung zu lange hinausschiebt.”’ Das insgesamt eingesetzte Interventionsvolu-
men ist in diesem Fall h6her (vgl. auch Abschnitt 3.1.2.1), ohne aber an der letztendli-
chen Wechselkursentwicklung etwas zu andern. Diese Gefahr besteht vor allem bei
akuten Abwertungskrisen einer Wihrung, die sehr héufig in tatsachliche Abwertungen
miinden. Vor- und Nachteile von Termininterventionen in derartigen Krisensituationen
werden noch einmal in Unterkapitel 5.2.3.3 aufgegriffen.

Tatsichlich hatten Terminmarktinterventionen bis zum Zusammenbruch des Bretton
Woods Systems wohl zeitweise eine hohere Relevanz als heute. Termininterventionen
wurden von der Deutschen Bundesbank erstmals im Jahr 1968 zur Abwehr der Auf-
wertungsspekulation gegeniiber der D-Mark durchgefiihrt; dann nochmals vor und
nach Freigabe der Wechselkurse im Jahr 1973, um spekulative Angriffe abzuwehren
und um Kursschwankungen des Dollar so unauffillig (,,gerduschlos) wie moglich zu

senkurs bezahlen kann. Wiirde sie allerdings zur Beschaffung von Devisen Geld drucken. so erhoht sich
die inlandische Geldmenge sowic die Inflationsgefahr, was die heimische Wahrung erneutem Abwertungs-
druck aussetzen wiirde.

* Vgl. Sohmen (1973). S. 130 und Auten, zitiert in Neldner (1970), S. 87. Vgl. auch den Exkurs in Unter-
kapitel 5.2.3.3: Vehrkamp schligt die Verteidigung unwiderruflich fixierter Wechselkurse in einer de facto
Wihrungsunion mittels Termininterventionen vor (vgl. Vehrkamp (1995a). S. 69).

¥ vgl. zB. Yeager (1976), S. 280f. Indirekt kommt dies auch zum Ausdruck in zahlreichen Beurteilungen
fritherer Autoren, die Terminverpflichtungen fiir unbedenklich halten. Allerdings gilt die Unbedenklich-
keit von Termininterventionen bei den entsprechenden Autoren auch nur so lange. wie keine akute Ab-
wertungsgefahr der verteidigten Wihrung besteht (vgl. zu einer Zusammenstellung entsprechender Aufie-
rungen Neldner (1970), S. 83, 87).

o Vgl. Sohmen (1973), S. 131. Sohmen weist allerdings auch darauf hin, dafl dieser Nachteil nicht nur Ter-
mininterventionen anhaftet. sondern auch Kassainterventionen. sofern sie mit gelichenen Devisen (Swap-
abkommen, Interventionskredite) finanziert werden kénnen.
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gliitten.*’ GroBbritannien versuchte von 1964 bis 1976 ebenfalls, eine Abwertung des
Pfundes mit Termininterventionen zu verhindern.*> Im heutigen System weltweit flexi-
bler Wechselkurse (zwischen den drei groBen Wahrungen Dollar, Yen und Euro) und
im EWS spielen und spielten Termininterventionen allerdings — soweit bekannt — keine
bedeutende Rolle mehr.

3.1.3 Devisenmarktinterventionen in Form von Devisenswaps

Devisenswapgeschifte sind in den letzten Jahren am dynamischsten gewachsen. Sie
nahmen kontinuierlich zu, von 36 Prozent der tiglichen Devisenmarktumsitze 1989,
iiber 43 Prozent 1992 bis auf 48 Prozent 1995. Das entsprach 1995 einem Volumen
von 569 Mrd Dollar und lag damit iiber dem Tagesumsatz am Kassamarkt.” Devi-
senswaps werden an den modemen Finanzmirkten zunehmend zur Deckung des
(kurzfristigen) Liquidititsbedarfs in unterschiedlichen Wihrungen genutzt.*

Unter einem Devisenswap versteht man den Kauf (Verkauf) von Devisen zum giiltigen
Kassakurs und den gleichzeitigen Verkauf (Riickkauf) der gleichen Summe auf Termin
zum entsprechenden Terminkurs. Ein Wiahrungsrisiko besteht dabei also nicht. Tatigt
eine Zentralbank eine Swapoperation, kann dabei entweder eine Geschiftsbank oder
eine andere Zentralbank der Transaktionspartner sein. Letzteres kommt dann vor, wenn
eine Zentralbank auf die bilateral vereinbarten SWﬂPliIliCIl (Kreditlinien) zuriickgreift,
die sich die Zentralbanken gegenseitig einrdumen.”’ Diese Swapvereinbarungen ver-
schaffen den Notenbanken ein ausreichendes Polster an Devisenreserven (Partnerwah-
rungen) zu Interventionszwecken. Die Riickabwicklung eines in Anspruch genomme-
nen Swapabkommens findet dann meist in kleinen Schritten statt und méglichst ver-
deckt, um Markterwartungen nicht in ungewiinschter Weise zu beeinflussen.*

Ob Devisenswaps allerdings als ein gesondertes Instrument neben Kassa- und Termi-
ninterventionen gelten konnen, ist zu bezweifeln. Beschafft sich eine Notenbank Devi-
sen im Rahmen eines Swapabkommens, dann verwendet sie diese Devisen i.d.R. im
Rahmen von Kassainterventionen zur Stiitzung ihrer Wihrung. Der Swap ist dann nur
ein Weg der Kreditbeschaffung und nicht die Intervention selbst, hat also keine Wech-
selkurswirkung. Wickelt die Zentralbank einen Swap mit einer Geschiftsbank ab, so
verdndert sich dadurch der Wechselkurs ebenfalls nicht direkt. Swaps werden zwi-

‘' Vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 134.

“2 Vgl Fischer-Erlach (1991), S. 83.

“* Fiir 1998 sind bisher nur die Zahlen fiir Swap- und Termintransaktionen erhaltlich. Sie betragen 900 Mrd
Dollar und machen damit 60 Prozent der Devisengeschiifte aus.

“ vgl. BIZ (1996 JB), S. 105.

* Vgl. Hooyman (1994), S. 158 und Jarchow/Riihmann (1997), S. 150. Schwartz (1995a) liefert cine aus-
filhrliche Ubersicht iiber die Swapabkommen der Federal Reserve Bank mit verschiedenen Notenbanken
und der BIZ und iiber die von der Federal Reserve Bank und den jeweiligen Partnernotenbanken in An-
spruch genommenen Swapbetrige. Vgl. zu aktuellen Swaplinien auch Federal Reserve Bulletin, z.B. Juni
1998, S. 425.

“ Vgl Dominguez/Frankel (1993b), S. 67. Prinzipiell stehen zur temporiren Devisenbeschaffung auch De-
visenpensionsgeschifte zur Verfligung, also der durch Wertpapiere gesicherte temporare Verkauf/Kauf
von Devisen (vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 67). Diese Moglichkeit scheint jedoch im Zusammen-
hang mit Interventionen keine bedeutende Rolle gespielt zu haben.
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schen Zentral- und Geschiftsbank eingesetzt, um geld- bzw. liquidititspolitische Ziele
zu erreichen.”’ Sie konnten allerdings eine indirekte Wechselkurswirkung iiber ihre Li-
quidititswirkung entfalten.*®

Die meisten Notenbanken werden fiir die Ausiibung ihrer Geldpolitik binnenwirt-
schaftlich orientierte Instrumente bevorzugen, jedoch werden vereinzelt auch Devi-
senswaps zur Steuerung der Bankenliquiditit eingesetzt. Beispielsweise verwendet die
Schweizer Nationalbank Swaps zur Steuerung der kurzfristigen Liquiditatssituation, da
kurzfristige Staatsschuldverschreibungen fehlen. Auch die Niederlande und Deutsch-
land nutzten und nutzen Swaps zur Feinsteuerung des Geldmarktes, jedoch stellen sie
sicherlich nicht den Schwerpunkt des geldpolitischen Instrumenteneinsatzes dar.*

Auch wenn ihnen keine unmittelbare Wechselkurswirkung zugeschrieben werden
kann, so konnen Swaps dennoch zu wahrungspolitischen Zwecken eingesetzt werden.
Zuniichst kann sich die Notenbank durch Inanspruchnahme von Swaplinien — wie oben
erwihnt — Devisen beschaffen und ihre Wahrung verteidigen. Daneben kann mit Hilfe
von Swaps Hohe und Struktur des Wihrungsreservenbestandes temporar verdndert
werden, wenn diese durch Interventionen aus dem Gleichgewicht geraten sind.*® Dies
kann nach einer unruhigen Devisenmarktphase und/oder einer Abwertung erforderlich
sein, um die Wechselkurserwartungen der Marktteilnehmer zu stabilisieren, fiir die der
Reservebestand zumindest ein Indikator fiir die Haltbarkeit eines Wechsekurses ist.
Hooyman vermutet in diesem Zusammenhang, dal Swaps auch eingesetzt werden, um
die offiziell veroffentlichten Wihrungspositionen zu beeinflussen bzw. um ihre Verin-
derungen zu verschleiern.”’ Hieriiber genauere Kenntnis zu besitzen, ist naturgemaB
recht schwierig, weil die Notenbanken meist weder ihre Swaptransaktionen, noch die
Wihrungszusammensetzung ihrer Devisenbestinde veroffentlichen.

Beschafft sich eine Notenbank Devisen im Wege eines Swaps mit Geschiftsbanken
und verkauft diese Devisen dann am Kassamarkt zur Verteidigung ihrer Wahrung,
dann baut sie damit eine synthetische Terminposition auf. Direkte Termininterventio-
nen konnen also durch die Kombination aus Devisenswap und Kassageschift ersetzt
werden. Welche der beiden Moglichkeiten vorteilhafter ist, hingt jedoch von der kon-

4 Vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 135, Wolgast (1997). S. 43 (auch Fn 69). Fischer-Erlach (1991).

S. 122 sowie Hooyman (1994), S. 153.
Swapgeschiifte mit Kreditinstituten werden iiblicherweise zu Marktsitzen abgewickelt. Schon dies zeigt.
dafl mit ihnen i.d.R. keine wihrungspolitische Zielsetzung verbunden ist. Die Wechselkursneutralitit von
Devisenswaps ist damit zu erkliren, daB sich ein Swapgeschift aus einem Kassa- und einem entgegenge-
setzten Termingeschift zusammensetzt. Das Termingeschift wirkt letztendlich iiber Arbitragetransaktio-
nen auch auf den Kassakurs. Die beiden Transaktionen neutralisieren sich also in ihrer Wirkung auf den
Wechselkurs gegenseitig.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 135 und Zurlinden (1989), S. 126f.

% Vgl. Hooyman (1994), S. 153-155, Deutsche Bundesbank (1995a), S. 133f. Seit 1979 nutzt dic Bundes-
bank Devisenswaps nur noch geldpolitisch, zusammen mit Devisenpensionsgeschiften. da diese Instru-
mente , sowohl im Hinblick auf die Laufzeit als auch auf das Volumen der Einzelabschliisse recht flexibel*
sind (Deutsche Bundesbank (1995a), S. 135).

% Vgl. Hooyman (1994), S. 157 und Hepperle (1996), S. 119f. Mit Hilfe von Swaps kann die Zentralbank
die Wihrungsstruktur ihrer Reserveanlagen auch auf die Wahrungsstruktur der Auslandsverbindlichkeiten
des Staates abstimmen, damit Wihrungsrisiken absichern und die Zahlungsfihigkeit des Landes sichern.

3 Vgl. Hooyman (1994), S. 158.
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kreten Marktsituation ab.>” Ein solches Vorgehen mittels Swaps zur Verteidigung der
eigenen Wiahrung in Phasen akuter Zahlungsbilanzkrisen unterliegt jedoch dem glei-
chen Problem wie Termininterventionen: Fiir die intervenierende Notenbanken entsteht
eine offene Devisenposition,53 die immer dann zu sicheren Verlusten fiihrt, wenn die
Waihrung in der Zwischenzeit, d.h. bis zur Filligkeit des Termingeschifts des Swaps,
abwertet.** AuBerdem antizipieren die Marktteilnehmer die Devisenbeschaffung durch
die Notenbank und dadurch entstehen u.U. neue oder verstirkte Abwertungserwartun-
gen zulasten der heimischen Wihrung.

Tatséchlich nutzte beispielsweise die Deutsche Bundesbank Ende der sechziger Jahre
Swaps mit Geschiftsbanken zur Beruhigung der internationalen Wihrungssituation
und zur Stirkung des Vertrauens in den Dollar. Im System fester Wechselkurse setzte
die Deutsche Bundesbank Swaps und Outright-Termingeschifte bis 1971 ein, um in-
ternationale Geldbewegungen zu beeinflussen — konkret, um Geldexporte zu fordern —
und damit sowohl den Aufwertungsdruck der D-Mark als auch die auBenwirtschaftli-
chen Beeintrichtigungen ihrer Geldpolitik abzuwehren.”> Umgekehrt wurden Swaps
von Entwicklungs- und Schwellenldndern genutzt, um in Zeiten eines Zahlungsbilanz-
defizits, Kapitalimporte zu férdern und so die bestehende Devisenknappheit zu iiber-
winden.”® Insgesamt aber spielen Devisenswaps zwischen Notenbank und Kreditinsti-
tuten heute nur noch geldpolitisch in manchen Lindern eine gewisse Rolle. Allein die
Swapabkommen zwischen den Zentralbanken zur Devisenbeschaffung sind im Rahmen
von Interventionen von Bedeutung, stellen jedoch kein unabhéngiges Instrument neben
Kassainterventionen dar.

3.1.4 Optionen am Devisenmarkt
3.1.4.1 Relevanz von Optionen fiir die Interventionspolitik

Der tigliche Umsatz an Devisenoptionen und -futures betrug 1995 70 Mrd Dollar, was
5 Prozent des gesamten Tagesumsatzes am Devisenmarkt ausmachte.”’ Fiir 1998 wird
das Volumen des Optionshandels mit 87 Mrd Dollar angegeben, was ca. 5,5 Prozent
des Umsatzes an ‘traditionellen’ und derivativen Devisengeschiften betrigt.”® Damit

2 vgl. Gidlow (1986), S. 258. Gidlow fiihrt dieses ‘spot-swap-system’ als Instrument der siidafrikanischen
Zentralbank an. Vorteil eines Swaps konnte sein, dab sich die Notenbank die Devise auf Zeit beschafft und
sie in dem Augenblick in den Kassamarkt geben kann, der ihr geeignet erscheint. Auch kann der Termin-
markt sehr klein sein und die Notenbank es vorziehen, den Terminkurs nicht direkt zu beeinflussen. Vor-
teil einer Terminintervention konnte demgegeniiber sein, daB die Banken hier den Gegenpart zur Zentral-
bank einnechmen und sie Devisen auf dem Kassamarkt verkaufen. Dies konnte den Eindruck erwecken,
daf} das Devisenangebot aus privatwirtschaftlichen Quellen kommt.

*  Eine offene Devisenposition entsteht dadurch, daf die mittels des Swaps kurzfristig beschafften Devisen
zur Verteidigung der eigenen Wihrung verkauft werden, bei Filligkeit des Swapgeschiifts jedoch wieder
an den Swappartner zuriickverkauft werden miissen.

34 Vgl. Hooyman (1994), S. 159f., Hepperle (1996), S. 120 Fn 92 und die Ausfiihrungen zu Termininterven-
tionen in Abschnitt 3.1.2.2.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (1995a), S. 134.

% Vgl. Hooymann (1994), S. 159.

7 Vgl Kriiger (1997), S. 109.

% vgl. BIZ (1998a), S. 5.
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stellt der Devisenoptionsmarkt trotz seines Wachstums nur ein sehr kleines Marktseg-
ment dar und wird schon aufgrund seines geringen Volumens weniger wichtig fiir die
aktive Interventionspolitik sein. Zum einen erreicht man nur verhiltnismiBig wenige
Marktteilnehmer, zum anderen steht dieser Markt auch nicht so sehr im Mittelpunkt
der Beobachtung wie der Kassamarkt — die mit Interventionen erreichbaren Effekte ha-
ben also eine geringe ‘Streubreite’.

Dariiber hinaus werden Derivate zum Einsatz von Interventionen zumindest von Ver-
tretern der Deutschen Bundesbank auch aus einem anderen Grund abgelehnt.*® Laut
Issing stellen Derivate fiir die Notenbank niitzliche Informationsinstrumente iiber die
Markterwartungen und die vorliegende Marktunsicherheit dar.° Devisenterminge-
schifte konnen Informationen iiber die vom Markt durchschnittlich erwartete Wech-
selkursentwicklung liefern. Devisenoptionen enthalten dariiber hinaus auch die Ein-
schitzung der Marktteilnehmer beziiglich des Risikos dieser Kursentwicklung, also ei-
ne Vorstellung iiber die zu erwartenden Kursschwankungen und damit von der Unsi-
cherheit der Markterwartungen. Zudem konnen aus den Pramien fiir Devisenoptionen
Informationen dariiber gewonnen werden, ob die Marktteilnehmer eher mit steigenden
oder fallenden Kursen rechnen.®’ Alle diese Informationen konnen fiir den Einsatzzeit-
punkt und die Dimensionierung geld- und wihrungspolitischer MaBnahmen eine wert-
volle Hilfestellung bieten — beispielsweise konnten friihzeitig Markteingriffe und/oder
verbale AuBerungen erfolgen, wenn eine erhohte Wechselkursunsicherheit oder eine

% Vegl. Tietmeyer in der FAZ vom 26.4.96, Nr. 98, S. 19 und Issing (1996), S. 5.

% vgl. Issing (1996), S. 5. Kassakurse sind dagegen u.U. durch wechselkurspolitische MaBnahmen beein-
fluit und bieten daher kein unverfilschtes Bild der Marktstimmung (vgl. BIZ (1998 JB), S. 118).

S' Vgl. Deutsche Bundesbank (1995c), S. 18. Anhand eines Vergleichs der Preise fiir eine Kauf- und eine
Verkaufoption mit dersclben Filligkeit kann man ablesen, ob die Marktteilnehmer steigende oder fallende
Kurse fiir wahrscheinlicher halten. Gemessen wird dies anhand des sog. Risk Reversals, welcher die Ko-
sten eines gleichzeitigen Kaufs einer Kaufoption und Verkaufs einer Verkaufoption mifit. Werden ein
Kursanstieg und cin Kursriickgang fiir gleich wahrscheinlich gehalten, so miifite die Pramie der Kauf- und
Verkaufoption gleich hoch sein und der Risk Reversal null betragen. Bei cinem negativen (positiven) Risk
Reversal ist die Primie der Verkauf- (Kauf-)option héher, also wird eine Abwertung der Fremdwihrung
fiir wahrscheinlicher gehalten als einc entsprechende, gleich hohe Aufwertung (vgl. Deutsche Bundesbank
(1995¢), S. 24f.). Uber den Optionspreis, zusammen mit dem festgelegten Ausibungspreis, der Restlauf-
zeit der Option und dem aktuellen Kurs des Basiswertes, kann man auf die von den Marktteilnehmern er-
wartete Kursvolatilitit (implizite Volatilitit) ricckrechnen und damit eine Vorstellung davon bek

mit welcher Unsicherheit die Markterwartungen cinhergehen. Schr anschaulich wird dles am Beispiel des

US-Dollar Anfang Mirz 1995 dargestellt. Der drastische Fall des Dollar auf seinen damaligen histori-

schen Tiefstand von 1,38 DM ging mit einer starken Erhohung der errechneten impliziten Volatilitit cin-

her, was den Umstand verdeutlicht, daB8 der unerwartct starke Kursverfall diec Marktteilnehmer verunsi-
chert haben muB} (vgl. Deutsche Bundesbank (1995c). S. 26-27, auch zur eingeschrinkten Aussagekraft
impliziter Volatilititen). Schlieflich kann iiber dic Berechnung von impliziten Wahrscheinlichkeiten
ebenfalls abgeleitet werden. mit welcher Wechselkursentwicklung (der am Ausiibungs- bzw. Verfalltag der

Option bestehende mittlere erwartete Kurs) die Marktteilnehmer tendenziell rechnen und mit welcher Un-

sicherheit (Streubreite) diesc Erwartungen verbunden sind. Man erhilt dann Aussagen wic: Mit einer

Wahrscheinlichkeit von jeweils 25% liegt der Kurs am Filligkeitstag ober- oder unterhalb einer Band-

breite um den Ausiibungskurs der Option. Mit eincr Wahrschemhchken von 50% schwankt der Kurs zwi-

schen den beiden Schwellenwerten der Bandbreite. Je enger diese Sc 11 tc beieinander liegen, de-
sto sicherer und homogener sind die Markterwartungen. Streut z.B. der untere Schwellenwert breiter.
dann iiberwiegen Abwertungserwartungen in bezug auf die Fremdwiahrung (vgl. Deutsche Bundesbank

(1995c¢). S. 27-31).
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gestiegene Abwertungserwartung festgestellt werden.®> AuBerdem kénnte mit den er-
mittelten Werten iiber die Markterwartungen auch der Erfolg wihrungspolitischer
MafBnahmen iiberpriift werden — beispielsweise miiBite die implizite Volatilitit sinken,
wenn eine Verstetigung der Wechselkurserwartungen erreicht werden sollte.*® Wenn
die Notenbanken allerdings selbst in die Preisbildung von Derivaten eingreifen, dann
spiegeln die Derivate die Markterwartungen nicht mehr in unverfilschter Form wider
und verlieren damit ihre Informationsfunktion.** Bisher wurden Finanzderivate von
Wihrungsbehorden daher nur sehr zuriickhaltend eingesetzt. Sie dienten dann zur Ri-
sikominimierung in bezug auf Zinssatz- und Wechselkursveranderungen, zur Herstel-
lung einer gewiinschten Risiko-Ertrags-Struktur der Wihrungsbestinde einer Noten-
bank oder zur Akquisition einer benétigten bzw. bevorzugten Wihrungsstruktur.®®

Die mexikanische Zentralbank hat allerdings im August 1996 die Versteigerung von
Dollarverkaufoptionen an private Finanzinstitute eingefithrt. Zweck dieser Verkaufop-
tionen war es, Dollar vom Markt abzuziehen und damit eine zu starke Aufwertung des
Peso zu verhindern.® Das Dollarangebot wird knapper, wenn die privaten Finanzin-
stitute die Verkaufoption ausiiben und die US-Devise an die Zentralbank verkaufen.
Dies werden sie nur tun, wenn die Zentralbank ihnen mehr Peso je Dollar bietet als der
Markt. Damit entzieht sie dem Markt nicht nur Dollar, sondern signalisiert durch ihren
Basispreis auch eine (gewiinschte) Abwertung des Peso. Der Unterschied zu direkten
Dollarkiufen der Zentralbank besteht darin, daB der Dollarverkauf — bzw. der Dollar-
kauf der Notenbank — in der Initiative der privaten Marktteilnehmer liegt. Aufgrund
dieser stirkeren Marktbeteiligung gehen, zumindest zum Zeitpunkt des Optionsver-
kaufs, u.U. nicht so starke Signaleffekte aus, wie sie von einem direkten Devisenkauf
der Notenbank ausgehen konnten. In einer Situation, in der es der Notenbank jedoch
nur um eine vorbeugende Dimpfung des AuBenwertes des Peso geht, konnte dieses
Vorgehen unter Umstinden angemessen sein und unerwiinschte, bei direkten Dollar-
kaufen der Notenbank eventuell aufkommende Aufwertungsspekulationen verhindern.
Denn im Grunde sagt die Notenbank mit dem Verkauf von Dollar-Verkaufoptionen
aus, daB sie nur im Falle einer Abwertung des Dollar iiber den Basispreis der Option
hinaus, bereit ist, Dollar zu kaufen. Gleichzeitig besteht aber ein sicheres Interventi-

2 Beispielsweise ermoglicht die Ermittlung impliziter Volatilititen, den Beginn einer Wihrungskrise besser
zuriickzuverfolgen, da die impliziten Volatilititen Aufschluf} iiber die Marktunsicherheit geben. Vgl. zur
Anwendung auf die Krise der siidostasiatischen Wihrungen BIZ (1998 JB), S. 118-120.

% Vgl. auch Bonser-Neal/Tanner (1995), die die Auswirkungen von Devi ktinterventionen auf die
erwartete Wechselkursvolatilitit anhand impliziter Volatilititen von Devisenoptionspreisen iiberpriifen.
Vgl. auch Unterkapitel 4.4.3.3.

% Vegl. Issing (1996), S. 5.

% Vgl. Hepperle (1996), S. 119-121.

% Vgl 0.V. (HB 28.2./1.3.97). Im August 1997 erhohte die mexikanische Zentralbank den Hochstwert der
monatlichen Versteigerung der Dollar-Verkaufoptionen von 600 Mio $ auf 1 Mrd $. AnlaB war die weite-
re Aufwertung des Peso, die vor allem Mexikos Exportwirtschaft schadete. Die schrittweise Erhéhung die-
ses Betrags seit seiner Einfiihrung und die Einl6sung von Optionen im Wert von 3,26 Mrd $ konnten je-
doch die Aufwertung des Peso nicht verhindern (vgl. 0.V. (HB 5.8.97)). Im August 1998 wurde dagegen
berichtet, dic mexikanische Notenbank habe Dollaroptionen verkauft, um den Peso zu stifzen. ., Zu diesem
Mittel greift siec immer dann, wenn die Landeswihrung zur amtlichen Kursfeststellung gegeniiber dem
Vortag mehr als zwei Prozent gegeniiber dem Dollar verliert.“ (0.V. (FAZ 25.8.98)).
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onsversprechen im Falle der Dollarabwertung bzw. Pesoaufwertung, da sie die Optio-
nen einlésen mub.

Eingriffe an Devisenoptionsmirkten wurden bisher von den groBen Notenbanken noch
nicht vorgenommen. Gleichwohl ist die Frage von Interesse, ob der Kauf oder Verkauf
von Devisenoptionen fiir die Notenbanken unter wechselkurspolitischen Aspekten in-
teressant sein kann und bestimmte Vorteile bietet. Immerhin kann auch vom Devisen-
optionsmarkt bei spekulativen Krisen eine Verstirkung des Abwertungsdrucks ausge-
hen,” so daB eine Betrachtung von Notenbankeingriffen iiber Devisenoptionen von
prinzipiellem Interesse erscheint. Zunichst sollen jedoch einige grundlegende Bemer-
kungen zum Einsatz von Optionen zu Interventionszwecken folgen (3.1.4.2).

3.1.4.2 Devisenput- und -calloptionen als Eingriffsinstrument der Notenbank

Devisenputoptionen raumen ihrem Inhaber das Recht ein, einen bestimmten Devisen-
betrag zum vereinbarten Basispreis an den Stillhalter, d.h. den Verkaufer, der Option
zu verkaufen. Devisencalloptionen gestatten ihrem Besitzer umgekehrt, Devisen zum
vereinbarten Basispreis vom Stillhalter zu kaufen. Fiir dieses Recht des Verkaufs bzw.
Kaufs zahit der Kiufer der Option dem Verkaufer eine Priamie.®® Auch die Zentralbank
kann Put- oder Calloptionen verkaufen, also als Stillhalter fungieren. Die privaten
Wirtschaftssubjekte, die die Optionen erwerben, werden eine Devisenput-(call-)option
dann ausiiben, wenn der aktuelle Kassakurs zum Filligkeitszeitpunkt der Option nied-
riger (hoher) ist als der Basispreis der Option. Wird eine Putoption eingeldst, dann
kauft die Zentralbank Devisen zum Basispreis, wird eine Calloption eingelost, dann
verkauft sie Devisen zum Basispreis.

Will die Zentralbank beispielsweise ein Absinken des Wechselkurses verhindern, wird
sie Devisenputoptionen anbieten; umgekehrt wird sie Devisencalloptionen anbieten,
wenn sie einen Anstieg des Devisenkurses verhindern, also ihre eigene Wihrung stiit-
zen will. Dieser letzte Fall sei an einem Beispiel nochmals ausfiihrlicher erlautert: Um
eine Abwertung ihrer eigenen Wihrung zu verhindern, bietet die Notenbank Devisen-
calloptionen an.® Steigt der Kassakurs bei Filligkeit iiber den Basispreis der Option,
dann werden die Optionsinhaber von dieser Gebrauch machen und Devisen bei der
Zentralbank zum niedrigeren Basispreis kaufen. Die erworbenen Devisen werden sie
dann am Kassamarkt verkaufen, was zum (von der Zentralbank gewiinschten) Sinken
des Kassakurses fiihrt.”” Benotigen die Kaufer die Devise fiir AuBenhandelsgeschifte,
so wird ihre Devisennachfrage von der Notenbank befriedigt und iibt zumindest keinen
zusitzlichen Abwertungsdruck auf die Inlandswahrung aus. In jedem Fall erfolgt die

¢ Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Anhang 12 zu spekulativen Attacken.

o Vgl. Fischer-Erlach (1991), S. 95 und Werner/Cornelius (1987), S. 329. Dabei kann dieses Recht zum
(Ver-)Kauf innerhalb einer bestimmten Zeitspanne bestehen oder nur zum Filligkeitszeitpunkt der Option.
Hier wird einfachheitshalber davon ausgegangen, daBl die Option nur an ihrem Falligkeitstag entweder
ausgeiibt wird oder verfallt.

Diese Calloptionen werden dann nachgefragt, wenn zumindest einige Marktteilnehmer mit einer Abwer-
tung der Inlandswihrung rechnen und sich entweder gegen Verluste absichern wollen (Hedging). da sie
beispielsweise zukiinftig Zahlungen in Devisen leisten miissen, oder auf eine Abwertung spekulieren.

™ Vgl. Tolxdorff (1991), S. 67, 69.

69
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konkrete Intervention, d.h. der Devisenverkauf der Zentralbank erst mit der Ausiibung
der Option.”' Das Volumen der ausgeiibten Optionen kann als Interventionsvolumen
betrachtet werden. Zum Ausiibungszeitpunkt treten dann auch die Wirkung auf den
Kassakurs und die mit einer Intervention verbundenen Reserve- und Liquidititswir-
kungen auf.

Legt die Notenbank Basispreis und Optionsprimie fest, kann sie beeinflussen, wieviele
Optionen nachgefragt werden, die dann bei entsprechender Entwicklung des Kassakur-
ses auch eingeldst werden. Allerdings kann sie die Optionsnachfrage nicht genau steu-
ern und hat daher keinen so direkten EinfluB auf die Héhe des Interventionsvolumens
wie bei Kassamarktinterventionen.”” Das Interventionsvolumen konnte sie direkt be-
stimmen, indem sie das von ihr angebotene Optionsvolumen festlegt bzw. begrenzt. In
diesem Fall muB jedoch der Markt die Optionsprimie finden, die den vollstindigen
Absatz des Optionskontingents gewihrleistet.”’ In jedem Fall kann die Notenbank den
Interventionszeitpunkt in Form des Filligkeitstermins der Option und den Interventi-
onskurs in Form des Basispreises selbst bestimmen.”*

Exkurs: Auswirkungen von Optionsgeschdften auf den Kassakurs

Mit dem oben beschriebenen Angebot an Calloptionen durch die Zentralbank kann
diese den Kassakurs zum Zeitpunkt der Filligkeitkeit der Option bzw. bei Aus-
iibung der Option beeinflussen. Dies ist sinnvoll, da die Option nur dann ausgeiibt
wird, wenn die von der Notenbank ungewiinschte Entwicklung des Wechselkurses
eintritt. Uber die Arbitragebeziehungen zwischen dem Optionsmarkt, dem Ter-
minmarkt und dem Kassamarkt 148t sich jedoch auch schon eine Beeinflussung des
Kassakurses zum Zeitpunkt des Angebots an (bzw. der Nachfrage nach) Optionen
ableiten. Das folgende Beispiel lehnt sich an Werner/Cornelius an.”

Die Notenbank halt den Kassakurs fiir zu hoch. Sie bietet deshalb Calloptionen an
und fragt Putoptionen nach.”® Das erhohte Angebot an Calloptionen a8t deren
Priamien sinken bzw. nur bei sinkender Primie werden die von der Zentralbank an-
gebotenen Optionen gekauft. Umgekehrt 148t die Nachfrage der Wahrungsbehorde
die Priamien fiir Putoptionen ansteigen. Fiir die weitere Ableitung der Wirkungen

" Vgl. TolxdorfT (1991), S. 67.

2 Vgl. Tolxdorff (1991), S. 68, 109f., 124. Uber die Wahl des Basispreises kann die Notenbank zumindest
die Wahrscheinlichkeit (in Abhiingigkeit von der tatsichlichen Kursentwicklung) bestimmen, mit der die
Option am Ende der Laufzeit ‘im Geld’ liegt und daher auch ausgeiibt wird.

" Vgl. TolxdorfT (1991), S. 68.

™ Vgl. Tolxdorff (1991), S. 124.

Vgl im folgenden Werner/Cornelius (1987), S. 334. Vgl. zum Einflud von Optionsgeschiften auf den
Kassakurs aber auch Behnke (1991) bzw. den Hinweis bei Wolgast (1997), S. 43 Fn 71.

" Der Kaufer der Kauf(callyoption wird diese Option dann ausiiben, wenn die Zentralbank ihm einen niedri-
geren Kurs als den Marktkurs anbietet, zu dem er die Devisen von der Zentralbank kaufen kann. Die Zen-
tralbank erwirbt mit dem Kauf einer Verkaufs(put)option das Recht, Devisen zum Basispreis zu verkaufen.
Es werden immer dann Marktteilnehmer Verkaufoptionen anbieten, wenn die Zentralbank die Devisen zu
einem geringeren Kurs als dem Marktpreis verkaufen will; dann kénnen sie selbst die Devise nach Erwerb
von der Zentralbank zum hoheren Marktkurs verkaufen. Mit beiden Transaktionen kann die Zentralbank
also Devisen unterhalb des aktuellen Kassakurses verkaufen, was ihrem Ziel entspricht, den Kassakurs zu
senken.
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ist die sog. put-call-forward exchange-Paritit wichtig. Diese Paritit kann aus den
Arbitragebeziehungen zwischen Optionsmarkt und Terminmarkt abgeleitet wer-
den’” und lautet:

KP - VP = (e" - B)/(1 + i)' oder fiir den Terminkurs: ¢" = B + (KP - VP) (1 +1)".7®

War diese Paritit im Ausgangsgleichgewicht erfiillt, so ergibt sich nach der
‘Optionsintervention’ der Notenbank ein Ungleichgewicht in folgender Form:

e’ > B + (KP - VP) (1 + i)\ Dadurch wird es nun vorteilhaft, Devisen auf dem
Terminmarkt zu verkaufen und auf dem Optionsmarkt iiber eine synthetische Ter-
minposition zu kaufen. Der Kauf einer Kaufoption und der gleichzeitige Verkauf
einer Verkaufoption schafft diese synthetische Kaufposition auf dem Devisenter-
minmarkt. Mit diesen beiden Transaktionen nehmen die privaten Marktteilnehmer
genau den Gegenpart zur Zentralbank ein. Als Folge der Optionsgeschifte zwi-
schen Zentralbank und Marktteilnehmern sinkt der Terminkurs. Uber die Arbitra-
gebeziehungen zwischen Kassa- und Terminmarkt (gedeckte Zinsparitit) sinkt
deshalb auch der Kassakurs. Durch die Arbitragetransaktionen werden die Ge-
winnméglichkeiten sowohl zwischen dem Options- und Terminmarkt als auch
zwischen dem Kassa- und Terminmarkt wieder beseitigt. Als Fazit kann festge-
halten werden, daB die Zentralbank ,,mit dem Fixieren einer neuen (kleineren) Dif-
ferenz zwischen den Pramien fiir Kauf- und Verkaufoptionen“’® einen neuen — hier
niedrigeren — Wechselkurs festlegen kann.

Eine Notenbank kann mit dem Angebot (der Nachfrage) an Devisenoptionen demnach
prinzipiell zweierlei erreichen: Zum einen kann sie eine befiirchtete Ab- oder Aufwer-
tung ihrer Wihrung verhindern, indem sie Call- (Put-)Optionen ausgibt, die genau
dann ausgeiibt werden, wenn die unerwiinschte Kursentwicklung auftritt. Zum anderen
kann sie auch das gegenwirtige Kursniveau beeinflussen, wenn sie dieses fiir unange-
messen halt.

Bietet die Notenbank gleichzeitig Devisencall- und -putoptionen mit unterschiedlichen
Basispreisen an, kann sie damit Zielzonen fiir den Wechselkurs festlegen. Die Ba-
sispreise der Optionen stellen dann quasi die Interventionskurse dar: Der Basispreis
der Calloption den oberen Interventionspunkt und der Basispreis der Putoption den
unteren Interventionspunkt.*® Will die Notenbank nur starke Wechselkursschwankun-

Indem man zwei entgegengesetzte Operationcn auf dem Optionsmarkt eingeht (z.B. Kauf einer Verkauf-

option und Verkauf einer Kaufoption). kann eine synthetische Terminposition geschaffen werden. Der

Vergleich synthetischer und “natiirlicher’ Terminpositionen 16st Arbitragetransaktionen aus. die die oben

genannte Paritit herstellen. Gilt diese Paritit, konnen durch Eingehen einer synthetischen Terminposition

und Glattstellung dieser Position am Terminmarkt keine Gewinne mehr erwirtschaftet werden.

™ Dabei ist KP = Primie der Kaufoption, VP = Primie der Verkaufoption. B = Basispreis. i = Zinssatz (auf
dem Geld-/Kreditmarkt), ¢” = Terminkurs.

" Werner/Cornelius (1987). S. 334.

8 ygl. Tolxdorff (1991), S. 67f.. S. 154-156.

Ein Beispiel soll dies verdeutlichen: Der aktuelle Kassakurs liegt bei 1,60 DM/$, der Basispreis der Call-

option bei 1,80 DM/$ und der Basispreis der Putoption bei 1.50 DM/$. Sinkt nun der Wechselkurs unter

1.50 DM/$, werden die Inhaber der Putoption ihre Option ausiiben und Dollar an die Notenbank verkau-
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gen, nicht aber die Trendentwicklung des Wechselkurses beeinflussen, kann sie die
Basispreise bei jeder Neuausgabe von Optionen der trendmiBigen Kursentwicklung
anpassen. Geht man von Optionen aus, die erst am Filligkeitstag ausgeiibt werden
konnen, besteht ein Unterschied zu ‘klassischen Zielzonen’® darin, daB die Notenbank
bei Wechselkursbewegungen iiber die Bandbreiten hinaus wihrend der Laufzeit der
Option nicht interveniert. Es ist dann aber fraglich, ob sich die bei Zielzonen ge-
wiinschte Erwartungsstabilisierung einstellt. Abhilfe konnte dadurch geschaffen wer-
den, daB die Notenbank in kurzen Abstinden hintereinander Optionen ausgibt, die
dann z.B. in tiglichen Abstinden fillig werden oder dadurch, daB die Option kontinu-
ierlich und nicht nur am Filligkeitstag ausgeiibt werden darf. Zu fragen ist nun, welche
Vorteile und Nachteile Devisenmarkteingriffe iiber den Devisenoptionsmarkt mit sich
bringen kénnten.

3.1.4.3 Vergleich eines Devisenmarkteingriffs mittels Devisenoptionen mit Termin-
und Kassamarktinterventionen

Wenn iiber den Optionsmarkt interveniert wird, wird der Kassakurs mindestens einmal,
gegebenenfalls zweimal beeinfluBt. Zunichst erfolgt iiber die Arbitragebeziehungen
eine EinfluBnahme zum Zeitpunkt des Optionsverkaufs (-kaufs); spiter nochmals bei
Filligkeit der Option, sollte sich der Kassakurs entsprechend (unerwiinscht) entwickelt
haben. Damit konnte sich eine anhaltendere Wirkung auf den Kassakurs ergeben. An-
dererseits ist aber auch denkbar, daB diese zweifache, zeitlich versetzte Wechselkurs-
wirkung Probleme aufwirft. Die Wirkungen lassen sich nicht isolieren, und eine von
ihnen konnte aus Sicht der Notenbank zum Zeitpunkt ihres Auftritts auch unerwiinscht
sein. Ist beispielsweise die Laufzeit der Option relativ lang und wiinscht die Notenbank
zum Filligkeitszeitpunkt keine Beeinflussung des Wechselkurses mehr, steht die Aus-
iibung der Option ihren geinderten Zielen entgegen. Sie konnte dann zwar Gegenge-
schifte abschlieBen, dies wiirde jedoch den Umfang der Eingriffe erhohen und die
Transparenz am Devisenmarkt verringern.

Mit dem Angebot von und der Nachfrage nach Devisenoptionen durch die Notenbank
kann der Kassakurs beeinfluft werden, ohne daB es zu diesem Zeitpunkt zu Liquiditit-
seffekten kommt. Wie bei Interventionen am Devisenterminmarkt treten die Liquidi-
tatswirkungen hier verzogert auf, nimlich dann, wenn die Option ausgeiibt wird und
die Zentralbank entweder Devisen verkauft oder kauft. Diese Eingriffe werden deshalb
wie Termininterventionen als ‘lautloser’ bezeichnet.®? Im Unterschied zu Interventio-
nen am Terminmarkt haben ‘Optionsinterventionen’ jedoch nur eine Auswirkung,
wenn sie auch ausgeiibt werden, d.h. wenn sie ‘im Geld’ liegen. Bei Termininterven-
tionen ist die Zentralbank dagegen auf jeden Fall verpflichtet, das Devisengeschift zu
erfiillen, und muB deshalb sicher mit Geldmengeneffekten rechnen. Tolxdorff sieht

fen, diese kauft Dollar zu 1,50 DM/$ an. Steigt der Wechselkurs des Dollar iiber 1,80 DM/$, werden die
Inhaber der Calloption ihre Option ausiiben und Dollar von der Notenbank zu 1,80 DM/$ kaufen.

81 Bei ‘klassischen Zielzonen’ legt dic Notenbank Bandbreiten fest, innerhalb derer der Wechselkurs
schwanken darf. Bei Uberschreiten der Interventionspunkte interveniert die Notenbank sofort mittels Kas-
samarktinterventionen (vgl. zum Zielzonenkonzept z.B. Krugman (1992) und Kremski (1997)).

82 ygl. Werner/Comelius (1987), S. 335 und Tolxdorff (1991), S. 151.
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hier als Vorteil an, daB mittels Devisenoptionen eine kontinuierlichere Geld- und Wih-
rungspolitik méglich ist.®® Dies ist jedoch nur dann ein tatsichlicher Vorteil, wenn
Termininterventionen ausgefilhrt werden bevor die unerwiinschte Wechselkursent-
wicklung eintritt. Bei Optionen bleibt dann immer noch die Moglichkeit, daB diese
Wechselkursentwicklung nicht eintritt und deshalb nicht interveniert werden muB.

Ein entscheidender Vorteil von ‘Optionsinterventionen’ konnte in der Vorhersehbar-
keit des Handelns und damit in einer eventuell groBeren Glaubwiirdigkeit der Noten-
bank liegen. Bei ‘normalen’ Kassamarktinterventionen kann die Notenbank nicht nur
entscheiden, ob sie Informationen zur Intervention bekanntgibt (iiber Volumen, Rich-
tung, ge-/verkaufte Wiahrung, Interventionskurs, Zeitpunkt), sondern sie ist frei, eine
angekiindigte Intervention dann doch nicht durchzufiihren. Dieser Entscheidungsspiel-
raum der Notenbank kann Glaubwiirdigkeitsprobleme hervorrufen.®® Bei Optionen ist
den entsprechenden Transaktionspartnern der Zentralbank der Basispreis, die Fillig-
keit, die eventuelle ‘Interventions’-Wihrung und -Richtung bekannt. Zudem besteht
die GewiBheit, daB sie ausgeiibt werden, wenn der Wechselkurs sich in eine bestimmte
Richtung entwickelt. Damit entfillt eine entscheidende Unsicherheitskomponente — die
Unsicherheit beziiglich des Verhaltens der Zentralbank — in der Erwartungsbildung der
Marktteilnehmer.®® Dies ist fiir die Stabilitit des Kursverlaufs und des Devisenmarktes
wichtig, weil bei Abnahme der Unsicherheit eine mogliche Verlustquelle ausscheidet,
damit i.d.R. auch die Risikoaversitit der Marktteilnehmer abnimmt, dies u.U. die Han-
delsspannen sinken und die Breite und Tiefe des Marktes zunehmen 148t, und dieser
dadurch insgesamt weniger schwankungsanfillig wird. Eine groBere Vorhersehbarkeit
des Notenbankverhaltens setzt jedoch ebenfalls voraus, daB die Notenbank ihr Vorge-
hen auf den Optionsmirkten bekannt und verstandlich macht.*’

8 Vgl. Tolxdorff (1991), S. 152.

8  Damit der von Tolxdorff genannte Vorteil zum Tragen kommt, ist es also wichtig, den Zeitpunkt der In-
tervention zu betrachten. Eine Intervention kann prinzipiell vorbeugend stattfinden oder dann, wenn die
unerwiinschte Wechselkursentwicklung bereits eingetreten ist oder unmittelbar droht. Findet eine unge-
wiinschte Wechselkursbewegung statt, die dic Notenbank sofort unterbinden will, kann sie entweder per
Kasse, per Termin oder mit Optionen intervenieren, deren Basispreis jedoch so gewihlt ist, daB8 die Option
sofort ‘im Geld’ liegt. Alle drei Fille zichen Geldmengenwirkungen nach sich, bei den Termininterven-
tionen treten sie allerdings erst verzogert ein. Will die Notenbank den Wechselkurs dagegen ‘vorbeugend’
beceinflussen, sind Optionen vorteilhaft. Entwickelt sich der Wechselkurs in eine unbedenkliche Richtung.
dann wird die Option gar nicht ausgeiibt und hat auch keine Geldmengenwirkung. In diesem Fall hitte die
Notenbank aber hochstwahrscheinlich auch gar nicht per Kasse oder Termin interveniert.

8 vgl. dazu auch Unterkapitel 6.2.

8 vgl. Tolxdorf (1991), S. 126, 132. Tolxdorfl vergleicht die Erwartungswerte des zukiinftigen Kassakurses

und die Varianz der crwarteten Kursentwicklung bei alternativen Verhaltensweisen der Zentralbank

(angekiindigte Intervention, Verkauf von Putoptionen, keine Ankiindigung und keine Intervention). Ein

Notenbankeingriff mit Putoptionen hat ‘sichere’ Interventionen zur Folge. was sich darin dufiert, daf hier

der Erwartungswert des Wechselkurses am hdchsten und die Varianz der zukiinftigen Kurse am gering-

sten ist: Die Marktteilnehmer erwarten den hochsten Kurs, da es bei einem Absinken des Kurses sicher ist,
daf} die Optionsinhaber ihre Putoptionen ausiiben werden, der Zentralbank Devisen verkaufen werden und
diese dic Devisen entsprechend aufkauft. Zudem ist die Unsicherheit der Marktteilnehmer in bezug auf die

Kursentwicklung am geringsten (vgl. Tolxdorff (1991), S. 127-132).

Sonst bergen Eingriffe iiber Optionsmirkte gerade im Gegenteil die Gefahr. die Marktteilnehmer zu ver-

unsichern. Vgl. auch die Ausfiihrungen unten zur Transparenz.
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In diesem Zusammenhang konnte ein weiterer Vorteil von Optionseingriffen sein, daB
ihnen eine Entsprechung von Notenbankeingriffen und Markterwartungen in Richtung
und Volumen innewohnt. Die Notenbank kann mit Basis- und Optionspreis zwar die
Rahmenbedingungen fiir die Nachfrageentscheidung der Marktteilnehmer festlegen
Letztendlich ist die Kaufentscheidung der Marktteilnehmer — und damit der Absatz an
Optionen sowie das potentielle Interventionsvolumen — aber abhéngig von den Wech-
selkurserwartungen der Wirtschaftssubjekte. Rechnen die Marktteilnehmer mit einer
Abwertung der eigenen Wiahrung, fragen sie Devisencalloptionen nach. Die Abwer-
tungserwartungen konnen nun tatsachlich zur Wéahrungsschwiche fithren. Wertet diese
bis unter den Basispreis ab, kommen die Optionen zur Ausfithrung und stiitzen die
Waihrung. Bietet die Notenbank kontinuierlich Optionen an, dann konnte man dieses
Vorgehen auch als ‘automatische’ ‘leaning against the wind’-Strategie bezeichnen.®
Denn die Optionen schalten den Entscheidungsspielraum der Notenbank aus und fith-
ren immer dann zum ‘leaning against the wind’, wenn sich Abwertungserwartungen
negativ auf den AuBenwert der Inlandswihrung auswirken.

Neben den genannten Vorteilen beinhalten Devisenmarktinterventionen mittels Optio-
nen jedoch auch Nachteile. Zunichst ist hier — wie auch fiir Terminmarktinterventio-
nen — zu nennen, daB sie nicht wie Kassamarktinterventionen direkt auf den Devisen-
kassakurs wirken, sondern iiber Arbitragebeziehungen.®® Damit ist eine geringere Wir-
kung moglich, weil zum einen die Arbitragebeziehung durch Transaktionskosten oder
administrative Devisenmarkteingriffe gestort sein kann und zum anderen von diesem
indirekten, auch als ‘lautlos’ bezeichneten Eingriff geringere Erwartungseffekte ausge-
hen konnen.

Haupteinwand gegen die Nutzung des Optionsmarktes fiir Notenbankeingriffe ist eine
verminderte Transparenz des Handelns von Notenbanken.” Diese Eingriffe konnen
eher verschleiert werden,”" und v.a. sind ihre moglichen Auswirkungen weniger deut-
lich zu iiberschauen als diejenigen von direkten Kassamarkteingriffen. Ob von Opti-
onsverkdufen Reserveverinderungen ausgehen, hingt zum einen vom zukiinftigen
Kursverlauf ab, zum anderen vom Verhalten der Marktteilnehmer. Dies macht die Pro-
gnose der Auswirkungen derartiger Eingriffe sehr schwierig. Uberwiegen diese, die
Transparenz mindernden, Aspekte, dann besitzen Interventionen mittels Optionen nicht
das gleiche Erwartungsstabilisierungspotential wie Kassamarktinterventionen.*

Zudem gelten Optionsmirkte als spekulativ, und deshalb kann eine Betitigung der
Notenbanken an diesem Markt ihnen den Vorwurf einbringen, zu spekulativ bedingten
Schwankungen der Wechselkurse beizutragen, oder bei den Marktteilnehmern zumin-
dest vertrauensmindernd wirken. AuBierdem gilt der oben von Issing genannte Ein-

Vgl. zur ‘leaning against the wind’-Strategie Unterkapitel 2.2.1.

¥ Vgl. Tolxdorff (1991), S. 149.

% Vgl. Werner/Comnelius (1987), S. 335.

' Dies liegt wie bei Termininterventionen daran, daB die Notenbanken diese Transaktionen i.d.R. nicht
ausweisen werden und, da eventuell ein unmittelbarer Reserveeffekt fehlt, sie auch nicht am Bestand der
Devisenreserven abzulesen sind.

Selbst wenn Optionen mittlerweile Lingst zum ‘Standardinstrument’ von Finanzmarktteilnehmern geho-
ren, gehen von Kassainterventionen doch wesentlich einfachere Signale aus.
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wand, daB bei Eingriffen in die Optionsmirkte die Optionspreise nicht mehr als Infor-
mationsinstrument fiir die Notenbank dienen konnen.

Abschliefend kann zu Eingriffen mittels Devisenmarktoptionen festgehalten werden:
Sie konnten das wechselkurspolitische Instrumentarium der Notenbank erweitern und
dadurch deren Flexibilitit erhohen. Einerseits ist denkbar, daB bei ihrem vorbeugenden
Einsatz die Glaubwiirdigkeit des Notenbankhandelns erhoht wiirde, weil sie bei einer
bestimmten Kursentwicklung in jedem Fall ausgeiibt werden und so v.a. erwartungs-
bedingten unerwiinschten Wechselkursentwicklungen entgegenwirken. Dies setzt je-
doch die Bekanntmachung der Transaktionen und ein Verstindnis firr das Notenbank-
vorgehen bei den Marktteilnehmern voraus. Angesichts des spekulativen und wenig
transparenten Charakters von Optionen ist allerdings zu bezweifeln, ob sie zur ge-
wiinschten Erwartungsstabilisierung beitragen koénnen.

Nicht zuletzt stellt der Devisenoptionsmarkt ein recht kleines Segment am Devisen-
markt dar. Interveniert die Notenbank hier in groBem Umfang, um den Kassakurs zu
beeinflussen, dann besteht die Gefahr, daB der Optionsmarkt vom Verhalten der No-
tenbank dominiert wird und private Marktteilnehmer iibermiBig angezogen oder abge-
schreckt werden. Die Optionen verlieren dann auch ihre Indikatorfunktion fiir die zu-
grundeliegende Marktunsicherheit. Die generelle Vorsicht der Notenbanken gegeniiber
dem Einsatz von Devisenoptionen scheinen diese Bedenken zu bestitigen. Dies
schlieBt jedoch nicht aus, dal ihre Verwendung in Einzelféllen, wie in Mexiko, sinn-
voll sein kann.

3.2 Interventionswiihrungen
3.2.1 Determinanten einer Interventionswiihrung

Weltweit ist der Dollar unumstritten die wichtigste Interventionswahrung. Dies hat
mehrere Griinde. Zum einen ist der Dollar die wichtigste Fakturierungswahrung und
der US-Finanzmarkt der breiteste und tiefste Finanzmarkt. Dies macht den Dollar auch
zur weltweit bedeutendsten Anlagewahrung. Sowohl fiir Handels- als auch fiir Kapi-
taltransaktionen wird der Dollar damit von vielen Landern in groBem Umfang benétigt.
Zum anderen werden viele Wihrungen nur gegeniiber dem Dollar notiert oder in nen-
nenswertem Umfang gehandelt, der Dollar ist die am héufigsten verwendete Vehikel-
wihrung auf den internationalen Devisenmarkten.”> Dominiert der Dollar in der priva-
ten internationalen Verwendung und ist der Dollarkurs deshalb fiir viele Transaktionen
eine wichtige Determinante, liegt die Verwendung des Dollar zu Interventionszwecken
und die Beeinflussung des Dollarkurses nahe. Aus der Bedeutung als Fakturierungs-,
Anlage- und Vehikelwihrung resultiert ebenfalls, daB die meisten Notenbanken einen
GroBteil ihrer Wiahrungsreserven in Dollar halten und insofern iiber die fir Interven-
tionen benétigte Wiahrung verfiigen. Schlieflich dient der Dollarkurs oftmals auch

#1995 war bei 84% der Devisentauschgeschifie der Dollar auf einer Transaktionsseite beteiligt. Die
D-Mark lag 1995 bei 37%. 1998 erhdhte sich der Anteil des Dollar sogar auf 87%. der der D-Mark nahm
auf 30% ab (vgl. BIZ (1996 JB). S. 106 und BIZ (1998a), S. 7). Den Prozentzahlen liegen beide Transak-
tionsseiten eines Devisengeschiifts zugrunde; die Basis betrégt also 200% — im Gegensatz zu Fn 95.
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noch traditionell zur Orientierung fiir die Stirke der eigenen Wihrung — was aus der
langjahrigen offiziellen Leitwahrungsfunktion des Dollar im Rahmen des Bretton
Woods Systems resultiert.”*

In Europa ist jedoch die D-Mark seit Griindung des EWS zur wichtigsten Interventi-
onswahrung geworden. Dies hat seine Ursachen zum einen ebenfalls im realwirtschaft-
lichen Bereich, d.h. in der Bedeutung des deutschen AuBenhandels innerhalb der EU.
An den europiischen Devisenmirkten ist die D-Mark teilweise die wichtigste gehan-
delte Wiahrung, dient dort also wie der Dollar als Transaktions- oder Vehikelwih-
rung.®® Vor allem aber ist es auf die Rolle der D-Mark als inoffizielle Leitwahrung des
EWS zuriickzufiihren, daB die anderen am Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Lander zunehmend in D-Mark intervenierten. Da die D-Mark lange Zeit die stabilste
Wihrung im EWS war, mufite immer wieder ihr gegeniiber am Devisenmarkt einge-
griffen werden, um ihre Aufwertung bzw. die Abwertung der anderen Wihrungen zu
verhindern.*® Seit dem Basel-Nyborg-Abkommen, das die sehr kurzfristige Finanzie-
rungsfazilitat auch auf intramarginale Interventionen ausdehnte, konnte auch fiir diese
auf D-Mark zuriickgegriffen werden und muBten fiir Interventionen innerhalb der
Bandbreite keine Dollarreserven eingesetzt werden. So stieg der Anteil der D-Mark an
den Interventionen im EWS von 23,7 Prozent (1979-82) auf 59 Prozent (1986-87), der
Anteil des Dollar sank drastisch von 71,5 auf 26,3 Prozent.”’

In der Regel intervenieren die meisten Notenbanken zunichst einmal im Markt ihrer
eigenen Wihrung. Die Banque de France beispielsweise interveniert nach eigenen An-
gaben v.a. gegeniiber (in) Dollar und D-Mark, den beiden wichtigsten Wihrungen und
Devisenteilmirkten fiir den Umtausch von Franc. Die Federal Reserve Bank interve-
niert nur am D-Mark/Dollar- oder Yen/Dollar-Markt.”® Dariiberhinaus hingt die Inter-
ventionswihrung von den konkreten Umstinden ab und den Vereinbarungen im Rah-
men einer konzertierten Intervention.”

Notenbankinterventionen erschopfen sich jedoch nicht in Eingriffen in Wechselkurs-
verhiltnisse gegeniiber ihrer eigenen Wihrung. So wird fiir die SNB berichtet, daB sie
nicht nur am Franken/Dollar-Markt intervenierte, sondern vereinzelt auch am D-Mark-

** Vgl. zur Bedeutung des Dollar in den verschiedenen Wihrungsfunktionen z.B. Fischer-Erlach (1991),
S. 14, Feldsieper/Terres (1992) und Klump (1989).

An Handelsplitzen, deren Linder am EWS-Mechanismus teilnehmen, betrug der Anteil der Geschifte in
Inlandswihrung gegen DM 1995 31%, gegen Dollar 61%; die D-Mark ist damit in diesen Lindern unge-
fihr doppelt so bedeutend wie weltweit (vgl. BIZ (1996 JB), S. 106). Allerdings nahm die Bedeutung der
D-Mark im europdischen Devisenhandel seit Erweiterung der Bandbreiten zugunsten des Dollar ab.

% vgl. zur Erklarung der dominanten Stellung der D-Mark im EWS auch Collignon (1994), S. 31-33.

% Vgl. Tavlas (1991), S. 27-29, Feldsieper/Terres (1992), S. 197f. und Mastropasqua/Micossi/Rinaldi
(1989). S. 256, 258f. Letztere weisen fiir die EWS-Wihrungen 1986/87 einen hoheren Anteil von ca. 72%
aus. Zur Bedeutung der D-Mark als Fakturierungswihrung, Anlage- und Reservewihrung vgl. auch Deut-
sche Bundesbank (1991) und (1997).

% Vgl. Humpage (1994), S. 4, Tavlas (1991), S. 29 und Anhang 5.

% Vgl. Robert/Patat (1988), S. 56. Ein Beispiel dafiir, wie die Riicksichtnahme auf konkrete Umstinde und
Vereinbarungen das Wer und Wie von Interventionen bestimmt, ist das Plaza-Abkommen. Hier mufiten
die beiden Ziele ‘Riickfiihrung des Dollarkurses’ und ‘Wechselkursstabilisierung im EWS’ miteinander
vereint werden. Dazu verzichtete die Deutsche Bundesbank trotz ihrer in Plaza eingegangenen Verpflich-
tung auf Interventionen; statt dessen verkauften die EWS-Partnernotenbanken Dollar (vgl. Abschnitt
3.2.2, S. 100).
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und am Yen/Dollar-Markt.'® Der Ausweis der Interventionen am D-Mark/Dollar-
Markt durch die Deutsche Bundesbank 148t zumindest die Moglichkeit offen, daB die
hier aufgefiihrten Interventionen nicht nur von der Bundesbank oder der Federal Re-
serve Bank durchgefithrt wurden, sondern auch von anderen Notenbanken.'" Fiir ein
solches Vorgehen konnen neben den genannten internationalen Vereinbarungen meh-
rere Griinde angefiihrt werden. Die eigene Wiahrung konnte iiber Wechselkursinterde-
pendenzen (z.B. durch Dreiecksarbitrage zwischen Wiahrungen) auf- oder abwerten,
obwohl das grundlegende Ungleichgewicht an einem anderen Devisenteilmarkt be-
steht.'®® Hier konnte es effizienter sein, nicht den Wechselkurs der eigenen Wihrung
zu beeinflussen, sondern das grundlegende Ungleichgewicht zu beseitigen und dariiber
auch wieder eine Normalisierung des eigenen Wechselkurses zu erhalten. Interventio-
nen zur Beeinflussung einer Paritit, an der die eigene Wahrung nicht beteiligt ist,
konnten dariiber hinaus den Vorteil bieten, daB die intervenierende Notenbank die
Auswirkungen auf die heimische Geldmenge vermeiden kann. Dies erscheint in einer
Situation, in der eine Wihrung iiber Wechselkursinterdependenzen ‘mitgezogen’ wird,
gerechtfertigt, da in diesem Land meist kein origindrer fundamentaler Anpassungsbe-
darf besteht.'”

Im internationalen Wechselkursgefiige spielen solche Wechselkursinterdependenzen
tatsichlich eine recht groBe Rolle — v.a. dann, wenn die eigene Wihrung durch Han-
dels- oder Finanzbeziehungen eng mit der anderen Wihrung verkniipft ist und deren
Wechselkursbewegungen hiufig nachvollzieht.'™ Auch sind bestimmte Parititen wich-
tiger als andere. So berichtete die Deutsche Bundesbank beispielsweise, dal eine Be-
einflussung der Wechselkurse zwischen Yen und européischen Wahrungen (‘cross ra-
tes’) weniger direkt méglich ist, da sie ,iiberwiegend das Ergebnis der Wechselkurs-
entwicklung zwischen dem Dollar und dem Yen einerseits sowie dem Dollar und den
europiischen Wihrungen andererseits“'®® sind. Soll der Yen gegeniiber den europii-
schen Wiahrungen aufwerten, dann muB} die japanische Wahrung gegeniiber dem Dol-
lar an Wert gewinnen. Wollten die europiischen Notenbanken also den Wechselkurs

1% vgl. Gerdesmeier (1993), S. 19 und Zurlinden (1989), S. 29.

191 ygl. Geschifisbericht der Deutschen Bundesbank, ,, Verinderung der Nettoauslandsposition der Deutschen
Bundesbank”.

192 Denkbar ist z.B. folgende Konstellation: Auf dem DM/$-Markt besteht eine starke Uberschufinachfrage
nach Dollar, wodurch der DM/$-Kurs ansteigt. Dies zieht iiber die Dreiecksarbitrage auch den Dollarkurs
des franzosischen Franc nach oben (vgl. Fischer-Erlach (1991). S. 54). Dic franzésische Notenbank hat
hier nun die Moglichkeit, entweder D-Mark oder Franc gegen Dollar zu kaufen, wenn sie den Dollarkurs
ihrer Wihrung senken will. Da das Ungleichgewicht urspriinglich am DM/$-Markt zustande kam (z.B.
durch Zinsdifferenzen, Auf- oder Abwertungsspekulationen, hohe Leistungsbilanzsalden). ist ein dortiger
Eingriff sinnvoller. Aulerdem hat ein DM/$-Eingriff fiir die Banque de France den Vorteil. daf sich ihre
Geldmenge nicht verdndert.

19 vgl. auch Abschnitt 3.2.2, S. 98.

Solche teilweise parallelen Wechselkursentwicklungen weisen z.B. das britische Pfund und der US-Dollar

auf sowie der siidkoreanische Won und der japanische Yen (vgl. zur parallelen Kursentwicklung des Won

und des Yen z.B. FAZ vom 11.11.97. Nr. 262., S. 33: ,Gespaltene Entwicklung an den asiatischen Fi-
nanzmirkten“ oder FAZ vom 24.11.97, Nr. 273, S. 34: , Von den asiatischen Turbulenzen drohen Krach

und Krise“). Vgl. zu den Wechselkursinterdependenzen im EWS auch Abschnitt 3.2.2. S. 98.

1% Deutschen Bundesbank (1990 GB). S. 64.
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ihrer Wihrungen gegeniiber dem Yen beeinflussen, wire es wirkungsvoller, am Dol-
lar-Yen-Markt zu intervenieren.

Liegen derartige ‘dominierenden Wihrungsverhiltnisse’ vor, dann werden diese auch
in der Erwartungsbildung der Marktteilnehmer bevorzugt beriicksichtigt. Mit Eingrif-
fen in diese wichtigen Parititen erzielt die Notenbank eine hohere Aufmerksamkeit
und kann dadurch u.U. einen gréBeren Erwaxtungset’fekt'0‘s erzielen, der dann auch auf
die eigene Wihrung stiarkere Impulse aussendet als Eingriffe in das Kursverhiltnis der
eigenen Wihrung.

Im folgenden Abschnitt wird der Frage nachgegangen, warum auch im EWS in Dollar
interveniert wurde, selbst wenn der Dollar im Gefiige des EWS keine offizielle Rolle
spielt. Dabei sind einige der soeben aufgefiihrten Bestimmungsgriinde fiir die Wahl ei-
ner Interventionswahrung wichtig. Umgekehrt kénnen die Griinde fiir Dollarinterven-
tionen im EWS weiteren AufschluB iiber die Motive fiir Interventionen in Drittwih-
rungen geben.

3.2.2 Dollarinterventionen innerhalb des Europiischen Wilhrungssystems

Die Interventionsregeln des EWS bzw. des EWS 1I'”? sehen vor, daB die Mitgliedsno-
tenbanken bei Erreichen der Bandbreiten Teilnehmer-Wdihrungen kaufen bzw. verkau-
fen miissen, um die Wechselkurse innerhalb der Bandbreiten zu halten. Bei intramar-
ginalen Interventionen kann die Interventionswahrung dagegen frei gewihlt werden.
Hier griffen die Notenbanken der EWS-Staaten in der Vergangenheit hiufig zu ihren
Dollarreserven.'®

Die beteiligten Notenbanken durften Gemeinschaftswiahrungen nur im Umfang von so-
genannten ‘working balances’ halten, d.h. im wesentlichen nur die zur Abwicklung des
Zahlungsverkehrs benétigten Bestinde. Dariiber hinausgehende Wahrungsreserven,
auch zu Interventionszwecken, bedurften der Zustimmung der Emissionsnotenbank.'®
Bei obligatorischen Interventionen konnte (und kann) zur Beschaffung von Devisenre-
serven auf die sehr kurzfristige Finanzierungsfazilitit zuriickgegriffen werden, bei in-
tramarginalen Interventionen waren die EWS-Notenbanken dagegen lange Zeit auf ihre
vorhandenen Wihrungsreserven angewiesen. Da zusitzlich die genannte Restriktion
bei der Haltung von Gemeinschaftswihrungen galt, bestand zumindest bei intramargi-
nalen Interventionen de facto keine freie Auswahl an Interventionswahrungen.

Die Deutsche Bundesbank war generell daran interessiert, die internationale Verwen-
dung der D-Mark zunichst zu begrenzen, spiter dann — ab den achtziger Jahren —

1% vgl. zum Erwartungseffekt von Interventionen Unterkapitel 4.2.5.

' Da das EWS II den Wechselkursverbund innerhalb Europas zu den Nicht-Teilnehmersstaaten der EWU
aufrecht erhilt, wird es als die Fortsetzung des EWS angesechen. Wesentliche Regelungen des EWS gelten
hier weiterhin.

1% vgl. Kenen (1983), S. 4, Hoffmeyer (1992), S. 122. Vgl. auch Gleske (1986), S. 29f.: ,Uberdies konnen
die Dollarinterventionen unserer Partnerlinder, die sich ipso facto auf die ,cross rates” zwischen den
EWS-Wihrungen auswirken, ebenfalls als eine spezielle Form der intramarginalen Intervention angese-
hen werden.”

1% vgl. Vehrkamp (1995a), S. 38 und dort Art. 15 des EWS-Abkommens.
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kontrolliert zunehmen zu lassen.'’® In diesem Zusammenhang war sie offensichtlich
auch nicht bereit, D-Mark fiir intramarginale Interventionen bereitzustellen bzw. ihre
erforderliche Zustimmung zu intramarginalen Interventionen in D-Mark zu geben. Dies
fiihrte dazu, daB die anderen Notenbanken, deren Wihrungen gegeniiber der D-Mark
zur Schwiche neigten (z.B. die franzosische, belgische, italienische Notenbank), auf
den Dollar als Interventionswihrung ausweichen mufiten und der Dollar zur Interven-
tionswihrung im EWS wurde.''' Die Verwendung des Dollar lag nahe, weil auch die
EWS-Notenbanken traditionellerweise noch iiber einen hohen Bestand an Dollarreser-
ven verfiigten und der Dollar die oben genannte Eigenschaft der wichtigsten Transakti-
ons- und Anlagewihrung aufweist.

Neben der Verfiigharkeit von Dollarreserven spielte auch das Erfordernis der Abstim-
mung im EWS eine Rolle. Intramarginale Dollarinterventionen erfordern nicht die Zu-
stimmung eines EWS-Partnerlandes, sondern liegen allein im Ermessen des intervenie-
renden (EWS-)Landes und ermoglichen daher eine weitaus groBere Flexibilitat, um auf
wechselkurs- und geldpolitische Entwicklungen reagieren zu kénnen.''? Interventionen
in Dollar haben keine Auswirkungen auf die Geldmenge eines anderen EWS-Landes,
zu dessen Wihrung die eigene Wahrung schwicher bzw. stirker notiert''* und erfor-
dern deshalb auch keine explizite Abstimmung mit diesem EWS-Partnerland.

Wechselkursinterdependenzen zwischen dem Dollarkurs, insbesondere dem D-Mark-
Dollar-Kurs, und den EWS-Parititen stellten einen weiteren wichtigen Ursachenkom-
plex dar. Zum einen fiihrten deutliche Dollarkursschwankungen — selbst wenn sich der
Dollar gegeniiber allen EWS-Wihrungen in der gleichen Weise verdnderte — zu
Schwankungen der EWS-Wihrungen untereinander. Denn in jedem Land geht der
Dollar mit einem etwas anderen Gewicht in den effektiven Wechselkurs ein, was dazu
fiihrt, daB Dollarkursschwankungen jedes Land unterschiedlich stark betreffen. Diese
unterschiedlichen (auBen-)wirtschaftlichen Entwicklungen konnten wiederum zu
Wechselkursschwankungen innerhalb des EWS fithren.''* Ein vollig freies, unabhiingi-
ges Floaten der EWS-Wihrungen gegeniiber dem Dollar lag deshalb nicht im Interesse
einer Stabilisierung der EWS-Kurse zueinander und kann Dollarinterventionen mit
dem doppelten Ziel einer Stabilisierung des Dollarkurses sowie der EWS-Parititen er-
klaren.

Zum anderen hatte der D-Mark-Dollar-Kurs fiir die Stabilitit der EWS-Kurse eine be-
sondere Bedeutung. Insbesondere in den ersten Jahren des EWS war zu beobachten,

19 ygl. Unger (1991), S. 96-106. An eine verstirkte Nutzung der D-Mark im Ausland und vor allem an zu-

nehmende Kapitalimporte kniipften sich verschiedene Befiirchtungen: Erstens eine Beeintrichtigung der
geldpolitischen Autonomie, zweitens eine ‘Uberforderung’ der deutschen Finanzmarkte bei grofBeren Re-
servetransaktionen und drittens eine Aufwertung der D-Mark mit negativen Wirkungen auf die Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Exportindustrie. Diese Einstellung wandelte sich langsam Ende der siebziger
Jahre und dann insbesondere mit dem Amtsantritt Karl Otto Pohls 1980 (vgl. Unger (1991). S. 98f.. 101f.
und Deutsche Bundesbank (1979 GB), S. 59).

"' Vgl. Funabashi (1988). S. 29. Vgl. auch Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989). S. 256 und 258, die es -
wie Funabashi — als ,natiirlich“ bezeichnen, den Dollar auch im EWS als Interventionswiahrung zu ver-
wenden.

112 vgl. dhnlich Hoffmeyer (1992), S. 122 und Collignon (1994). S. 20.

'3 Vgl. zu den Liquidititswirkungen auch Abschnitt 3.3.2 und Collignon (1994). S. 20.

14 Vgl. Baer (1982), S. 90.
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daB eine Abschwiachung des Dollar gegeniiber der D-Mark zu einer Stirkung der
D-Mark innerhalb des EWS fiihrte — oder eine Dollarstirke zu einer D-Mark-
Schwiche im EWS.'"® Dies war hauptsichlich darauf zuriickzufiihren, daB die D-Mark
international als wichtige substitutive Anlagewihrung zum Dollar gehandelt wurde und
bei einer Dollarschwiche verstiarkt Umschichtungen in die D-Mark stattfanden, jedoch
nicht in gleichem Umfang in die anderen europiischen Wihrungen.''® Auch im Herbst
1992 war die starke Abwertung des Dollar gegeniiber der D-Mark mitverantwortlich
fir den Ausbruch der EWS-Krise. Einige EWS-Wihrungen waren bereits gegeniiber
der D-Mark real iiberbewertet und wiesen deshalb einen Abwertungsbedarf auf. Dieser
wurde damals noch verstirkt durch die Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar
und der damit einhergehenden Aufwertung der D-Mark im EWS.'" Ein weiteres Bei-
spiel fir EWS-Turbulenzen infolge einer Dollarschwiche findet man im Frithjahr
1995, als der Dollar auf seinen bisher historischen Tiefstand von 1,38 DM/$ sank. Dies
loste Abwertungen einiger Wihrungen gegeniiber der D-Mark innerhalb des EWS aus,
insbesondere der Lira, der Peseta, des Escudo und des franzosischen Franc.''®* War die
Ursache fir Wechselkursschwankungen innerhalb des EWS eine deutliche Verinde-
rung des DM/$-Wechselkurses, dann war es sinnvoll, bei Interventionen auch an die-
sem Kursverhiltnis anzusetzen.''

'1*  Giavazzi/Giovannini finden diesen Zusammenhang empirisch bestatigt, zwar fiir einzelne EWS-Wih-

rungen in unterschiedlichem AusmaB, fiir den belgischen und franzésischen Franc, die italienische Lira
sowie die dianische Krone jedoch deutlich (vgl. Giavazzi/Giovannini (1989), S. 133-135). Allerdings war
die Stirke dieses Zusammenhangs vor Griindung des EWS noch grofler und im Zeitraum zwischen 1979
und 1987 nicht immer gleich stark.

Auch die BIZ fiihrt Sensitivititsanalysen von Wechselkursen durch. Die europdischen Wihrungen vollzie-
hen die Bewegungen der D-Mark gegeniiber dem Dollar i.d.R. nach, jedoch in unterschiedlichem AusmaB.
Der hollindische Gulden und belgische Franc folgen einer Verinderung des DM/$-Wechselkurses mit ei-
ner Elastizitit von knapp eins. Andere Wahrungen machen diese Wechselkursbewegungen zu einem ge-
ringeren AusmaB mit und werten dadurch gegeniiber der D-Mark ab (bei einem Riickgang des DM/$-Kur-
ses) oder auf (bei einem Anstieg des DM/$-Kurses) (vgl. BIZ (1996 JB), S. 119-121). Eine hohe Sensiti-
vitit bzw. DM/$-Kurs-Elastizitit der EWS/$-Parititen ist demnach mit geringen Wechselkursschwankun-
gen innerhalb des EWS verbunden. 1997 stiegen die Sensitivititen der meisten EWS-Wihrungen deutlich
an, neuerdings vollzieht auch die Peseta zu ca. 90% die Dollarkursbewegungen der D-Mark nach, bei der
Lira erhohte sich die Sensitivitit seit ihrem Tiefpunkt Anfang 1996 drastisch von ca. 15-20% auf 70%
(vgl. BIZ (1997 JB), S. 95).

116 Vgl. Cherubini et al. (1993), S. 651, Funabashi (1988), S. 28f, Deutsche Bundesbank (1986 GB), S. 71
und Kaufmann (1985), S. 35f., 38. Cherubini et al. fiihren auch noch einen zweiten Grund fiir die Zusam-
menhinge zwischen dem DM/$-Kurs und den DM-EWS-Parititen an, der in asymmetrischen Reaktions-
weisen der EWS-Notenbanken auf Dollarkursbewegungen liegt. Die Banque de France soll gegen eine
Dollarschwiche mittels Devisenmarkteingriffen deutlicher vorgegangen sein als die Deutsche Bundes-
bank.

"7 Vgl. Gerhards (1993), S. 3.

"8 Vgl Filc (1995), S. 4f. , Die Superstirke der D-Mark auch im EWS ist allein Ausdruck der Schwiche des

Dollar, weil jede Spekulation auf eine Dollarabwertung einen Run in die D-Mark als Leitwihrung Europas
auslost.« (Filc (1995), S. 5)
Diese EWS-Turbulenzen spiegeln sich auch in der Sensitivititsanalyse der BIZ wider. In Zeiten von
Wechselkursturbulenzen im EWS nimmt die Elastizitit, mit der die Dollarkurse der europdischen Wih-
rungen auf Verinderungen des DM/$-Kurses reagieren, ab. Dies bedeutet, da Dollarkursverdnderungen
der D-Mark weniger stark nachvolizogen werden. Im Umkehrschluf nehmen dadurch die Wechselkurs-
verinderungen der EWS-Wihrungen gegeniiber der D-Mark zu (vgl. BIZ (1996 JB), S. 120f)).

1% vgl. Filc (1995), S. 10.
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Am Beispiel einer D-Mark-Stirke im EWS kann deutlich gemacht werden, daB sich
koordinierte Dollarinterventionen im EWS als effizient erweisen konnten, weil sie so-
wohl am D-Mark-Dollar-Kurs als auch an den in der Folge geschwichten EWS-
Waihrungen ansetzten: Die Deutsche Bundesbank kauft z.B. Dollar und verkauft D-
Mark. Die Banque de France verkauft Dollar und kauft dafiir Franc. Intervenieren bei-
de Notenbanken im gleichen Volumen, dann bleiben aggregierte Dollarnachfrage und
Dollarangebot gleich. Bei einseitigen Dollarverkdufen der Notenbank mit der abwer-
tenden Wihrung konnte dagegen problematisch sein, daB sich das Dollarangebot ver-
groBert und damit eine emeute Schwiche des Dollar gegeniiber der D-Mark ausgelost
wird. Mit Hilfe der koordinierten Interventionen verringert die Bundesbank die Uber-
schuBnachfrage nach D-Mark, die Banque de France das UberschuBangebot an Franc.
Dadurch kénnen der Abwertungsdruck des franzosischen Franc und der Aufwertungs-
druck der D-Mark gemildert werden. ,,Uber die Dollarkurse wirkt dies auch auf die
DM-Franc-Relation .«

DaB auf solche Wechselkursinterdependenzen bei Interventionen Riicksicht genommen
werden muB, zeigt die Situation nach dem Plaza-Abkommen. Die Deutsche Bundes-
bank konnte hier ihre Verpflichtung zu Dollarverkiufen nicht erfiillen, weil dies zu
groBeren Wechselkursschwankungen innerhalb des EWS gefiihrt hitte. Indem nur die
EWS-Partnerzentralbanken der Bundesbank Dollar verkauften, lieBen sich beide ange-
strebten Ziele, die Riickfithrung des Dollarkurses und Wechselkursstabilitit im EWS,
miteinander verbinden.'”'

In der zweiten Halfte der achtziger Jahre verlor der Dollar als Interventionswéhrung im
EWS an Bedeutung. Dies ist auf mehrere Faktoren zuriickzufithren. Zum einen nahm
der Wert des Dollar nach 1985 kontinuierlich ab. War dies zunichst noch gewiinscht,
so zeigt das Louvre-Abkommen von 1987, daB8 die Staatengemeinschaft die Schwiche
des Dollar begrenzen wollte. Da der Dollar nun selbst zeitweise stiitzungsbediirftig
war, stellte er keine geeignete Wiahrung mehr dar, mit der man schwache EWS-
Wihrungen hitte stiitzen konnen, da ein Dollarverkauf diesen noch stirker unter Druck
gebracht hitte.'*> Im Abkommen von Basel-Nyborg 1987 wurde auBerdem die sehr
kurzfristige Kreditfazilitit auch auf intramarginale Interventionen ausgedehnt, voraus-
gesetzt das Glaubigerland erhob keine expliziten Einwinde und der Kreditbetrag iiber-
schritt ein bestimmtes Volumen nicht.'” Zudem gestand die Deutsche Bundesbank den
anderen EWS-Notenbanken zu, daB sie innerhalb bestimmter Grenzen auch ohne vor-

12 Hasse (1984), S. 184.

2! Vgl. Hiusler (1995a). S. 16 und Funabashi (1988), S. 30.

122 ygl. Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989), S. 259.

12 vgl. Vehrkamp (1994a). S. 38 und Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989), S. 260. Collignon weist darauf
hin, daB die Zustimmung der Partnernotenbank, deren Wihrung ge- oder verkauft wird. i.d.R. nur noch
eine Formalitit darstellte (vgl. Collignon (1994), S. 20). Auch die Regelungen zur Haltung von Partner-
wihrungen als Reservebestinde scheinen iger streng gehandhabt worden zu sein als im EWS-
Abkommen vorgesehen (vgl. Vehrkamp (1995a), S. 38 und Deutsche Bundesbank (1990 GB). S. 66: ,,Vor
allem in Europa, wo die D-Mark als Anker- und Intcrventionswahrung dient, haben voriibergehende Ab-
schwichungsphasen der D-Mark zu einer Aufstockung der offiziellen DM-Bestinde gefiihrt.).
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herige Zustimmung der Bundesbank in D-Mark intervenieren durften.'** Damit waren
die EWS-Notenbanken nicht mehr auf Interventionen in Dollar angewiesen.

SchlieBlich konnte auch mit der zunehmenden Wechselkursstabilitit und Stabilitéts-
konvergenz in Europa eine abnehmende Empfindlichkeit der EWS-Kurse gegeniiber
Schwankungen des D-Mark-Dollar-Kurses festgestellt werden.'” Dies verringerte
ebenfalls die Notwendigkeit einer Dollarintervention. Umgekehrt stellte sich ein hohe-
rer Bedarf an Gemeinschaftswihrungen zu Interventionszwecken ein, da die Integrati-
on der Finanzmirkte und die Kapitalmobilitit innerhalb Europas zunahmen. Dies kann
darauf zuriickgefiihrt werden, daB Kapitalverkehrsbeschrinkungen zunehmend aufge-
hoben und die Anlageméglichkeiten in verschiedenen europiischen Wiahrungen in
steigendem MaBe als Substitute betrachtet wurden.'” Dadurch verstirkten sich die
Verkniipfungen der EWS-Wihrungen untereinander. Verinderungen in den europdi-
schen Fundamentaldaten sowie Devisenkiufe und -verkiufe europiischer Wihrungen
wirkten sich unmittelbar auf die Partnerliander aus, wihrend Verdnderungen des Dol-
larkurses weniger starke Auswirkungen hatten.

3.3 Anlage der Wihrungsreserven und Finanzierungsméglichkeiten von
Interventionen

Die Beschiftigung mit Anlageformen der Devisenreserven und Finanzierungsmoglich-
keiten von Interventionen dient zum einen dazu, einen besseren Einblick in die Mog-
lichkeiten der Notenbanken zu erhalten, ihre Reserven flexibel einzusetzen. Zum ande-
ren spielt die Anlage der Wihrungsreserven fiir das Auftreten von Liquidititseffekten
von Interventionen eine Rolle. Dariiber hinaus miissen auch die verschiedenen Mog-
lichkeiten der Interventionsfinanzierung genauer betrachtet werden, wenn man die Li-
quidititswirkungen von Interventionen differenziert beurteilen will. Wiahrend es bei
der Beschreibung der Geldmengeneffekte nicht-sterilisierter Interventionen in Unter-
kapitel 1.3 um die Zentralbankgeldmenge des intervenierenden Landes geht, wird in
diesem Abschnitt ebenfalls die Geldmenge des Landes betrachtet, dessen Wihrung den
Gegenpart der Intervention darstellt. Die Anlageart der Reserven bzw. Finanzierungs-
art der Intervention ist neben einem symmetrischen Eingriff der Notenbanken dafiir
verantwortlich, ob es in den beteiligten Lindern zu symmetrischen — d.h. gegenlaufi-
gen, aber gleich hohen — primiren, unsterilisierten Geldmengeneffekten kommt.

' ygl. Deutsche Bundesbank (1992), S. 305 Fn 23.

' Vgl. Cherubini et al. (1993), S. 651. Im Anschluf an dic Bandbreitenerweiterung im August 1993 war in
Europa eine Zinskonvergenz und eine sich fortsetzende Konvergenz bei den Inflationsraten festzustellen
(vgl. z.B. 0.V. (AP 55/94), S. 5 und Deutsche Bundesbank (1996 GB), S. 106 sowie (1997 GB), S. 107
sowie EWI (1998)). Eine gestiegene Stabilititskonvergenz und eine glaubwiirdige Stabilititspolitik hatten
zur Folge, daB nicht mehr nur die D-Mark, sondern zunehmend auch andere européische Wihrungen at-
traktive Anlagemoglichkeiten darstellten, so daB bei einer Dollarschwiche cine stirkere Umschichtung
auch in andere EWS-Wihrungen erfolgte und die EWS-Wechselkurse untereinander nicht mehr so stark
schwankten (vgl. auch Schieber, in 0.V. (AP 54/94), S. 5). Ursache dieser Stabilititskonvergenz war im
wesentlichen, daB einige EWS-S sich konseq am DM-Kurs ihrer Wahrung orientiert hatten und
ihre Zinspolitik v.a. zur Stabilisierung dieses Kurses eingesetzt hatten.

126 ygl. Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989), S. 260 und Cherubini et al. (1993), S. 651f. Diese Entwick-
lungen fanden auch vor dem Hintergrund der zu erwartenden Europdischen Wihrungsunion statt.
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3.3.1 Anlageméglichkeiten fiir Devisenreserven der Notenbanken

Unter Devisenreserven versteht man liquide Forderungen gegeniiber ausliandischen
Wihrungsbehérden. Diese Forderungen werden iiblicherweise entweder in Form staat-
licher Wertpapiere oder auf Konten der jeweils emittierenden Zentralbank gehalten.
Dariiber hinaus sind Devisenreserven jedoch auch auf Konten der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich und als Guthaben am Euromarkt angelegt.'”’ Im folgenden
soll ein Uberblick iiber alle Anlageméglichkeiten fiir Devisenreserven der Notenban-
ken gegeben werden — ausgegangen wird dabei von den drei Anlageorten (a) Emissi-
onsland, (b) BIZ und (c) Euromirkte.'*®

a) Anlage im Emissionsland:

Eine Notenbank kann ihre Devisenreserven entweder bei der betreffenden Zentralbank
anlegen oder auf den Finanzmirkten des Landes. Entscheidet sie sich fiir eine markt-
maBige Anlage, hat sie wiederum die Wahlmaoglichkeit zwischen einer Anlage bei Ge-
schiftsbanken (in Form von Termineinlagen, Geldern mit tiglicher Abzugsfihigkeit
oder von den Banken emittierten eigenen Wertpapieren wie Certificates of Deposit
oder Bankschuldverschreibungen) oder in Geld- oder Kapitalmarktpapieren inlindi-
scher Emittenten (Commercial Papers, kurzfristige Schuldverschreibungen offentlicher
Haushalte, langerfristige Anleihen staatlicher oder privater Schuldner). Werden Reser-
ven fur Interventionszwecke gehalten, so diirften v.a. Anlagen mit hohem Liquiditits-
grad bevorzugt werden und Ertragsgesichtspunkte weniger wichtig sein. Ertragsiiberle-
gungen fithren jedoch dazu, daB Zentralbanken generell einen groBen Teil ihrer Wih-
rungsreserven an den Finanzmairkten halten, da eine Anlage bei den entsprechenden
Emissionszentralbanken 1.d.R. nur niedrig verzinst wird. Fiir eine Anlage bei Wih-
rungsbehorden spricht jedoch wiederum die Sicherheit und Kalkulierbarkeit.'” Die in
Dollar denominierten Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank werden auf dem
US-Finanzmarkt angelegt und nach kommerziellen Gesichtpunkten verwaltet. Hierbei
sind Sicherheit und Liquiditit die wichtigsten Kriterien fiir die Anlageauswahl, was zu
einer verstirkten Anlage in Staatspapieren (treasury bills) fiihrt."*’

b) Anlage bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ):

Ca. 100 Zentralbanken hatten 1995 einen Teil ihrer Reserven bei der BIZ angelegt, so
daB diese rund zwolf Prozent der weltweiten Devisenreserven verwaltete. Die BIZ legt

27 Vgl. Humpage (1994). S. 7 und Gerdesmeier (1993). S. 17: Die SNB halt, wie die meisten Notenbanken,
den Hauptteil ihrer Devisenreserven in Dollar und davon wiederum den groften Teil in Form von Drei-
monatsschatzwechseln (Treasury Bills). Diese werden wiederum entweder in den USA oder bei der BIZ
gehalten.

128 ygl. Hepperle (1996). S. 104 und fiir einzelne, nun folgende Aspekte S. 104-122.

122 Vgl. Hepperle (1996). S. 105f.

139 Vgl. Hausler, in 0.V. (AP 41/95), S. 4 und Kenen (1988), S. 65. AuBerdem unterhilt die Bundesbank ein
Verrechnungskonto bei der Federal Reserve Bank. Dariiber hinaus scheint die Deutsche Bundesbank keine
Informationen veréffentlichen zu wollen, was die Anlage ihrer Devisenreserven betrifft: ,Die Deutsche
Bundesbank sieht sich nicht in der Lage. genauere Angaben iiber die Zusam zung der Dollaranlag
und ihr Portfoliomanagement zu machen, da diese Daten vertraulichen Charakter haben (It. Ottmar Issing.
Schrb. [an den Verfasser) 6.1.1993).“ (Hahn (1993), S. 258 Fn 67).
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die bei ihr gehaltenen Devisen wiederum bei erstklassigen Geschiftsbanken und in
Schuldverschreibungen sehr guter Bonitit an — vorwiegend sehr kurzfristige Staatspa-
piere und Wertpapiere internationaler Institutionen.''

¢) Anlage an den Euromdrkten:

Der iiberwiegende Teil der Einlagen am Euromarkt stammt von den dort titigen Ban-
ken selbst, daneben aber auch von anderen Kreditinstituten und verschiedenen Zen-
tralbanken.'* Fiir die Zentralbanken ist eine Anlage der Wihrungsreserven an Euro-
markten ebenso wie eine solche auf inldndischen Geldmirkten wegen der hoheren
Verzinsung attraktiv.'*® Prinzipiell besteht hier wie im Emissionsland die Moglichkeit
einer Anlage bei Geschiftsbanken oder in Geld- und Kapitalmarktpapieren. Verbriefte
Anlageformen stellen dabei allerdings den Schwerpunkt dar, so z.B. Certificates of
Deposit, Commercial Papers, zinsvariable Notes und Anleihen.** Im EWS gab es in
den letzten Jahren einige Phasen, in denen die D-Mark schwach war, von den Partner-
zentralbanken der Deutschen Bundesbank im EWS aufgekauft wurde — sei es, um
Wechselkursschwankungen auszugleichen oder um ihre D-Mark Bestinde relativ giin-
stig aufzustocken — und anschlieBend fiir eine bestimmte Dauer am Euro-DM-Markt
angelegt wurde.'*’

3.3.2 Liquiditdtswirkungen der unterschiedlichen Anlageformen

a) Anlage im Emissionsland:

Entscheidend fiir die Liquiditatswirkungen einer Intervention ist, ob die Anlage der
Devisenreserven im Geschiftsbankensystem oder bei den entsprechenden Zentralban-
ken erfolgt. Dies soll an einem Beispiel erldutert werden (siehe auch das Fallbeispiel,
S. 104)."®* Angenommen sei, daB der Dollar gegeniiber der D-Mark zur Schwiche
neigt und deshalb von der Deutschen Bundesbank und der Federal Reserve Bank ge-
stiitzt wird. Beide Notenbanken kaufen also Dollar und verkaufen D-Mark. Mit dem
Dollarkauf geht eine Verringerung der Dollargeldmenge einher, mit dem D-Mark-
Verkauf eine VergroBerung der D-Mark-Geldmenge. Dies wiirde unabhangig davon
gelten, welche Notenbank interveniert, wenn alle verkauften Devisen aus Zentralbank-
guthaben stammten und alle erworbenen Fremdwihrungen auf Zentralbankkonten an-
gelegt wiirden."”’” Legt die Bundesbank jedoch die von ihr gekauften Dollar nicht auf
Konten der Federal Reserve Bank an, sondern hilt sie diese im amerikanischen Ge-

1 vgl. Hepperle (1996), S. 106f.

132 vgl. Gebauer (1985), S. 675.

133 vgl. auch Sommer-Herberich (1983), S. 146.

3% Vgl. Hepperle (1996), S. 122. Vgl. zu Entwicklung und Struktur offizieller Anlagen an den Euromirkten
auch Hepperle (1996), S. 133ff.

'35 Vgl. Hepperle (1996), S. 131. Mastropasqua/Micossi/Rinaldi, die die Interventionen im EWS von 1979 bis
1987 untersuchen, weisen ebenfalls darauf hin, daB die meisten Interventionen in EWS-Wihrungen mit
am Euromarkt gehaltenen Devisenreserven vorgenommen wurden (vgl. Mastropasqua/Micossi/Rinaldi
(1989), S. 270).

136 Vgl. dazu auch Herz (1994), S. 4447 und Hasse (1984), S. 188-198.

137 ygl. auch Sommer-Herberich (1983), S. 135f.
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schiftsbankensystem, geht von diesem Teil der Intervention kein kontraktiver Effekt
auf die US-Geldmenge aus. Das gleiche gilt, wenn die Bundesbank die erworbenen
Dollar in US-Staatspapieren anlegt."*® Umgekehrt hat der D-Mark-Verkauf der Federal
Reserve Bank keine expansiven Auswirkungen auf die deutsche Geldmenge, wenn die
verkauften D-Mark zuvor im deutschen Geschiftsbankensystem oder auf dem deut-
schen Geld- bzw. Kapitalmarkt angelegt waren.'*’

Fallbeispiel:

Der US-$ neigt zur Schwiiche und wird deshalb durch die Deutsche Bundesbank und die Federal Reserve Bank
gestiitzt. Beide Zentralbanken verkaufen DM und kaufen US-$.

Effekte in Deutschland Effekte in den USA
- Anlage der $ bei der Fed: Einla-
$-Kauf der Bundesbank RT, BT (Bankenliquiditat T) gen bei US-Banken verringern
=Myt sich = Mysa¥
- Anlage der $ bei US-Banken
oder Kauf von US-Treasury
Bills: Mysa k
- Finanzierung aus Guthaben bei
DM-Verkauf der Federal Reserve der Bundesbank: Einlagen bei R!, B! (Bankenliquidit:it 1)
Bank deutschen BankenT = MpT = Mysa¥

- Finanzierung aus Bank-
Guthaben: Mp, konstant

R = Devisenreserven B = Geldbasis (Zentralbankgeldmenge) Mp = Geldmenge Deutschlands
Musa = Geldmenge der USA

Festzuhalten ist: Die Zentralbankgeldmenge des intervenierenden Landes wird immer
veriandert — im Falle eines Devisenkaufs steigt die Geldmenge, im Falle eines Devisen-
verkaufs sinkt sie entsprechend dem Interventionsvolumen. Ob diese Interventionen
jedoch die Zentralbankgeldmenge des anderen (passiven oder ebenfalls aktiven) Lan-
des beeinflussen, hingt von der Anlage der ge- oder verkauften Wihrungsreserven ab.
Intervenieren beide Zentralbanken mit Devisenreserven, die im Zentralbankensystem
angelegt waren oder dort wieder angelegt werden, dann verandern sich die Zentral-
bankgeldmengen in Deutschland und den USA jeweils in Hohe des gesamten Interven-
tionsvolumens. Befinden sich die Devisenreserven jedoch vollstindig im Geschifts-
bankensystem, verindert sich die Geldbasis des jeweiligen Landes nur im Umfang der

138 Vgl. Kenen (1988), S. 65, Balbach (1978), S. 2f. und die Darstellung in Anhang 10. Die Anlage in Wert-

papieren kann gedanklich in zwei Schritte zerlegt werden: Zunachst erwirbt die Bundesbank Dollar, dann
tauscht sie diese in US-Schatzwechsel um. Indem sie beim Kauf der Schatzwechsel wieder Dollar in Um-
lauf gibt, sterilisiert die Bundesbank kontraktive Effekte auf die US-Geldmenge automatisch.
Kenen nennt dariiber hinaus eine weitere interessante Variante fiir die USA: Dort werden die Devisenre-
serven teilweise von der Federal Reserve Bank, teilweise vom Schatzamt gehalten und zu Interventions-
zwecken eingesetzt (vgl. dazu auch Humpage (1994), S. 3). Interveniert das Schatzamt, so wird es die er-
worbenen Dollar zur Schuldentilgung verwenden. Damit sterilisiert die amerikanische Behérde ebenfalls
automatisch den kontraktiven Effekt auf ihre Geldmenge.

¥ Vgl. auch Sommer-Herberich (1983), S. 142.
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Interventionen der eigenen Notenbank.'** Durch die Anlage der Wihrungsreserven am
Geldmarkt wird der Anpassungsdruck, der bei einer unsterilisierten Intervention ent-
steht, geschmilert. Dadurch verzogert sich prinzipiell auch die Herstellung eines au-
Benwirtschaftlichen Gleichgewichts zwischen den (zwei) beteiligten Landern.'*!

Auch im EWS war in der Vergangenheit zu beobachten, daB Wahrungen von EWS-
Partnerldndern nicht bei den entsprechenden Notenbanken, sondern mit Zustimmung
dieser ‘im Markt’ gehalten wurden und sich deshalb bei Interventionen weder auf die
Nettoauslandsposition noch auf die Geldmenge im betreffenden (passiven) Land aus-
wirkten.'*> Ein gesondert zu betrachtender Fall sind die Liquidititswirkungen von
Dollarinterventionen im EWS, d.h. von Interventionen mittels einer Drittwihrung. In-
tervenierte eine EWS-Notenbank in Dollar, um die Paritit ihrer Wihrung zu einer an-
deren Teilnehmerwihrung zu verteidigen, so verianderte sich nur die Zentralbankgeld-
menge im intervenierenden Land, wihrend die Geldmenge im anderen EWS-Land un-
beriihrt blieb.'*® Diese fehlende Wirkung auf die Geldmenge des Partnerlandes war
insbesondere bei intramarginalen Interventionen wiinschenswert, wenn das intervenie-
rende Land sich nicht mit dem anderen Land abstimmen wollte. Dem Symmetriestre-
ben'* in der Konzeption des EWS wurde ein solches Vorgehen allerdings nicht ge-
recht. Symmetrische Geldmengenwirkungen hitten sich bei Interventionen in Dollar
nur dann ergeben, wenn beide EWS-Notenbanken im selben Volumen Dollar gekauft
und verkauft hitten.

b) Liquiditdtswirkungen einer Anlage bei der BIZ:

Die Anlage bei der BIZ wirkt liquidititsverdndernd, genauso wie eine Anlage bei der
entsprechenden nationalen Notenbank. Wenn die BIZ jedoch alle bei ihr deponierten
Reserven wieder dem (nationalen und internationalen) Geschiftsbankensystem und
den Geld- und Kapitalmirkten zufiihrt, konnte das die Geldmengeneffekte, die Inter-
ventionen auf das ‘jeweils andere’ Land haben, wieder riickgéngig machen. Denn ins-
gesamt wird durch die Anlage von Reserven im Geschiftsbankensektor die Kreditver-
gabefahigkeit der Banken erhoht.

¢) Liquiditdtswirkungen einer Anlage an den Euromdrkten:

Ob eine Anlage an den Euromirkten zu Liquidititseffekten fiihrt, hingt davon ab, in-
wieweit Anlagen an Euromirkten mit Anlagen im nationalen Geschiftsbankensystem
gleichgesetzt werden kénnen. Sind die Kapitalbewegungen zwischen Inland und dem

%0 Vgl. Hasse (1984), S. 196 und Vehrkamp (1995a), S. 38.
Die Deutsche Bundesbank wird bei der Disposition ihrer Dollarreserven i.d.R. auch die geldpolitischen
Zielsetzungen der Federal Reserve Bank beriicksichtigen und eine grofiere Umschichtung zwischen den
Anlageformen wird wohl nicht ohne Abstimmung der beiden Notenbanken stattfinden (vgl. Hepperle
(1996), S. 108). Hierdurch kann das Entstehen unerwiinschter Geldmengeneffekte infolge von Interven-
tionen und entsprechender Anlagepolitik verhindert werden.

'“1" vgl. Sommer-Herberich (1983), S. 136, 143.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (1984 GB), S. 69 und Deutsche Bundesbank (1994 GB), S. 100.

3 vgl. Hasse (1984), S. 192 und Herz (1994), S. 45f.

Damit ist das Ziel des EWS gemeint, durch symmetrische Interventionsverpflichtungen prinzipiell auch

die Anpassungslasten und -leistungen symmetrisch zwischen den Mitgliedstaaten zu verteilen (vgl. dazu

auch Vehrkamp (1995a), S. 30-34).
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Euromarkt der jeweiligen Wiahrung liberalisiert, dann stellen die Euromirkte im we-
sentlichen eine Erweiterung des inlandischen Geldmarktes dar.'*® Die Anlage von De-
visen an Euromirkten erhoht dort die Einlagen und damit die Kreditvergabefihigkeit
der Geschiftsbanken. Da Kredite an Euromérkten auch von inldndischen Unternehmen
nachgefragt werden, dient der Euromarkt auch der inlandischen Liquiditatsversorgung.
Prinzipiell fiihrt die Anlage von Devisen an den Euromérkten dann zu den gleichen Li-
quidititseffekten wie eine Anlage am inlindischen Geldmarkt'*® Die Liquidi-
tatseffekte konnen sich jedoch dennoch in zweierlei Hinsicht leicht unterscheiden.
Zum einen konnten die an Euromérkten aufgenommenen Mittel zu einem geringeren
MaB ins Inland transferiert und dort zu Transaktionszwecken verwendet werden.'"’ So
hitte eine Anlage von Reserven an den Euromirkten zwar zunichst die gleichen Wir-
kungen auf die Kreditvergabefahigkeit wie an den inlandischen Geldmérkten, mittelfri-
stig wiren die Auswirkungen jedoch restriktiver bzw. weniger inflationar.

Zum anderen besteht ein weiterer Unterschied zum nationalen Geschiftsbankensystem
darin, da8 an den Euromirkten keine Mindestreservepflicht besteht und deshalb die
Kreditschopfungsfihigkeit dort hoher ist. Werden Mittel nun auf dem Euromarkt statt
— wie vorher — auf dem nationalen Geldmarkt oder im Bankensystem angelegt, kann
sich daraus eine groBere Kreditschopfungsfahigkeit und dadurch unter Umstidnden ein
expansiverer Liquidititseffekt im Vergleich zu einer nationalen Anlage ergeben.'®®
Kauft also beispielsweise die amerikanische Notenbank D-Mark, die vorher im deut-
schen Geschiftsbankensystem angelegt waren, und legt sie diese auf dem Euromarkt
an, so konnte sich unter Umstinden fiir Deutschland sogar ein (leicht) expansiver
Geldmengeneffekt ergeben. Eine Wiederanlage im deutschen Geschiftsbankensystem
hitte keine Liquiditatswirkung, dagegen ginge die Anlage bei der Deutschen Bundes-
bank mit einem restriktiven Liquidititseffekt einher.

3.3.3 Unterschiedliche Finanzierungsméglichkeiten von Interventionen und ihre
Liquidititswirkungen

Bisher wurde davon ausgegangen, daB die Notenbank iiber ausreichende ‘passende’
Devisenreserven verfiigt und ihre Interventionen aus dem bestehenden Reservebestand
finanziert. Verfiigt sie jedoch nicht iiber ausreichende Devisenreserven in der Inter-
ventionswahrung, kann sie Sonderziehungsrechte (SZR) beim Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) einlosen oder andere Wihrungsreserven verkaufen, um sich so die
entsprechende Wihrung zu besorgen. Besitzt sie generell nicht geniigend eigene Wih-
rungsreserven, kénnen zum einen vorhandene Swaplinien oder andere Kreditfazilititen

'S Davon kann fiir Deutschland ausgegangen werden (vgl. Gebauer (1985). S. 671 und Deutsche Bundesbank
(1985), S. 32).

146 ygl. Sommer-Herberich (1983), S. 146.

47 So stellen die Sichtguthaben der Notenbanken in Starkwihrung am Euromarkt nur potentielle. jedoch kei-
ne wirksamen Geldmengenbestandteile des Starkwahrungslandes dar ~ “nicht wirksame’ Geldmengenbe-
standteile sind Sichtguthaben an Euromirkten dann. wenn diese Sichtguthaben nicht fir Umsitze im
Starkwihrungsland verwendet werden (vgl. Hasse (1984), S. 202).

% vgl. zur ErhShung der Kreditvergabefihigkeit bei Umschichtungen von Anlagen hin zum Euromarkt oder
bei Neuanlagen am Euromarkt Hepperle (1996). S. 124 und Deutsche Bundesbank (1985), S. 32.

106



internationaler Organisationen (z.B. IWF) oder wihrungspolitischer Vereinbarungen
(z.B. EWS) in Anspruch genommen werden und zum anderen Kredite an den Finanz-
mirkten des Starkwihrungslandes oder am Euromarkt'*” aufgenommen werden. Dies
schlieft die Ausgabe von Schuldverschreibungen in auslandischer Wihrung an private
oder offentliche Glaubiger mit ein. Dabei sind die Swapabkommen der iiblichste Weg,
sich temporiar Devisenreserven zu beschaffen. Notenbanken handeln hierin das Recht
aus, gegenseitig Kreditlinien in bestimmter Hohe in Anspruch zu nehmen. Hierbei
handelt es sich um kurzfristige, i.d.R. drei Monate laufende und einmal verlangerbare
Kredite der Wihrungsbehorden untereinander, die in Form eines Swaps — Kombination
eines Kassa- und eines i.d.R. dreimonatigen Termingeschiifts — abgewickelt werden.'*

Auch die unterschiedlichen Finanzierungsalternativen konnen im Hinblick auf ihre Li-
quidititswirkungen untersucht werden."”' Dabei soll zur Vereinfachung nur der Fall
betrachtet werden, daB eine Schwachwihrungszentralbank (auch Schuldnerzentralbank
oder SZbk) zur Stiitzung ihrer Wihrung die entsprechende Starkwihrung verkauft.'”?
Im folgenden interessieren nur die Geldmengeneffekte im Starkwdhrungsland, da im
Schwachwihrungsland durch den Kauf der eigenen Wihrung bei Nicht-Sterilisierung
immer eine monetire Kontraktion stattfindet.

Verfiigt die SZbk iiber Starkwihrungsbestinde und verkauft diese, dann hingen die
Liquidititseffekte davon ab, ob sie diese Reserven im Markt oder bei der Emissions-
zentralbank angelegt hatte (vgl. Abschnitt 3.3.2).

Verkauft die SZbk andere Wihrungsreserven in ihrem Besitz, um damit die Starkwih-
rung zu erwerben, dann hingen die Liquiditatseffekte im Starkwahrungsland davon ab,
wo der ‘Vorbesitzer’ die Starkwihrung angelegt hatte. Erwirbt die SZbk die ge-
wiinschte Wihrung von Geschiftsbanken oder von Drittland-Zentralbanken, die diese
im Geschiftsbankensystem angelegt hatten, verandert sich die Geldmenge nicht. Bei
Erwerb der Starkwahrung direkt von der Emissionsnotenbank oder von anderen Zen-
tralbanken, die sie bei der Emissionsnotenbank angelegt hatten, ergibt sich ein expan-
siver Liquidititseffekt.

Ebenso verhilt es sich bei der Einlosung von Sonderziehungsrechten, wenn die Noten-
bank die benétigten Devisen von einem anderen Land erhilt. Lost sie die SZR dagegen
direkt bei der Starkwihrungsnotenbank ein, dann geht mit ihrem Einsatz auf jeden Fall
ein expansiver Geldmengeneffekt einher.'*

" vVgl. auch Storck (1995), S. 24: Generell sind Zentralbanken ein Kreditnehmer an den Euromirkten; in
den siebziger Jahren wurden Kreditaufnahmen am Euromarkt dazu genutzt, Zahlungsbilanzdefizite aus-
zugleichen.

159 vgl. Humpage (1994), S. 7, Kenen (1988), S. 68f. und Hasse (1984), S. 198f.

3! vgl. fiir die nun folgenden Ausfiihrungen Hasse (1984), S. 199-203.

"2 Die Zentralbank des Starkwihrungslandes (auch Glaubigerzentralbank genannt) hat natiirlich kein Finan-
zierungsproblem, da sie im Falle zweiseitiger Interventionen ihre eigene Wihrung verkaufen muB. Sie hat
dagegen unter Umstiinden ein Sterilisierungsproblem, wenn sie die Ausdehnung ihrer Geldmenge nicht
hinnehmen will, aber gleichzeitig nicht iiber ein entsprechendes Volumen an inlindischen Wertpapieren
fiir sterilisierende Offenmarktgeschiifte verfugt (vgl. Herz (1994), S. 43).

'3 Vgl. Deutsche Bundesbank (1992), S. 34f.: Die Einlosung von SZR wird entweder vom IWF zu den Lin-
dern gelenkt, deren Reserveposition und Zahlungsbilanzsituation ausreichend positiv ist oder sie findet
unter den Partnern direkt als | frei vereinbarte T ktionen“ statt. Letzteres war z.B. im April 1987 der
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Wird ein Swapabkommen in Anspruch genommen, eine vereinbarte Kreditfazilitit
(z.B. im Rahmen des EWS) oder bei der Starkwihrungszentralbank direkt ein Inter-
ventionskredit aufgenommen, dann stammen die Interventionsmittel immer von der
Gléubigerzentralbank. Bei dieser steigen die Forderungen gegeniiber dem Ausland, die
Geldmenge nimmt zu.'**

Nimmt die SZbk einen Kredit an den Finanzmirkten des Starkwihrungslandes auf,
dann verindert sich die Geldmenge dieses Landes nicht, da durch Kreditaufnahme und
Intervention i.d.R. nur der Glaubiger der Starkwihrung wechselt und die Starkwih-
rungszentralbank nicht involviert ist. Bei den Geschiftsbanken dieses Landes findet
dadurch nur ein Passivtausch statt.'** Die Konstanz der Geldmenge ist jedoch an die
Bedingung gekniipft, daB die Starkwihrungszentralbank ihre Geld(mengen)politik
nicht dndert und auch die Umlaufgeschwindigkeit der Starkwihrung unverindert
bleibt."*® Verknappt nun aber die zusitzliche Kreditnachfrage der SZbk das Kreditan-
gebot im Glaubigerland, dann kénnten Zinssteigerungen resultieren oder — sofern die
Glaubigerzentralbank dieses verhindern will — die Geldmenge ausgedehnt werden. In-
sofern konnte sich indirekt doch eine expansive Liquidititswirkung einstellen.

Nimmt die SZbk schlieBlich einen (Interventions-)Kredit am Euromarkt auf, sind die
Liquiditidtswirkungen prinzipiell mit denen im inlindischen Geschiftsbankensektor
vergleichbar. Unterschiede ergeben sich dahingehend, daB eine Kreditaufnahme an den
Euromirkten eventuell zu einer niedrigeren Zinserhéhung fiihrt als eine bei inlandi-
schen Geschiftsbanken, weil das Kreditschépfungspotential an den Euromirkten auf-
grund fehlender Restriktionen groBer ist. Sind Zinssteigerungen die Folge der Kredit-
aufnahme, dann konnen diese iiber Arbitragebeziehungen auf den inldndischen Geld-
markt iiberschwappen. Auch hier gilt: Werden diese Zinssteigerungen von der Stark-
wihrungs-Zentralbank als unerwiinscht neutralisiert, ergeben sich expansive Geldmen-
geneffekte. Weitere Unterschiede in den Liquidititswirkungen ergeben sich analog zu
den Ausfithrungen in Abschnitt 3.3.2 (S. 105).

Zusammenfassend kann zu den Liquidititseffekten verschiedener Finanzierungsalter-
nativen im Starkwihrungsland festgehalten werden:

— Stammen die Interventionsmittel von der Glaubigerzentralbank, dann erhéht sich die
Geldmenge im Glaubiger- bzw. Starkwihrungsland (bei Inanspruchnahme einer

Fall. Damals verkaufte die Deutsche Bundesbank SZR an die Bank of Japan. um Yen zu Interventions-
zwecken zu erhalten (vgl. Funabashi (1988), S. 191). 1978 stellte die Bundesbank der Federal Reserve
Bank 1,5 Mrd DM gegen SZR zur Verfiigung (vgl. Deutsche Bundesbank (1978 GB), S. 47).

154 Vgl. auch Humpage (1994), S. 11, Sommer-Herberich (1983), S. 148 oder Balbach (1978), S. 4 zur bilanz-
technischen Darstellung eines Devisenverkaufs durch die Federal Reserve Bank, der durch Inanspruch-
nahme eines Swapabkommens finanziert wurde. Hier ist zu beachten, daB8 der Glaubigerland-Notenbank
(z.B. Bundesbank) bei eincm Swapabkommen $-Guthaben bei der Federal Reserve Bank eingerdumt wer-
den, die iiblicherweise auch gleich in Treasury Securities umgetauscht werden. Damit ergibt sich in den
USA ein expansiver Geldmengeneffekt vor der Intervention, der den restriktiven Geldmengeneffekt der
Intervention neutralisiert. Der endgiiltige restriktive Geldmengeneffekt fur die USA stellt sich erst bei
Riickabwicklung des Swaps (bzw. einer Riickzahlungs des Kredits) ein.

155 Vgl. Hasse (1984), S. 201 Fn 34.

1% Vgl. Hasse (1984), S. 201.
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Swaplinie, einer Kreditfazilitit, eines Zentralbankkredits oder bei Verkauf von Re-
serven an die betreffende Zentralbank).

— Stammen die Devisenreserven zur Intervention aus dem Geschiftsbankensystem (sei
es durch einen Verkauf anderer Wihrungsreserven oder durch eine Kreditaufnah-
me), dann verindert sich die Geldmenge im Glaubigerland nicht. Hier muB aller-
dings die Kreditaufnahme am Euromarkt etwas gesondert betrachtet werden.

3.4 Symmetrische versus asymmetrische Interventionen

AbschlieBend soll unter den ‘technischen’ Aspekten von Devisenmarktinterventionen
beleuchtet werden, welche Unterschiede sich ergeben, wenn Notenbanken gemeinsam
(idealerweise im gleichen Volumen) intervenieren und wenn sie einseitige Devisen-
markteingriffe durchfiihren. Insbesondere interessiert der Unterschied zwischen sym-
metrischen und asymmetrischen Interventionen in bezug auf die Veranderung der De-
visenreserven, die Verinderung der Nettoauslandsposition (3.4.1) und schlieBlich die
Verteilung der Anpassungslasten, d.h. die Anpassung der Geldpolitik (3.4.2). Das
EWS (1) stellt hierzu naturgemiB ein anschauliches Praxisbeispiel dar, da der offizi-
elle Wechselkursmechanismus dazu fiihrt, daB immer zwei Wahrungen gleichzeitig ih-
re Bandbreiten erreichen und deshalb obligatorische Interventionen symmetrisch statt-
finden. Daneben wurde jedoch ebenso intramarginal, d.h. in der Praxis des EWS ein-
seitig, interveniert.'>’

3.4.1 Veriinderung der Wihrungsreserven und der Nettoauslandsposition bei
(a)symmetrischen Interventionen

Die Auswirkungen einer Intervention auf die Devisenreserven eines Landes sind ein-
fach: Sie nehmen zu, wenn die Notenbank Devisen kauft und ab, wenn Devisen ver-
kauft werden. Wird nur von einer Notenbank interveniert, so muf sie das gewiinschte
Interventionsvolumen alleine aufbringen und die Devisenreserven verindern sich dem-
gemiB um diesen Betrag.'*® Bei symmetrischen Interventionen teilen sich die Noten-
banken die ‘Interventionslast’. Um ein bestimmtes Interventionsvolumen (z.B. einen
bestimmten Dollarbetrag, der gekauft werden soll) aufzubringen, miissen die beteilig-
ten Notenbanken nur einen Bruchteil des Interventionsvolumens als eigene Reservein-
derung hinnehmen.'*®

37 Vgl. fiir eine Darstellung des Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des EWS z.B. Deutsche Bun-
desbank (1992), S. 298-306 und Ohr (1996a), S. 205f. )

1% Bescitigt die Notenbank zunsichst nur das Ungleichgewicht auf ihrem eigenen Devisenmarkt, welches zum
gewiinschten Interventionskurs besteht, dann sorgt die Differenzarbitrage (diese beruht auf der Ausnut-
zung von Kursunterschieden an zwei verschiedenen Mirkten) dafiir, dafl die betreffende Notenbank das
Interventionsvolumen aufbringen muB, welches zur Beseitigung des Ungleichgewichts und zur Herstel-
lung des gewiinschten Wechselkurses an beiden betroffenen Devisenmirkten erforderlich ist (vgl. Som-
mer-Herberich (1983), S. 36-39).

%% Sommer-Herberich weist jedoch auf einen Aspekt hin, der beim EWS in Form der Saldenausgleichsme-
chanismen cine Rolle spielt (vgl. Abschnitt 3.4.2, S. 112): Werden die durch die Intervention entstehenden
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Die Auswirkungen auf die Nettoauslandsposition (NAP) sollen anhand folgender Glei-
chung verdeutlicht werden: NAP = G + R (IWF) + SZR + DS + K - AV.'%

Unabhingig davon, ob eine Intervention (im folgenden: Devisenverkiufe) iiber vor-
handene Devisenreserven finanziert wird, iiber die Einlosung von Reservepositionen
beim IWF oder iiber eine Kreditaufnahme, sie spiegelt sich immer in der NAP eines
Landes wider.'®’ Im ersten Fall nimmt DS ab, im zweiten Fall verringern sich R oder
SZR und im dritten Fall nehmen die Auslandsverbindlichkeiten zu. Bei einseitigen In-
terventionen verringert sich die NAP um das gesamte Interventionsvolumen, da die
eingesetzten Mittel nur von der intervenierenden Zentralbank stammen. Aber auch bei
symmetrischen Interventionen spiegelt sich der von der Partnernotenbank iibernomme-
ne Interventionsteil in der NAP der inlindischen Notenbank wider, wenn die von der
Partnernotenbank erworbenen Devisen bei der inlandischen Zentralbank angelegt wer-
den. Dann steigen bei dieser die Auslandsverbindlichkeiten, die NAP nimmt ab. Auch
der NAP der Partnernotenbank kann das gesamte Interventionsvolumen entnommen
werden. Der Devisenverkauf durch die inlindische Notenbank verringert dort die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber dem Ausland, sofern die Devisen bei der Zentralbank gehal-
ten wurden.

Aus der Verianderung der NAP kann jedoch das Interventionsvolumen dann nicht mehr
abgelesen werden, wenn die Anlage der Reserven oder die Kreditaufnahme im Ge-
schiftsbankensystem erfolgt."®> Hier gilt das zu den Liquidititseffekten von Anlage-
und Finanzierungsarten gesagte analog: Die ‘eigene’ Intervention schligt sich auch in
der NAP nieder, d.h. im Schwach(Stark-)wiahrungsland wird sich die NAP verringern
(erhohen) aufgrund der Abnahme (Zunahme) von DS, R oder einer Zunahme von AV
(K).'® Die Intervention der Partnernotenbank schligt sich dagegen nicht nieder.

3.4.2 Verteilung der Anpassungslasten

Asymmetrische, d.h. einseitige Interventionen verteilen die Anpassungslasten ebenfalls
einseitig. Das intervenierende Land muB Devisenreserven im gesamten Intervention-
sumfang aufbringen. Durch die Ab- (oder Zu-)nahme der Devisenreserven veridndert
sich seine Geldmenge. Die Geldmenge im nicht-intervenierenden Land verindert sich

Forderungen und Verbindlichkeiten zu befristeten Kreditbezichungen. dann muf die Schwachwahrungs-
notenbank der Glaubigernotenbank nach Ablauf des Kredits deren Schwachwihrungsbestinde gegen
Gliubigerwiahrung abkaufen. Damit verdndert sich dann im Schwachwihrungsland auch bei zunichst
symmetrischen Interventionen der Reservebestand um das gesamte Interventionsvolumen (vgl. Sommer-
Herberich (1983). S. 139).

Vgl. Lehment (1980a). S. 214; G = Gold, R = Reservepositionen beim IWF, SZR = Sonderziehungsrechte.
DS = Devisen und Sorten, K = Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland. AV = Auslandsverbind-
lichkeiten.

16! vgl. auch Unterkapitel 2.3.1.2.

162 vgl. auch Deutsche Bundesbank (1983 GB), S. 72 und (1984 GB). S. 69: Intramarginale Kiufe von D-
Mark durch andere EWS-Notenbanken hatten keine Auswirkungen auf die NAP der Bundesbank. da sie —
mit ihrer Zustimmung — im Markt angelegt wurden.

In diesem Fall cntsteht bei der Schwachwihrungszentralbank einc Verbindlichkeit gegeniiber einer aus-
lindischen Geschifisbank (und nicht der Zentralbank). bei der Starkwihrungsnotenbank eine Forderung
gegeniiber einer Geschiftsbank des Schwachwihrungslandes.

163
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je nach Finanzierungs- bzw. Anlageart der Devisen. Im Sinne einer symmetrischen
Verteilung der Anpassungslasten, d.h. der Liquiditatswirkungen, sollte die Starkwih-
rung bei der Zentralbank gehalten worden sein bzw. die gekaufte Schwachwihrung bei
der entsprechenden Zentralbank angelegt werden.

Natiirlich kann die intervenierende Notenbank ihre Geldmengenwirkungen auch steri-
lisieren, jedoch wird dies bei Devisenverkdufen nur eine begrenzte Zeitdauer moglich
sein, bis die Wihrungsreserven erschopft sind. Denn durch die Sterilisierung bleiben
die grundsitzlichen Fundamentaldaten erhalten, und es ist dann sehr wahrscheinlich,
daB das Land weiterhin Zahlungsbilanzdefizite erwirtschaften wird. Spatestens wenn
alle Devisenreserven eingesetzt wurden, muB das Land zu wirtschaftspolitischen An-
passungsmaBnahmen greifen. Unabhingig von der Symmetrie der Interventionen sind
Schwachwihrungsldander durch den ReserveabfluB immer einem groBeren Anpas-
sungsdruck ausgesetzt.

Symmetrische Interventionen bringen zunichst einmal symmetrische Geldmengenef-
fekte mit sich: Das Land, welches Devisen kauft, erfihrt eine Geldmengenerhéhung;
das, welches Devisen verkauft, eine Geldmengenverringerung.'® Sterilisieren beide
Notenbanken diese Liquidititseffekte nicht, so tragen auch beide Linder durch die in-
folge der Geldmengenverinderungen ausgelosten Anpassungsprozesse dazu bei, daB
das fundamentale Ungleichgewicht zwischen ihnen, welches die Ursache der Wech-
selkursbewegung war, beseitigt wird.

Anhand der Funktionsweise und Praktiken im EWS (EWS II) 148t sich recht gut veran-
schaulichen, daB auch prinzipiell symmetrische Interventionen de facto asymmetrisch
wirken konnen. Dies hingt zum einen mit den Sterilisierungsgewohnheiten der teil-
nehmenden Linder, zum anderen mit den Finanzierungsmechanismen des EWS zu-
sammen.

Die Teilnehmerldnder des EWS (EWS II) waren (sind) verpflichtet, an den Bandbrei-
ten des Wechselkursmechanismus'®® zu intervenieren. Diese obligatorischen Interven-
tionen sind symmetrisch ausgestaltet, um in beiden Lindern symmetrische, nicht-
sterilisierte Geldmengenwirkungen hervorzurufen, die die Ursache der Wechselkurs-
verinderung — Zahlungsbilanzungleichgewichte, z.B. aufgrund von unterschiedlichen
Inflationsraten — beseitigen sollen.'®® De facto gehen die Anpassungslasten jedoch zu
Lasten der Schwachwihrungslinder. Zum einen ergibt sich dieser Sachverhalt
‘natiirlich’ aus der Reserverestriktion. Wie oben schon erwihnt, filhren Interventionen
in Schwachwihrungslindern zum AbfluB von Devisen und kénnen deshalb nicht un-
endlich lange durchgehalten werden. Spitestens bei Erschopfung der Devisenreserven

' Handelt es sich bei den ge- und verkaufien Devisen um Zentralbankguthaben, erfolgt die gegenseitige An-
passung mit dem Ziel der Wechselkursstabilitit schneller verglichen mit dem Fall asymmetrischer Inter-
ventionen und verglichen mit dem Fall symmetrischer Interventionen, bei denen die Devisen im Ge-
schifisbankensystem oder in Staatspapieren angelegt werden oder waren (vgl. auch Filc (1979), S. 315f.).

!> Mit Griindung waren dies + 2,25% um den Leitkurs, mit Ausnahme wenig konvergenter Linder wie Itali-
en und Spanien, deren Wechselkurse um + 6% schwanken durften. Seit August 1993 sind die Bandbreiten
auf + 15% erweitert. Auch im EWS II sollen sie + 15% betragen.

165 vgl. z.B. Herz (1994), S. 39, Collignon (1994), S. 19f., 26-28 und Vehrkamp (1995a), S. 32f.
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muB das Land seine zugrundeliegende Stabilititspolitik dndern — und meist auch den
vereinbarten Wechselkurs.

Einen wesentlichen Anteil an den asymmetrischen Wirkungen der EWS-Interventionen
trigt der vereinbarte Finanzierungs- und Saldenausgleichsmechanismus. Er dient zur
Finanzierung und Abwicklung von obligatorischen Interventionen und wurde im Jahr
1987 auch auf intramarginale Interventionen ausgedehnt. Der Finanzierungsmechanis-
mus wurde eingerichtet, damit Teilnehmerlinder iiber die notwendigen Mittel verfii-
gen, um eine Wihrungsschwiche und Zahlungsbilanzprobleme zu bekimpfen. Die
sehr kurzfristige Finanzierungfazilitit erlaubt die Beschaffung von Mitgliedswéhrun-
gen zu Interventionszwecken und ist prinzipiell unbegrenzt.'®’ Nahm ein Schwachwih-
rungsland im EWS den sehr kurzfristigen Wiahrungsbeistand in Anspruch, wurde der
Betrag seinem Ausgleichkonto beim EWI (Europaisches Wahrungsinstitut; frither
EFWZ) belastet. Intervenierte die Starkwihrungsnotenbank, so muBte sie die erworbe-
nen Devisen an die emittierende Notenbank weiterleiten und erhielt dafiir eine ECU-
Gutschrift auf ihrem Verrechnungskonto beim EWI. Gleichzeitig entstand damit eine
(weitere) ECU-Verbindlichkeit fiir die Schwachwihrungsnotenbank. Da nach spite-
stens neun Monaten eine Saldenausgleichspflicht bestand, ergab sich fiir das Land mit
schwacher Wihrung ein Riickzahlungsbedarf und ein entsprechender Reserveverlust.
Die zunidchst symmetrischen Interventionen und Reserveeffekte wurden damit durch
den Finanzierungs- und Saldenausgleichsmechanismus vollstindig asymmetrisch. Un-
abhingig davon, welche Notenbank intervenierte, mufite das Schwachwihrungsland
immer einen Reserveverlust und einen Riickgang der Geldmenge in Hohe des gesam-
ten Interventionsvolumens hinnehmen.'®® Nach den offiziellen Regeln des EWS waren
die Schwachwihrungslander auf den sehr kurzfristigen Wahrungsbeistand angewiesen,
da Mitgliedswihrungen nur in sehr begrenzter Hohe (sogenannte ‘working balances’
zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs) als Devisenreserven gehalten werden durften.
In der Praxis wurden die daraus resultierenden asymmetrischen Belastungen jedoch
abgemildert, da man die Haltung von Partnerwihrungen als Devisenreserven nicht so
streng handhabte und da auch Interventionen in Dollar gestattet waren und durchge-
fiihrt wurden.'®’

SchlieBlich resultierte die Asymmetrie des EWS, d.h. die einseitige Anpassung der
Mitgliedstaaten an die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, auch aus dem unter-
schiedlichen Sterilisationsverhalten der Notenbanken. So versuchte die Bundesbank
stets, die expansiven Geldmengeneffekte ihrer Pflichtinterventionen zu neutralisieren.
In den ‘traditionellen’ Schwachwihrungslindern konnte dagegen eine wesentlich ge-
ringere Sterilisation beobachtet werden. So kam es nicht zu einer gegenseitigen Anna-
herung des geldpolitischen Kurses, sondern zu einer Anpassung der Geldpolitik der
Schwachwihrungsliander an den restriktiveren Kurs des Hartwahrungslandes. Ein sol-

'” Daneben bestehen die kurzfristige und die mittelfristige Finanzierungsfazilitat, dic bei mittelfristigen

Zahlungsbilanzproblemen in Anspruch genommen werden diirfen. Sie spielten in der Praxis jedoch kaum
eine Rolle (vgl. Vehrkamp (1995a), S. 35).

'8 vgl. Vehrkamp (1995a), S. 34f, 36f, Colhgnon (1994), S. 20-22, 27f., Hagen (1993). S. 516 und Herz
(1994), S. 50f. Der Finanzierung: ermoglichte damit lediglich eine zeitliche Verzogerung
der Anpassungslast des Schwachwihrungslandes.

' vgl. dazu auch Abschnitt 3.2.2 und Vehrkamp (1995a), S. 38.
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ches Verhalten der Schwachwihrungslidnder war erforderlich, um bei begrenzten Re-
serven fortdauernde Abwertungen zu vermeiden.'” Diese systemimmanente Asymme-
trie diente in der Vergangenheit im EWS jedoch dem Ziel abnehmender und konver-
gierender Inflationsraten und fiihrte die erwiinschte geldpolitische Koordination herbei.

3.5 Zusammenfassung

Gegenstand dieses Kapitels waren verschiedene Aspekte im Zusammenhang mit Inter-
ventionen, die in der Literatur meist nur am Rande erwihnt werden. Den unmittelbaren
Einsatz von Interventionen betreffend erschien es deshalb interessant, einmal ausfiihr-
lich nach den Griinden fiir die Dominanz von Kassainterventionen, den moglichen
Vor- und Nachteilen von Interventionen am Termin- und am Optionsmarkt und der
Einordnung von Devisenswapgeschiften zu fragen. Ebenso wurden Uberlegungen an-
gefiihrt, die fiir die Wahl der Interventionswihrung eine Rolle spielen. Die praktische
Relevanz einiger dieser Griinde konnte am Fall des Dollar, der EWS-Notenbanken als
Interventionswihrung diente, nachvollzogen werden.

Termininterventionen wurden im Gegensatz zu Optionseingriffen bereits in der Praxis
durchgefiihrt. In bestimmten Situationen, z.B. bei der Abwehr von spekulativen Attak-
ken, die iiber den Terminmarkt stattfinden,'”! mogen Termininterventionen eine Alter-
native zu Kassamarktinterventionen sein oder diese zusitzlich unterstiitzen. Ihr Vorteil
zeitlich verschobener Reserve- und Liquidititseffekte kommt jedoch nur dann wirklich
zum Tragen, wenn der Wechselkurs gehalten werden kann — wenn demnach nur eine
voriibergehende Wihrungsschwiche vorliegt. Insgesamt ist der Kassamarkt aufgrund
seines wesentlich groBeren Volumens und der Wechselkursbewegungen, die von ihm
ausgehen, sowie seiner zentralen Stellung in der 6ffentlichen Aufmerksamkeit die be-
deutendere und transparentere ‘Aktionsplattform’ fiir Notenbankeingriffe.

Vom theoretischen Standpunkt aus gesehen, bieten Interventionen mittels Optionen
v.a. den Vorteil, daB Notenbankeingriffe bei einer unerwiinschten Wechselkursent-
wicklung iiber den Basispreis der Option hinaus vorhersehbar werden. In der Praxis
scheinen jedoch die Nachteile eines Optionseinsatzes — die Gefahr einer geringeren
Transparenz des Eingriffs, sein ‘spekulativer’ Charakter und der Verlust der Informati-
onsfunktion der Optionspreise — zu iiberwiegen.

Die Auseinandersetzung mit den verschiedenen Anlageméglichkeiten von Devisenre-
serven und Finanzierungsalternativen fiir Interventionen erfolgte vor dem Hintergrund,
daB sie die Liquidititswirkungen von Interventionen im jeweiligen Partnerland we-
sentlich beeinflussen. Waren die von der Notenbank verkauften Devisen vorher im Ge-
schiftsbankensystem oder auf dem Euromarkt angelegt oder werden die gekauften De-
visen nicht bei der emittierenden Zentralbank, sondern ebenfalls im Geschiftsbanken-
system angelegt, dann verandert sich die Geldbasis im Partnerland nicht. Erfolgt die

7% vgl. Collignon (1994), S. 29f., Mastropasqua/Micossi/Rinaldi (1989), S. 272-274, 279. Daran kniipft auch
die These einer Dominanz der deutschen Geldpolitik im EWS an (vgl. zu Diskussion und Test dieser The-
se Hagen (1993), S. 540-547, Gickle (1992), S. 55-61 und kurz Willms (1995), S. 233f)).

' Vgl. dazu Unterkapitel 5.2.3.3 und Anhang 12.
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Finanzierung der Interventionen oder die Anlage der Reserven dagegen durch (bzw. in)
Devisen auf Konten der Partnerzentralbank, so verindert sich auch dort die Geldmen-
ge. Damit ist die Anlage der Devisenreserven ein wichtiger Faktor, der dariiber be-
stimmt, ob mit einer Intervention symmetrische (gegenldufige) Geldmengeneffekte ent-
stehen. Darauf hat natiirlich auch die Symmetrie des Interventionseingriffs selbst einen
wesentlichen EinfluB. Intervenieren beide Notenbanken mit Devisenreserven, die im
Zentralbanksystem angelegt waren bzw. werden, so werden einerseits die Interventi-
onslasten symmetrisch verteilt und andererseits findet in beiden Landern eine Geld-
mengenveranderung in Hohe des gesamten Interventionsvolumens statt.

Die Unterkapitel 3.3 und 3.4 greifen den Interventionswirkungen, die im nun folgen-
den Kapitel 4 ausfiihrlich dargestellt werden, bereits voraus. Die hier angesprochenen
Aspekte sind jedoch eher ‘technischer’ Natur und sollten deshalb von der Darstellung
der prinzipiellen Interventionswirkungen getrennt werden.
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4. Wirkungskanile und Wirksamkeit von Devisenmarktinterventionen

4.1 Grundsiitzliche Uberlegungen und Kapiteliiberblick

Wihrend des Bretton Woods Systems waren Devisenmarktinterventionen ein selbst-
verstandliches Instrument zur Einhaltung der Bandbreiten um die Leitkurse. Auch im
Laufe der siebziger Jahre wurden sie teilweise noch intensiv eingesetzt — v.a. 1978 und
1979, um den Dollarkursverfall aufzuhalten. In den achtziger und neunziger Jahren
wurden dann vermehrt Untersuchungen durchgefiihrt, die einen empirischen Nachweis
iiber die Wirksamkeit von Interventionen erbringen sollten. Diese Untersuchungen for-
derten im einzelnen sehr unterschiedliche Ergebnisse zu Tage.' In zahlreichen Arbeiten
konnte ein Wechselkurseinflu$ von Interventionen jedoch nicht festgestellt werden,” so
daB Interventionen als wechselkurspolitisches Instrument teilweise sehr kritisch be-
trachtet wurden. Dazu kam in der ersten Hailfte der achtziger Jahre die US-
amerikanische Sichtweise, daB der Devisenmarkt am besten sich selbst zu iiberlassen
sei und nur in 4duBersten Notfillen in die Wechselkursfindung einzugreifen sei — bei-
spielsweise bei politischen Ereignissen wie dem Attentat auf Prisident Reagan.’ Aus
dieser Sicht waren Devisenmairkte iiberwiegend effizient. Entsprechend fielen in diese
Zeit auch zahlreiche Untersuchungen zur Informationseffizienz des Devisenmarktes,
die zu diesem SchluB kamen.* Bei Informationseffizienz des Devisenmarktes sind In-
terventionen zur Wechselkurskorrektur iiberfliissig, da die kurz-, mittel- und langerfri-
stigen Wechselkursbewegungen aufgrund von wechselkursrelevanten EinfluBfaktoren,
die von den Marktteilnehmern korrekt verarbeitet wurden, zustande kommen.® Mit dem
erfolgreichen Plaza-Abkommen (September 1985), dem gleichzeitig stattfindenden
Sinneswandel der amerikanischen Wihrungsbehorden sowie dem partiellen Erfolg des
Louvre-Abkommens (Februar 1987)° wurde die Wirksamkeit von Interventionen er-
neut Gegenstand intensiverer Forschung,’

Die Untersuchungen zur Wirksamkeit von Interventionen sind in zwei Gruppen auf-
zuteilen. Die erste Gruppe von Arbeiten befafit sich mit der Frage, iiber welche Wir-
kungszusammenhinge Interventionen den Wechselkurs beeinflussen konnen. Die
zweite Gruppe interessiert sich fiir die empirisch feststellbare Wechselkurswirkung
bzw. fiir Indikatoren, anhand derer die Wechselkurswirkung gemessen werden kann.

Die Arbeiten, welche die Wirkungskandle von Interventionen untersuchen, stiitzen sich
zum groBten Teil auf bekannte Wechselkursmodelle. Dies sind Strom- und Bestands-
groBenmodelle, die auf einer aggregierten Betrachtungsweise und makrookonomischen
Variablen beruhen und einzelwirtschaftliche Kalkiile oder irrationale Elemente am De-

Vgl. Anhang 11 (Tabellen 4-2-1 bis 4-2-3) und Unterkapitel 4.4.

Vgl. Lewis (1995a), S. 185, Dominguez/Frankel (1993b), S. 105 sowic Edison (1993). S. 20-22.

Vgl. beispielsweise Dominguez/Frankel (1993b), S. 8f.

Vgl. Edison (1993), S. 1f. Vgl. stellvertretend den grundlegenden Artikel von Fama (1970) sowie Granziol
(1979), Gerber (1979), Gaab (1983), Hodrick (1987), Levich (1989), Leoni (1989) und kritisch Neu-
mann/Klein (1982).

> Vgl. Unterkapitel 4.3.

Vgl. zu den genannten wihrungspolitischen Abkommen Unterkapitel 2.3.2.

" Vgl. Edison (1993), S. 2f. und Dominguez/Frankel (1993b), S. 106.

a2 W N -
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visenmarkt nicht beriicksichtigen.® Erwartungen werden zwar in einigen ‘traditionel-
len” Wechselkursansitzen miteinbezogen, jedoch in vereinfachter Form, meist als ra-
tionale Erwartungen. Die Darstellung von Interventionswirkungen im Rahmen dieser
Ansiitze wird Gegenstand von Abschnitt 4.2 sein.’

In Ergénzung zu den ‘traditionellen’ Wirkungsmechanismen folgt in Abschnitt 4.3 eine
Auseinandersetzung mit effizienten Devisenmarkten und Interventionen. Dies erscheint
notwendig, da zuvor in Abschnitt 4.2.5 der Interventions-Wirkungskanal iiber Infor-
mationsvermittlung und Erwartungsbeeinflussung vorgestellt wurde. Dieser Wirkungs-
kanal kann jedoch nur dann relevant sein, wenn die Notenbank den Marktteilnehmern
in irgendeiner Form wechselkursrelevante Informationen mitteilt, die letztere noch
nicht beriicksichtigt haben. Bei effizienten Devisenmirkten — so die strenge Argumen-
tation — fehlt jedoch genau diese Wirkungsgrundlage fiir Interventionen.

In Unterkapitel 4.4 wird die Frage aufgegriffen, ob Interventionen die von ihnen er-
wartete, 1.d.R. stabilisierende, Wechselkurswirkung gezeigt haben — oder ob von ihnen
nicht auch destabilisierende Wirkungen auf Wechselkursverlauf und Wechselkurser-
wartungen ausgegangen sind. Zur Messung der Stabilisierungswirkung wurden bereits
verschiedene MeBkriterien entwickelt. Daneben versuchten einige Untersuchungen
aber auch durch die Anwendung 6konometrischer Methoden (v.a. regressionsanalyti-
sche Verfahren) die Wechselkurswirkung von Interventionen zu quantifizieren oder
einen Zusammenhang zwischen Interventionen und der gemessenen Wechselkursvola-
tilitat herzustellen.

Insgesamt birgt die Analyse und Beurteilung der Wirkungen von Devisenmarktinter-
ventionen einige zentrale Probleme, derer man sich bewuBt sein sollte, da sie die Er-
gebnisse tendenziell relativieren oder erkliren, wieso iiber die Wirksamkeit von Inter-
ventionen oft keine endgiiltigen Aussagen getroffen werden konnen. '

1. Da sich eine modelltheoretische Wirkungsanalyse von Interventionen auf Wechsel-
kursmodelle griinden muB, ist sie im Grunde mit denselben Problemen behaftet und
derselben Kritik ausgesetzt wie die Wechselkurstheorie selbst: Nach wie vor gibt es
keine abgeschlossene Theorie der Wechselkursbildung. Jede Untersuchung muf
deshalb mit Hilfsmodellen arbeiten, die meistens nur einige (jeweils) verschiedene
Wechselkursdeterminanten hervorheben.!! Dadurch bestehen Schwierigkeiten, stati-

8 Vgl. auch Frankel (1993), S. 74. In der Wechselkurstheorie stellt er ,,models based on fundamentals* Ar-
beiten gegeniiber, die den Wechselkurs als Random Walk modellieren oder die versuchen, dynamische
Wechselkursbewegungen in eine Richtung als ‘spekulative Blase” darzustellen.

Daneben hat sich aber gerade in den letzten Jahren ein Interesse an den einzelwirtschaftlichen Vorgiangen

und am Verhalten der Devisenmarktteilnehmer herausgebildet. insbesondere um damit die bisher mit den

traditioncllen Wechselkursmodellen nicht erkliarbaren Wechsclkursverlaufe verstindlicher machen zu
konnen. Diese Analyserichtung erdffnet prinzipiell ein neues Feld. um sich den Wirkungen von Interven-
tionen zu nihern. Dies wird Gegenstand von Unterkapitel 5.1 sein.

19 Vgl. zum folgenden vor allem Edison (1993), S. 4f.

"' Vgl zur Problematik des Modellierens von — insbesondere kurzfristigen — Wechselkursverinderungen
auch Obstfeld (1995), S. 139-141 und Frenkel (1994), S. 51f. Vgl. zu einem ncuen Uberblick iiber Erkla-
rungsansitze fiir Wechselkurse und deren Problematik auch Streissler (1998). Er hebt hervor. daB zur
Wechselkurstheorie allein in den neunziger Jahren eine ,,Flutwelle von Literatur veréffentlicht wurde. die
er auf ca. 500 Artikel schitzt (vgl. Streissler (1998), S. 13).
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stisch signifikante, quantitativ bedeutende und/oder dauerhafte Zusammenhinge
zwischen Wechselkursen und bestimmten Variablen, wie beispielsweise Zins- und
Preisdifferenzen, nachzuweisen. Wenn man nun die Wirkung von Interventionen in
einem dieser Modelle untersucht, kann man naturgemiB nicht die vollen Wirkungs-
zusammenhénge erkennen, da in dem entsprechenden Modell nur ein Teil der mog-
lichen Wirkungsmechanismen erfaBt wird. Damit wird der (potentielle) EinfluB von
Interventionen entweder unter- oder iiberzeichnet.'> Angesichts dieser Tatsache darf
es nicht verwundern, daB der empirische Nachweis theoretisch abgeleiteter Wir-
kungskanile von Interventionen problematisch und uneindeutig ist.'?

Der Mangel eines allgemeingiiltigen Wechselkursmodells verursacht bei der Beur-
teilung der Interventionswirkungen auch deshalb Probleme, weil der unmittelbare
VergleichsmaBstab fehlt. So kann die Frage, wie sich Wechselkurse, Erwartungen
und Devisenhandel ohne den Interventionseingriff entwickelt hitten, nicht beant-
wortet werden.'* Interventionen, die eine unerwiinschte Wechselkursbewegung zwar
nicht umgekehrt, aber zumindest verzogert haben, werden deshalb leicht als unwirk-
sam klassifiziert."’

. Die Literatur erscheint oftmals bruchstiickhaft und zerstreut, d.h. es existieren viele
verschiedene Untersuchungsansitze zur Wirkung von Interventionen, die aber héu-
fig strukturell und in bezug auf das verwendete Datenmaterial (Zeitraum, Frequenz,
Quelle) so unterschiedlich sind, daB ihre — z.T. sehr unterschiedlichen — Ergebnisse
kaum miteinander verglichen werden konnen.'®

. Es bestand und besteht im allgemeinen auch heute noch ein Mangel an aktuellen,
tatsichlichen Interventionsdaten. Viele Untersuchungen zur Existenz der Wirkungs-
kanile von Interventionen miissen sich deshalb auf abgeleitete Daten stiitzen'” und
bergen daher u.U. zusitzliche Fehlerquellen.

. Will man beurteilen, ob eine Intervention wirksam war oder nicht, ist es zudem er-
forderlich, den hierfiir relevanten Zeitraum abzugrenzen und sich das verfolgte Ziel
vor Augen zu halten. Interventionswirkungen werden oft schon innerhalb eines Ta-
ges wieder neutralisiert, konnen aber auch mehrere Tage, eventuell auch wenige
Wochen anhalten. Zeigt eine Intervention nur eine sehr kurzfristige Wechselkurs-
wirkung, so ist das jedoch nicht automatisch mit der Erfolglosigkeit der Intervention

Beispielsweise konnte eine Intervention iiber mehrere Wirkungskanile gleichzeitig wirken. Eine Interven-
tionswirkung konnte jedoch auch durch andere Wechselkursdeterminanten schlichtweg iiberkompensiert
werden und dann keine mefibare Wirkung hinterlassen.

Vgl. auch Hung (1991b), S. 20. Gleichwohl soliten die vorliegenden Wechselkurstheorien und auf ihnen
aufbauende Wirkungskaniile von Devisenmarktinterventionen nicht verworfen werden. Denn es besteht
doch eine sehr starke Vermutung, daB in einzelnen Theorien richtige Erkenntnisse stecken, die jedoch auf-
grund der Komplexitit und Situationsabhingigkeit der tatsichlichen Wechselkursentwicklung nicht im-
mer bestitigt werden konnen.

. To settle the question [ob sterilisierte Interventionen wirkungsvolle Effekte ausiiben konnen. A.d.V.]
definitively, economists would need a generally acceptable structural exchange rate model in which a
counterfactual scenario with no intervention could be simulated.” (Obstfeld (1990), S. 229).

Vgl. auch Almekinders (1995a), S. 140 und Emminger (1987), S. 321.

Vgl. auch die Ubersichten in Anhang 11.

Vgl. auch Unterkapitel 2.3.1.
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gleichzusetzen. Ziel kann ja gewesen sein, die sehr kurzfristigen Schwankungen des
Wechselkurses (Tagesvolatilitit) zu dimpfen, um dadurch eine Erwartungsstabili-
sierung und ein gleichméBiges Umsatzvolumen am Devisenmarkt zu erreichen. Un-
tersuchungen mit aggregierten Interventionsdaten und durchschnittlichen Wech-
selkursdaten vernachliassigen solche kurzzeitigen Wirkungen.

5. SchlieBlich bestehen auch Interpretationsprobleme der Untersuchungsergebnisse,
selbst wenn diese auf tiglichen Interventionsdaten beruhen. Will man den EinfluB
von Interventionen auf den Wechselkurs auf tiglicher Basis bestimmen, miiiten
auch fiir die anderen wechselkursbeeinflussenden Fundamentalfaktoren (relative
Preise und Geldmengen, Zahlungsbilanzsalden, relative Bestinde an Wertpapieren
etc.) Tagesdaten verfiigbar sein. Dies ist jedoch nicht oder selten der Fall. Werden
deshalb einige Variablen bei der Schitzung von Bestimmungsgleichungen fiir
Wechselkursveranderungen vernachldssigt, erhélt man verzerrte Koeffizienten fir
den InterventionseinfluB, wenn Interventionen mit einigen der nicht beriicksichtigten
Variablen korreliert sind. Ein weiteres Problem besteht darin, dafl Interventionen
und Wechselkurse in beide Richtungen miteinander verkniipft sind: D.h. Interven-
tionen konnen sowohl zu Wechselkursbewegungen fiihren als auch durch diese ver-
ursacht worden sein. Da ein sehr groBer Teil der Interaktion zwischen Interventio-
nen und Wechselkursveranderungen unmittelbar am selben Tag (und nicht verzo-
gert) stattzufinden scheint, kann die Richtung der kausalen Beziehung zwischen den
beiden Variablen auf Tagesbasis nicht bestimmt werden.'®

4.2 Interventionen in ‘traditionellen’ Giiter- und Finanzmarktansitzen der
Wechselkurstheorie

In diesem Kapitel werden die Wirkungskanile von Interventionen, die mittlerweile
zum ‘Standardwissen® iiber Interventionen gehoren, ausfiihrlich dargestellt. Dabei im-
pliziert der Begriff ‘Standardwissen nicht, daB es sich immer um eindeutig nachge-
wiesene und theoretisch unumstrittene Interventionseffekte handelt. Denn weder zeigt
die empirische Evidenz zu Wirkungskanilen eindeutige Ergebnisse auf, noch sind die
den Tests jeweils zugrundeliegenden theoretischen Hypothesen unumstritten.
‘Standardwissen* bezieht sich vielmehr auf die Haufigkeit und Selbstverstandlichkeit,
mit der in der Literatur zu Devisenmarktinterventionen auf bestimmte Effekte hinge-
wiesen wird." Bevor auf die verschiedenen Wirkungsweisen von Interventionen im
einzelnen eingegangen wird (Abschnitte 4.2.2 bis 4.2.5), sollen die verschiedenen Be-
trachtungsweisen und Effekte im Uberblick dargestellt und systematisiert werden.

'8 Vgl. Loopesko (1984). S. 259-261. Fiir den Wechselkurs des Dollar zu Pfund. kanadischem Dollar und
D-Mark errechnet Loopesko, daft 80% der Interaktion zwischen Interventionen und Wechselkursveriande-
rungen auf Interaktionen (Korrelation) innerhalb eines Tages zuriickgeht.

1° Vgl dazu stellvertretend Obstfeld (1990). Dominguez/Frankel (1993b). S. 55-59 und die Literaturiiber-
blicke in Almekinders/Eijffinger (1991). S. 662{T sowie Edison (1993) S. 14-36.
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4.2.1 Systematisierung der verschiedenen Ansitze zur Wirkungsanalyse von
Interventionen

Die Wirkungsanalyse von Interventionen mu8 sich naturgemiB auf Modelle stiitzen,
die das Zustandekommen des Wechselkurses erklaren sollen. Als grundlegende Deter-
minanten des Wechselkurses kann man einerseits Fundamentaldaten (z.B. Geldmenge,
Zinsen, Preise, Einkommen und Leistungsbilanzsalden), andererseits Erwartungen un-
terscheiden. So 148t sich auch fiir die Wirkungsanalyse von Interventionen vorab fest-
halten: Gelingt es ihnen, wechselkursbestimmende Fundamentaldaten und/oder Er-
wartungen zu verindern, dann ziehen sie mit hoher Wahrscheinlichkeit auch eine
Wechselkursveridnderung nach sich.

Modelliert wird die Wechselkursbildung einerseits in Strom-, andererseits in Bestands-
groBenmodellen oder mit Hilfe einer Kombination aus Strom- und BestandsgroBen.”
Auch die Wirkung einer Intervention kann deshalb sowohl in einem StromgroBfenmo-
dell als auch in einem BestandsgroBenmodell des Wechselkurses untersucht werden.”’

Stromgrofienmodelle betrachten dabei die zusitzliche Devisennachfrage oder das zu-
sitzliche Devisenangebot, welche(s) von der Zentralbank ausgeht, und den hierdurch
erzielten unmittelbaren Effekt auf den Wechselkurs. Soll der Wechselkurs auf einem
bestimmten Niveau gehalten werden, muB in einem StromgroBenmodell dauerhaft in-
terveniert werden, weil die autonomen Stréme? nur zufillig das gewiinschte Niveau
hervorbringen.”

Finanzmarktansitze betrachten den Wechselkurs dagegen — insbesondere in der kurzen
Frist — als Ergebnis von Bestandsumschichtungen auf den internationalen Finanz-
markten. In der Wirkungsanalyse von Interventionen spielten diese Bestandsgrofenan-
sitze bisher eine groBere Rolle als StromgroBenbetrachtungen.®* Geht man vom
StromgroBenmodell bzw. Zahlungsbilanzansatz zu den Finanzmarktansitzen iiber, so
werden Wechselkursidnderungen nicht mehr durch Verinderungen der aggregierten,
vorwiegend auf Leistungstransaktionen beruhenden, Devisennachfrage und des Devi-

% Vgl beispielsweise Branson (1983), S. 35-59 fiir die Darstellung eines solchen Modells. das den Bestands-
grofenansatz des Wechselkurses und Stromgrofien miteinander verknipft.

2 Vgl. zu den prinzipiellen Wirkungskanilen einer Intervention z.B. Kenen (1987). Krause (1991), S. 203f.

und Almekinders (1995a), S. 14.

Darunter sind die auf privatwirtschaftliche Entscheidungen zuriickgehenden Giiter- bzw. Leistungs- und

Kapitaltransaktionen zu verstehen, die sich in der Zahlungsbilanz nicderschlagen.

Vgl dazu den folgenden Abschnitt 4.2.2.

24 The literature on the effectiveness of intervention adopts the general view that exchange rates are deter-

mined in asset markets and that they adjust to equilibrate global demands for stocks of national assets
rather than demands for flows of national goods.“ (Edison (1993), S. 3)
Diese Sichtweise von Wihrungen als Finanzaktiva (‘assets’), deren relativer Preis sich aufgrund von Be-
standsumschichtungen auf den internationalen Finanzmirkten ergibt und ein Gleichgewicht auf den inter-
nationalen Geldmirkten herstellt, nahm Mitte der siebziger Jahre ihren Anfang (vgl. Frankel (1993).
S. 73). Sie prigte insbesondere die Wechselkurstheorie im anglo-amerikanischen Raum. wihrend in Eu-
ropa mittelfristige Wechselkursbewegungen eher als Zusammenspiel aus Kaufkraftparitit, Leistungsbi-
lanzentwicklung und hierdurch beeinflufte Erwartungen gesechen wurden (so zumindest Baer (1982), S.
83f.). Neben der ‘Popularitat’ der Finanzmarktansitze konnte ein weiterer Grund fiir deren Verbreitung
bei der Analyse von Interventionswirkung sein, daB die Statik dieser Gleichgewichtsmodclle einfacher zu
handhaben ist als eine dynamische Betrachtung von Stromgrofien.
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senangebots verursacht, sondern durch eine verinderte Marktwahmehmung vom Wert
der inlindischen Wihrung im Verhiltnis zur auslindischen Wihrung * Dies deutet
schon auf die Bedeutung der Erwartungsbeeinflussung durch Interventionen hin.

Die Finanzmarktansitze sind geeignet, mogliche anhaltende Interventionswirkungen
zu untersuchen. Hierzu zihlen sowohl die Liquidititswirkungen von Interventionen —
d.h. ihre Auswirkungen auf die inldndische (und auslindische) Geldmenge — als auch
ihre Auswirkungen auf die Wahrungszusammensetzung privater Portfoliovermégen. Im
Gegensatz zu StromgréBenmodellen werden Interventionen, die iiber das Portfolio-
gleichgewicht wirken, meist als einzelner Interventionsakt untersucht,”® denn hier kann
pringipiell auch eine einzelne Intervention einen bleibenden Wechselkurseffekt auslo-
sen.

Innerhalb der Wirkungsanalysen, die Finanzmarktansitze des Wechselkurses zugrunde
legen, muB danach unterschieden werden, ob sie vollkommene oder nur begrenzt sub-
stituierbare Finanzaktiva unterstellen, ob also der Portfolioansatz oder der Monetare
Ansatz als das relevante Wechselkursmodell angesehen wird.”® Der Portfolioansatz
(Asset Market Model) wurde zur Analyse der Interventionswirkungen vergleichsweise
hiufig verwendet. Dies liegt vor allem daran, daB er iiber die Annahme unvollstindiger
Substituierbarkeit einen Wirkungskanal iiber das angestrebte Portfoliogleichgewicht
(‘portfolio-balance channel‘ oder Portfolioeffekt) eroffnet, der im Monetiren Ansatz
mit der Annahme perfekter Substituierbarkeit der finanziellen Aktiva ausgeschlossen
ist. Da bei sterilisierten Interventionen der Liquidititseffekt entfdllt, kommt diesem
Wirkungskanal dann eine besondere Bedeutung zu. Werden Wechselkurserwartungen
als Ertragsdeterminante der Finanzaktiva beriicksichtigt, so kann in beiden Modellen
auch ein Wirkungskanal iiber die Markterwartungen (‘signalling channel‘ oder Signal-
und Informationseffekt) abgeleitet werden.”

Neben der Frage, in welchen Modellen eine Interventionswirkung untersucht wird und
iiber welche GroBen die Intervention auf den Wechselkurs einwirken kann, ist eben-
falls interessant, ob eine Intervention sterilisiert oder nicht sterilisiert erfolgt. Sterili-
sierte Interventionen stehen dabei im Mittelpunkt der meisten Studien zur Wirksamkeit
und zu den Wirkungskanilen von Interventionen, denn sie wiirden die (attraktive)
Moglichkeit eroffnen, den Wechselkurs unabhingig von der Geldpolitik zu beeinflus-
sen. Ob sie allerdings wechselkurswirksam sein konnen, ist sehr umstritten, da gerade
die Liquiditatswirkungen fehlen, von denen eine unumstrittene Wechselkursbeeinflus-
sung ausgeht.*

2 vgl. Almekinders (1994), S. 371.

% ygl. Kenen (1987), S. 197.

2 In cinem Bestandsgrofienmodell muf} das Interventionsvolumen ‘nur’ groB genug sein, um eine dauerhafie

Wechselkurswirkung zu erzielen — Konstanz aller anderen exogenen Variablen vorausgesetzt. Vgl. auch

Abschnitt 4.2.4.

Vgl. zum Portfoliansatz Branson (1977). zum monetiren Wechselkursansatz Dornbusch (1976) und zu

einem Uberblick iiber die Finanzmarktansitze z.B. MacDonald/Taylor (1992) oder Frankel (1993), S. 95-

115.

#  ygl. Edison (1993). S. 3f.

% vgl. Edison (1993). S. 3, 8 und Reszat (1987). S. 107. Liquidititswirkungen bestehen in der EinfluBnah-
me auf Zinsen und Inflationserwartungen sowie lingerfristig auf Giternachfrage und Preise
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Wirkungsanalysen von Devisenmarktinterventionen konnen also danach gegliedert
werden, welches Wechselkursmodell sie zugrunde legen (StromgréBenmodell oder Be-
standsgroBenmodell mit homogenen oder heterogenen Aktiva), ob es sich um sterili-
sierte oder unsterilisierte Interventionen handelt und iiber welche Wirkungskanile sie
auf den Wechselkurs EinfluB haben. Abbildung 4-2-1 (S. 122) stellt dar, welche Wir-
kungskanile in Abhingigkeit vom Sterilisationsgrad auftreten und welche Wirkungs-
Effekte prinzipiell in welchen Modellrahmen analysierbar sind. Die relevanten Wir-
kungskanile von Interventionen sind der Liquidititseffekt, der Portfolio- und Risiko-
pramieneffekt und der Erwartungseffekt:

— Der Liquiditiitseffekt tritt unabhingig vom Wechselkursmodell auf, ist dafiir aber

abhingig von der Sterilisation der Intervention.’' Da der Liquidititseffekt nur bei
nicht-sterilisierten Interventionen auftritt, soll er im folgenden als deren Haupteffekt
behandelt werden (Abschnitt 4.2.3), wenngleich bei nicht-sterilisierten Inter-
ventionen natiirlich auch Portfolio- und Signaleffekte auf den Wechselkurs wirken
konnen. Prinzipiell ist der Liquidititseffekt sowohl in einem StromgroBenansatz
darstellbar als auch im Rahmen eines Portfoliomodells analysierbar. Jedoch trifft
man in der Literatur am hiufigsten auf den Monetary Approach, da dieser die
Geldmenge (bzw. das Verhiltnis von inlidndischer zu auslandischer Geldmenge) als
Wechselkursdeterminante in den Mittelpunkt stellt. Insofern kénnen mit ihm die
Geldmengeneffekte von Interventionen besonders deutlich dargestellt werden.

Die Analyse des Portfolioeffekts erfolgt naturgemiB in einem Modell, welches die
verschiedenen Aktivabestinde in den Vordergrund stellt und von unvollstindiger
Substituierbarkeit der einzelnen Vermogensbestandteile ausgeht. Die Analyse even-
tueller Risikopramieneffekte muB ebenfalls in Finanzmarktmodellen mit unvollstin-
diger Substituierbarkeit stattfinden, da diese Risikounterschiede zwischen den Akti-
va beriicksichtigen.*

Eine Wirkung auf Wechselkurserwartungen ist theoretisch in jedem Wechselkurs-
modell und unabhingig vom Sterilisationsgrad denkbar. DaB einmal verinderte Er-
wartungen auch eine Wechselkurswirkung haben, scheint nicht umstritten zu sein,
da sie eine wichtige kurzfristige Wechselkursdeterminante darstellen. Der Wir-
kungsprozeB auf den Wechselkurs wird meist nicht mehr explizit modelliert. Es sei
jedoch angemerkt, daB der Erwartungseffekt im monetiren Modell eine groBere
‘Durchschlagskraft’ besitzen konnte als im Portfoliomodell, weil die Portfoliobesit-
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Allerdings soll hier an Kapitel 3 dieser Arbeit erinnert werden. Interveniert eine Notenbank mit Devisen-
reserven, die im Herkunftsland dieser Reserven bei der Zentralbank angelegt waren, so entsteht in diesem
— passiven — Land eine Geldmengenverinderung. Wenn man von sterilisierten Interventionen spricht und
damit meint, daB} die intervenierende Notenbank die Geldmengeneffekte im eigenen Land sterilisiert, so
bestehen immer noch die Geldmengenverinderungen im passiven Land. Auch sterilisierte Interventionen
konnen somit Liquiditdtswirkungen haben, es sei denn, die passive Notenbank neutralisiert diese ebenfalls.
Im folgenden wird unter sterilisierten Interventionen eine vollstindige Sterilisation verstanden, d.h. eine
Neutralisierung jeglicher Geldmengeneffekte im intervenierenden und passiven Land.

Vgl. zur Abgrenzung von Portfolioeffekt i.e.S. und Risikopramieneffekt Abschnitt 4.2.4.
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zer aufgrund der vollstindigen Substituierbarkeit ihrer Anlagen unendlich elastisch
(sensibel) auf Verinderungen in erwarteten Ertragsraten reagieren.*

Abbildung 4-2-1: Wirkungskandle von Interventionen in Abhdngigkeit der
Sterilisation und des zugrundeliegenden Wechselkursmodells

Modellrahmen nicht-sterilisierte sterilisierte
Interventionen Interventionen
StromgriBenmodell
— Kaufkraftparititentheorie Liquiditatseffekt -
— Mundell-Fleming Modell
(ohne Wechselkurs-
erwartungen) *
BestandsgriBenmodelle
homogene Anlagen Liquidititseffekt Signal-/
Monetary Approach Signal-/ Informationseffekt
eeeeeeeeoeeeeeerono.....| Informationseffekt” |
Theterogene Anlagen Liquiditatseffekt Portfolio-Effekt
Portfolio-Balance-Approach Portfolio-Effekt Risikopramieneffekt
Risikopramieneffekt Signal-/
Signal-/ Informationseffekt
Informationseffekt

Quelle: In Anlehnung an Almekinders (1995a), S. 17.
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Vgl. Frankel (1993), S. 97 und Edison (1993), S. 4.

Das Mundell-Fleming-Modell diente nicht primir zur Bestimmung von Wechselkursdetermi Es
bietet statt dessen cinen Analyserahmen zur Untersuchung der Auswirkungen von Geld- und Fiskalpolitik
bei alternativen Wechselkurssystemen. Wenn man beriicksichtigt, day Interventionen ebenso wie Offen-
marktgeschifte Geldmengenwirkungen nach sich zichen, kann man die interventionsbedingten Geldmen-
genwirkungen jedoch auch im Mundell-Fleming-Modell darstellen. Dabei unterstellt das Modell cine
StromgroBenbetrachtung fiir den Devisenmarkt bzw. den Wechsclkurs: Nachdem Schocks interne und ex-
terne Ungleichgewichte ausgelost haben, verindern sich die endogenen Variablen des Modells so, daf sich
Devisenangebot und -nachfrage entsprechen und die Zahlungsbilanz wieder im Gleichgewicht ist (vgl.
auch Almekinders (1995a), S. 20).

Im Sticky-price Monctary Model gilt die ungedeckte Zinsparitit (i = i*+d€). Verinderte Wechselkurser-
wartungen bringen die Zinsparitit ins Ungleichgewicht und veranlassen eine Wechselkursreaktion. Die
Erwartungswirkung im Flex-price Monetary Model ist ctwas komplizierter zu erkliren. Sie setzt voraus.
daf die Intervention einen anderen geldpolitischen Kurs in der Zukunfi signalisiert. Die Wirtschaftssub-
jekte erwarten also fiir dic Zukunft eine z.B. cxpansivere inldndische Geldpolitik. Da der Wechselkurs sich
im Flex-price Monetary Approach unter Beriicksichtigung und Abdiskontierung aller zukiinftigen Geld-
mengendifferenzen zwischen In- und Ausland ergibt, hat eine Intervention dann Auswirkungen auf den
heutigen Wechselkurs, unabhingig von der tatsichlich eintretenden Geldmengencntwicklung (vgl. Alme-
kinders (1994). S. 372f) und S. 127 in diesem Kapitel).
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4.2.2 Stromgrifien- bzw. Zahlungsbilanzansatz: EinfluB der Intervention auf
Devisenangebot und Devisennachfrage

Die in der Zahlungsbilanz verbuchten Leistungs- und Kapitaltransaktionen treten am
Devisenmarkt unmittelbar als Devisenangebot und Devisennachfrage auf. Kauft bzw.
verkauft eine Notenbank Fremdwihrung am Devisenmarkt, so erhoht sie die Devisen-
nachfrage bzw. das Devisenangebot und wirkt damit c.p. kurserhéhend bzw.
-senkend.*® Dieser EinfluB hlt so lange an, wie die Notenbank am Devisenmarkt pri-
sent ist. Stellt sie ihre Devisennachfrage bzw. ihr Devisenangebot ein, so herrschen
wieder die durch autonome Transaktionen verursachten Angebots- und Nachfragever-
haltnisse vor. Hat die Intervention an den Bestimmungsfaktoren dieser privatwirt-
schaftlichen (und staatlichen) Transaktionen nichts verindert, sinkt bzw. steigt der De-
visenkurs auf sein vorheriges Niveau.”” Die Notenbank kann bei Betrachtung von De-
visenangebot und Devisennachfrage also durchaus einen unmittelbaren Wechselkursef-
fekt erzielen. Dieser kann auch ausreichen, um sehr kurzfristig Wechselkursvolatilitit
zu dampfen.*® Bei der Verfolgung von Wechselkurszielen oder bei der Beruhigung von
tiefgreifenden, meist auch linger anhaltenden Devisenmarktunruhen geht es jedoch um
anhaltende Wirkungen auf den Wechselkurs — und hier ist die Bereitstellung tempora-
rer zusitzlicher Devisennachfrage oder eines zusitzlichen Devisenangebots von Seiten
der Notenbank wenig geeignet, um die gewiinschten Wechselkursreaktionen hervorzu-
bringen.39 Kenen macht deshalb auch darauf aufmerksam, daB eine ‘brute-force’ Inter-
vention, wie er einen Eingriff seitens der Notenbank bezeichnet, der den gesamten
Nachfrageiiberschul an heimischer Wihrung oder Devisen absorbiert, als ein kontinu-
ierlicher Interventionsstrom modelliert werden muB, ,to keep market forces from
changing the exchange rate* *°

Eine einmalige oder zeitlich begrenzte Intervention konnte nur dann anhaltende Wir-
kungen entfalten, wenn es ihr gelingt, die Angebots- und Nachfrageverhiltnisse auf
dem Devisenmarkt grundlegend zu veriandern. Dazu miissen die BestimmungsgroSen
der Leistungs- und Kapitaltransaktionen beeinfluBt werden (z.B. die Preise, Zinsen
oder Erwartungen der Marktteilnehmer).*' Nur dadurch kann sie verinderte Giiter- und
Kapitalstrome auslosen und die Gleichgewichtsbedingungen auf den internationalen

Hierbei werden normale Verlaufe von Devisennachfrage und Devisenangebot unterstcllt. Anomale Ver-

laufe und Wechselkursreaktionen ergeben sich dann, wenn dic Angebotskurve flacher als die Devisen-

nachfragekurve verlauft (vgl. Sommer-Herberich (1983). S. 30f.). Eine solche. anomale Devisenangebots-

kurve konnte bei homogenen destabilisicrenden Erwartungen und Spekulationsdynamik bestehen (z.B.: ‘je

tiefer der Devisenkurs, um so hoher das Devisenangebot, weil ein weiterer Kursverfall erwartet wird’).

Kurzfristig ergeben sind anomale Wechselkursreaktionen auch aufgrund der verzogerten Mengenreaktion

von Importen und Exporten auf Preisverdnderungen (kurzfristig preisunelastische Handelsstrome).

> Die Devisennachfrage- und -angebotskurven der Privaten haben sich nicht verindert (vgl. auch Bopp
(1982), S. 70£).

¥ Gutowski erwihnt, daB die Dollarinterventionen in den Monaten nach dem Louvre-Abkommen (Februar
1987) sogar ausreichten, das Leistungsbilanzdefizit der USA zu decken, und deshalb einen weiteren Fall
des Dollarkurses in dieser Zeit verhindern konnten (vgl. Gutowski (1988), S. 195).

% Vgl. auch Fabian (1993), S. 15f.

4 Kenen (1987), S. 197; vgl. auch Bopp (1982), S. 72.

“' Graphisch wiirde sich das in ciner dauerhaften Verschiebung der autc Devi gebots- und/oder

Devisennachfragekurven niederschlagen (vgl. Fabian (1993), S. 16).
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Giiter- und Kapitalmirkten verindern. Diese Auswirkungen von Interventionen werden
in den folgenden Abschnitten behandelt.

Bisher konnte noch keine endgiiltige Antwort darauf gegeben werden, welche der bei-
den Komponenten (Leistungsbilanz- oder Kapitalbilanz) das Wechselkursgeschehen
dominiert.*” Welche Konsequenzen ergeben sich fiir Interventionswirkungen, wenn der
Wechselkurs eher von kurzfristigen Finanztransaktionen oder langerfristig determi-
nierten Giiter- und Kapitalstrémen bestimmt wird? In bezug auf die Finanztransaktio-
nen ist deren starke Erwartungsbestimmtheit wichtig - hier eréffnet sich fiir Devisen-
marktinterventionen ein wichtiger Wirkungskanal. Aufgrund der kurzen Frist der
Transaktionen konnten die Erwartungen leichter zu beeinflussen sein (aber sich u.U.
auch leichter wieder revidieren). Demgegeniiber scheint der Spielraum fiir Interventio-
nen bei Devisenmarktungleichgewichten, die durch Leistungsbilanzdefizite oder Un-
gleichgewichte in der langfristigen Kapitalbilanz (z.B. Direktinvestitionen) hervorgeru-
fen werden, enger abgesteckt: Sofern die Notenbank iiber geniigend Wihrungsreserven
verfiigt, kann sie einzelne, temporire Ungleichgewichte ausgleichen. Die Hohe der
Waihrungsreserven stellt jedoch eine unvermeidbare Restriktion ihres Durchhaltever-
mogens dar. In diesen Fillen miissen sich die Determinanten der Giiter- und Kapital-
strome andern, d.h. gesamtwirtschaftliche Nachfrage, Preisniveau, Investitionsklima
und Wachstumspotential der Volkswirtschaft, um das Ungleichgewicht zu beseitigen.

Die StromgroBenbetrachtung von Interventionen ist trotz ihrer relativ geringen und
haufig kurzen Abhandlung in der Literatur nicht unbedeutend. In Modellen spekulati-
ver Wihrungskrisen* ist teilweise der verbleibende Bestand an Wihrungsreserven ent-
scheidender Ausléser fiir eine ‘finale’ spekulative Attacke. Sehen die Marktteilnehmer,
daB die Notenbank nicht mehr iiber geniigend Devisen verfiigt, um die eigene Wihrung
zu verteidigen, treten massive Verkaufe dieser Wihrung auf. In diesem Modell einer
Zahlungsbilanzkrise orientieren sich die Marktteilnehmer implizit an einem Stromgro-
Benmodell. Denn sie sehen einerseits die Inkompatibilitit der Politik mit dem Wech-
selkursniveau, und sie nehmen andererseits offensichtlich an, daB die bisherigen Inter-
ventionen die Fundamentaldaten nicht geindert haben und dadurch die Devisenmarkt-
lage nicht entspannen konnen. Der dann verbleibende Devisenbestand wird den auto-
nomen Stromen gegeniibergestellt und fiir nicht ausreichend befunden.

42 Kriger schitzt den Devisenmarktumsatz, der aufgrund von Leistungstransaktionen (Handel, Faktorent-
gelte, Transfers) zustande kommt, auf 2.5% der gesamten tiglichen Devisenmarktumsitze und 8,3% der
Kundenaufirige (d.h. Devisenmarktumsitze ohne den umfangreichen Interbankenhandel). Die Schitzung
des Umsatzanteils, der auf langfristigen Kapitalverkehr zuriickgeht, fillt aufgrund statistischer Erfas-
sungsliicken noch schwerer. Fest steht jedoch, daB kurzfristige Finanztransaktionen einen sehr erheblichen
Teil des Devisenmarktumsatzes ausmachen (vgl. Kriiger (1994). S. 21-25). Kurzfristig dominieren dem-
nach hiufig Finanzmarkttransaktionen den Wechselkursverlauf. Jedoch schliefit dies einen Einfluf von
Handelstransaktionen und langfristigen Kapitalbewegungen, insbesondere in der mittleren Frist. nicht aus
(vgl. Foley (1994), S. 107. Kriiger (1994). S. 170-174 und Tietmeyer (1998). S. 2).

“ Vgl auch Abschnitt 4.2.5.

4 vgl. fiir einen kurzen Uberblick zu Wahrungskrisenmodellen Unterkapitel 5.2.3.
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4.2.3 Wirkung nicht-sterilisierter Interventionen (Liquiditiitseffekt)

Analyserahmen fiir die Wirkungen nicht-sterilisierter Interventionen ist meist der mo-
netire Ansatz innerhalb der Finanzmarktansitze der Wechselkurstheorie. Dieser bietet
sich zur Betrachtung des Liquiditatseffekts auf den Wechselkurs an, da eine nicht-
sterilisierte Intervention dem Geschiftsbankensystem ebenso Liquiditat zufiihrt (ent-
zieht) wie ein expansives (restriktives) Oﬂ'enmarktgeschﬁt’(,"5 und der monetire Wech-
selkursansatz die Auswirkungen einer verinderten (Zentralbank-)Geldmenge bzw. ei-
ner Verinderung des Geldmarktgleichgewichts auf den Wechselkurs in den Mittel-
punkt riickt.

Unter den monetiren Ansitzen der Wechselkursbestimmung wird zwischen dem soge-
nannten Flex-price Monetary Approach und dem Sticky-price Monetary Approach
unterschieden. Beide Ansitze unterscheiden sich in ihrer Annahme zur Reaktions-
bzw. Anpassungsgeschwindigkeit der Preise: Im Flex-price Monetary Approach sind
die Preise vollkommen flexibel und sorgen nach einer Storung fiir die Wiederherstel-
lung des Geldmarktgleichgewichts. Dieser Ansatz bietet sich deshalb an, einen mogli-
chen Wirkungskanal von Interventionen iiber das gesamtwirtschaftliche Preisniveau
darzustellen. Der Sticky-price Monetary Approach trigt dagegen der Tatsache Rech-
nung, daB Preise kurzfristig hdufig trige reagieren; der inlindische Zins sorgt hier fiir
das kurzfristige Geldmarktgleichgewicht. Deshalb 14t sich hier eine Zinswirkung von
Interventionen auf den Wechselkurs veranschaulichen.

4.2.3.1 Wirkungskanal iiber das gesamtwirtschaftliche Preisniveau

Zentrale Voraussetzungen dieses Wirkungskanals ist die Giiltigkeit der (relativen)
Kaufkraftparititentheorie und die Flexibilitit des Preisniveaus. Aus der Verkniipfung
dieser beiden Elemente erhilt man folgende Wirkung von Interventionen: Durch den
Kauf oder Verkauf von Devisen vergroBert oder verringert sich die heimische Geldba-
sis. Die Verinderung des Geldangebots beeinfluBt das heimische Preisniveau. Uber die
Kaufkraftparitit hat die Intervention letztlich Auswirkungen auf den Wechselkurs. Er
steigt z.B. bei inlandischen Devisenkdufen durch die Notenbank, da Geldmenge und
anschlieBend das inlindische Preisniveau ansteigen. Dieser Effekt soll als Preiseffekt*
bezeichnet werden und im folgenden noch einmal in analytischer Form abgeleitet wer-
den.

Der monetire Wechselkursansatz mit flexiblen Preisen stiitzt sich auf folgende An-
nahmen:*’ Perfekte Kapitalmobilitat, vollstindige Substituierbarkeit der Finanzaktiva

“ Anstelle von inlindischen Wertpapieren werden bei einer Intervention ausldndische Finanztitel gekauft

oder verkauft (vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 57, Humpage (1991), S. 13). Dennoch kénnen geldpo-
litische Eingriffe mittels Devisenmarktoperationen und Offenmarktgeschiften in ihren Auswirkungen
nicht véllig gleichgesetzt werden; vgl. zu einer Analyse der diesbeziiglichen Unterschiede Riibel (1982),
Kapitel 3 und 5 sowie Lehment (1980b).

* Vehrkamp (1990), S. 476 bezeichnet ihn als Mengeneffekt; da jedoch auch der Zinseffekt auf der Geld-
mengenwirkung beruht, ist eine solche Charakterisierung nicht sehr trennscharf.

“7 Vgl. zur Darstellung des Flex-price Monetary Model z.B. Frankel (1993), S. 97-100 oder auch MacDo-
nald/Taylor (1992), S. 3-5.
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und vollkommene Giitermirkte (keine Handelshemmnisse oder Transportkosten, ho-
mogene Giiter) sind dafiir verantwortlich, daB auf den Giiter- und Bondmirkten ein
Gleichgewicht durch Arbitragetransaktionen hergestellt wird. Entscheidend bleibt dann
das Geldmarktgleichgewicht fiir die Wechselkursbestimmung.*® Preise sind vollkom-
men flexibel, Einkommensveridnderungen entstehen nur exogen — d.h. es wird von
Vollbeschiftigung ausgegangen — und die Wirtschaftssubjekte haben rationale Erwar-
tungen. Ausgehend von der Geldnachfragegleichung (in logarithmischer Form)*

m=p+oy-Ai (4.1),

die im Inland und entsprechend auch im Ausland gilt, wird eine relative Geldnachfra-
gefunktion gebildet. Da der Wert einer Wahrung als relativer Preis einer anderen Wah-
rung ausgedriickt werden kann, sind fir den Wechselkurs die relativen Geldmarktun-
gleichgewichte entscheidend:

(m-m*)=@-p)+o(y-y*)-A@-i*) (4.2).%°
Da die ungedeckte Zinsparitit

i-1*=E (Ae) (4.3)
und da die relative Kaufkraftparitat

e=p-p* — E(Ae)=E (Ap)-E (Ap*) (4.4)
gilt, kann auch geschrieben werden

(m-m*)=e+¢(y-y*)-A[E(Ap) - E (Ap¥)] (4.5)
oder

e=(m-m*)-¢(y-y*)+A[E(Ap) - E (Ap¥)]. (4.6).

Der Wechselkurs als relativer Preis einer Wahrung wird demnach durch das Angebot
und die Nachfrage auf dem inlidndischen Geldmarkt bestimmt, jedoch ist hier die rela-
tive Geldmarktsituation zum Ausland mitentscheidend.”’ Nun bleibt noch zu bestim-
men, wodurch die erwartete Preisentwicklung determiniert wird. Sind die Einkom-
mensidnderungen exogen gegeben, richtet sich die erwartete Preisentwicklung nach
dem erwarteten Geldmengenwachstum. Nimmt man nun — einfachheitshalber — an, da§
das Geldmengenwachstum einem ZufallsprozeB folgt, dann nehmen die rationalen

% Vgl. Almekinders (1994). S. 371f.

4 Die Darstellung folgt hicr der in der Litcratur zur Wechsclkursthcorie iiblichen. m, p und y bezeichnen die
logarithmierten GroBien der Geldmenge. des Preisniveaus und des Realeinkommens (vgl. 2z.B. Dornbusch
(1976), S. 1163).

Die im folgenden verwendeten Symbole bedeuten:

i, i* = in- und auslandischer Zinssatz

¢. A = Einkommensclastizitit und Zins-Semi-Elastizitit der Geldnachfrage

¢ = Kassakurs (logarithmicrt)

E = Erwartungswert (z.B. E (Ae) = Erwartungswert der Wechsclkursverinderung).

%% Hierbei wurde unterstellt, daB dic Koeffizienten ¢ und A in beiden Landern gleiche Werte annehmen.

' Ist der Geldmarkt im Ausland im gleichen Mafe ins Ungleichgewicht geraten wie im Inland. dann blciben
die relative Geldmarktsituation und der Wechselkurs unverandert.
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Wirtschaftsakteure die aktuelle Geldmengenwachstumsrate (IT) auch fiir die Zukunft
an. Damit ergibt sich fiir den Wechselkurs:

e=(m-m*)- ¢ (y-y*) +A(I1-I1*%) @7

Gleichung (4.6) und (4.7) werden im folgenden herangezogen, um die Interventions-
wirkungen iiber die Geldmenge (bzw. die Preise) zu verdeutlichen. Veréndert sich das
Geldmarktgleichgewicht im Inland im Vergleich zum Ausland durch die expansiven
bzw. restriktiven Geldmengenwirkungen der Intervention, hat dies Auswirkungen auf
den Wechselkurs. Dieser steigt bei einem expansiven Geldmengeneffekt und umge-
kehrt. An dieser Darstellungsweise wird ebenfalls deutlich, daB bei asymmetrischen
Geldmengeneffekten im In- und Ausland infolge der Intervention eine stirkere Wech-
selkursverianderung eintritt. Will eine Notenbank eine groBe Wechselkurswirkung er-
reichen, so ist damit die Anlage der Reserven’ oder die Koordination des Eingriffs
(multilaterale Beteiligung) wichtig.

Zum anderen kann anhand Gleichung (4.6) auch bereits die Bedeutung der Erwartun-
gen fiir den Wechselkurs deutlich gemacht werden. Erwarten die Wirtschaftssubjekte
durch die heutige Intervention auch in Zukunft unsterilisierte Interventionen mit Geld-
mengenveranderungen oder einen dauerhaft expansiveren oder restriktiveren Kurs der
Geldpolitik, so schlagt sich dies in E(Ap) — E(Ap*) bleibt c.p. unverandert — nieder und
hat Auswirkungen auf den Wechselkurs. Gehen mit den heutigen Interventionen dage-
gen keine Erwartungen beziiglich zukiinftiger Geldmengenwachstumsraten einher,
dann ist die Wirkung auf den Wechselkurs geringer. Bei Almekinders findet sich eine
leicht modifizierte Darstellung, in der der heutige Wechselkurs von den heutigen und
allen zukiinftig erwarteten relativen Geldmarktgleichgewichten und relativen Einkom-
mensniveaus abhingig ist.** An der Grundaussage, daB Erwartungen iiber die zukiinfti-
ge Geldmengenentwicklung auch den heutigen Wechselkurs schon mitbeeinflussen,
dndert sich jedoch nichts. Diese Erwartungseffekte sollen ausfiihrlicher in Abschnitt
4.2.5 aufgegriffen werden.

2 Vgl. Frankel (1993), S. 99. Im Dornbusch-Modell werden nicht die Geldmeng hst als Ran-
dom-Walk angenommen, sondern dic Geldmenge selbst folgt einem Zufallsproze. Rationale Akteure neh-
men damit die Geldmenge, die im Augenblick herrscht, auch fiir die Zukunft an, so daf IT bzw. IT* = 0
(vgl. Frankel (1993), S. 102 und Dornbusch (1976), S. 1163f.). Fiir diesen Fall ergibe sich fiir den Wech-
selkurs € = (m - m*) - ¢ (y - y*), d.h. der Wechselkurs wire nur vom aktuellen (relativen) Geldmarkt-
gleichgewicht abhiingig, nicht jedoch von Erwartungen beziiglich des zukiinfligen Preisniveaus bzw. der
zukiinftigen Geldmengenentwicklung.

> Die Anlage der Devisenreserven am Markt oder bei der Zentralbank entscheidet mit iiber das AusmaB der
asymmetrischen Liquidititseffekte (vgl. Unterkapitel 3.3).

“ e = 5 > [ El(m,,; -m*,.) - 6(y *,.; ~y...)] Vel. Almekinders (1995a), S. 26f. oder allge-
i=0

meiner Humpage (1991), S. 16: Der heutige Wechselkurs kann ausgedriickt werden als die abdiskontierte
Summe aller erwarteten Werte der zukiinfligen Fundamentaldaten (z) — wobei sich die heutigen Erwar-

tungen auf der Basis des heutigen Informationsstandes €, gebildet haben: ¢, = ﬁz [%]'E(zm;ﬂt) .
i1
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4.2.3.2 Wirkungskanal iiber das Zinsniveau

Beriicksichtigt man die Tatsache, daB Gitermarkte und mit ihnen Preise meist verzo-
gert reagieren und daB seit 1973 deutliche reale Wechselkursschwankungen aufgetre-
ten sind, also weder die relative noch die absolute Kaufkraftparititentheorie immer
giilltig sein konnen, erscheinen die monetiren Wechselkursmodelle mit verzogerter
Preisanpassung realistischer. Ausgehend von der kurzfristigen Inflexibilitat der Preise
ist das Zinsniveau der Parameter, der Gleichgewicht auf dem Geldmarkt gewihrleistet.
Unter den verschiedenen Arbeiten, die diese Ausgangssituation zugrundelegen, ist das
Modell von Domnbusch (1976) das bekannteste.” Er setzt rationale Erwartungen vor-
aus sowie die langfristige Giiltigkeit der Kaufkraftparitit, so da fuir die lange Frist die
unter 4.2.3.1 geschilderten Anpassungsprozesse zutreffen. Kurzfristig gilt aufgrund
vollkommener Kapitalmérkte und Substituierbarkeit die ungedeckte Zinsparitit. Der
Wechselkurs wird kurzfristig — infolge der tragen Reaktion der Giitermérkte — auf den
internationalen Finanzmairkten bestimmt. Eine Geldmengenveranderung und das damit
einhergehende Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt kann nur durch eine Zinsénderung
behoben werden. Diese Zinsinderung wirkt sich iiber Transaktionswiinsche am inter-
nationalen Kapitalmarkt, denen die Renditevariablen Zinsdifferenz und Wechselkurs-
anderungserwartungen zugrunde liegen, auch auf den Wechselkurs aus (Zinseffekt).

Kauft die Notenbank beispielsweise Devisen zur Stiitzung des Devisenkurses, so dehnt
sich die heimische Geldmenge aus. Dies hat zwei zentrale Wirkungen: Zum einen sinkt
das inlandische Zinsniveau zur Wiederherstellung des inldndischen Geldmarktgleich-
gewichts. Zum anderen wird langfristig das inlédndische Preisniveau ansteigen und die
inlandische Wihrung deshalb abwerten. Aufgrund rationaler Erwartungen antizipieren
die Wirtschaftssubjekte diese Entwicklung und erwarten einen fiir die Zukunft héheren
Devisenkurs. Die Rentabilitit der heimischen Bonds ist durch diese Vorginge zwei-
fach betroffen: Zum einen erlitten sie einen Zinsriickgang, zum anderen besteht eine
Abwertungserwartung fiir die Inlandswiahrung. Dies 16st Kapitalexportwiinsche (An-
stieg der Devisennachfrage) aus. Reagiert der Wechselkurs hierauf sofort, so steigt er
an — letztendlich iiber seinen langfristig erwarteten Wert, um durch eine Aufwertungs-
erwartung fiir die Inlandswihrung den Zinsnachteil der inlandischen Bonds auszuglei-
chen. Dies wird als das ‘overshooting’ des Wechselkurses bezeichnet.*® Der Zinseffekt
hat eine dem Preiseffekt gleichgerichtete Wirkung auf den Wechselkurs und tritt in
diesem Modell zeitlich vor dem Preiseffekt ein.

Da das inlidndische Preisniveau kurzfristig konstant bleibt, ist eine Veranderung des
nominalen Zinssatzes gleichbedeutend mit einem veranderten Realzins — die eintreten-
de Nominalzinsdifferenz bewirkt auch eine Realzinsdifferenz. Diese ist kurzfristig ent-
scheidender Bestimmungsfaktor des Wechselkurses, der analog zu 4.2.3.1 dargestellt
werden kann als:

% Vegl. Frenkel (1994), S. 35, MacDonald/Taylor (1992), S. 6 und Frankel (1993). S. 100-102.
% Vgl. Dornbusch (1976), S. 1168f. und zu Interventionswirkungen z.B. Almekinders (1994), S. 374 und
Vehrkamp (1990), S. 476.
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e=(m-m*)-¢(y-y*)+A(1-I1*)- 1/8 [(i- I) - (i* - [T*)] 4.8).”

Anhand Gleichung (4.8) wird deutlich, daB die kurzfristige Wechselkursreaktion star-
ker ist als die langfristige, da durch die entstehende (zur Geldmengenentwicklung ge-
genldufige) Zinsdifferenz noch eine wechselkursbeeinflussende Komponente hinzu-
kommt.

Zusammenfassend 148t sich fiir das Sticky-price-Modell festhalten: Kurzfristig wird
der Wechselkurs von den Finanzmirkten, d.h. von Zinsdifferenzen und Wechsel-
kurserwartungen bestimmt, langfristig entwickelt er sich gemiB der Kaufkraftpariti-
tentheorie. Kurzfristig wirkt eine Intervention deshalb iiber den Zinseffekt auf den
Wechselkurs ein, langfristig dagegen iiber den Preiseffekt.”® Dabei ist der Zinseffekt
infolge einer Stérung des Geldmarktgleichgewichts — beriicksichtigt man das entste-
hende ‘overshooting® des Wechselkurses — stirker als der Preiseffekt.”

Die Zinswirkungen von Geldmengenveranderungen konnen sich jedoch nicht nur iiber
die Finanzmairkte auf den Wechselkurs auswirken. Etwas lingerfristig — und insbeson-
dere in einer unterbeschiftigten Volkswirtschaft — ist denkbar, daB Zinssenkungen in-
folge expansiver Geldmengeneffekte die heimischen Investitionen und das Einkommen
anregen. Dariiber wird sich bei unverinderter Importquote die Leistungsbilanz ver-
schlechtern (steigende Importe) und die inlindische Wihrung abwerten.®® Statt eines
langfristigen Effekts iiber die Preise und die Kaufkraftparitit ist also in einer unterbe-
schiftigten Volkswirtschaft ein Einkommenseffekt auf den Wechselkurs denkbar.

Die Stirke des Liquidititseffekts und damit auch des Zinseffekts wird durch die Anla-
geart der bei der Intervention eingesetzten oder erworbenen Reserven beeinfluBt.®' In
den bisherigen Ausfiihrungen wurde nur die Geldmengenwirkung und die Zinsverén-
derung im intervenierenden Land beriicksichtigt. Entsteht jedoch durch die Interventi-
on auch ein Geldmengeneffekt im passiven Land, so ist dieser immer entgegengerichtet
zum aktiven Land und verstirkt damit das kurzfristig entstehende Ungleichgewicht der
Zinsparitit und die Wechselkursreaktion.*

Da nicht-sterilisierte Interventionen den Wechselkurs iiber ihre Geldmengenwirkung
beeinflussen, konnte auch gefragt werden, wieso zu diesem Zweck nicht eine entspre-
chende binnenwirtschaftliche Offenmarktpolitik betrieben wird. Wenn der Wechsel-
kurs iiber den Zinskanal beeinfluit werden soll, lige der direktere Weg iiber die Zins-

7 Vgl. Frankel (1993), S. 102. I1 ist die aktuelle Geldmengenwachstumsrate, die langfristig auch die Inflati-

onsrate bestimmt. Im Dornbusch-Modell ist IT = 0 und daher ergibt sich

e=(m-m*)-¢(y-y* -1/0(i-i*). 0 ist hierbei ein Parameter fiir die Geschwindigkeit, mit der sich der

Wechselkurs an seinen langfristigen Gleichgewichtskurs anpaft, bestimmt also die Dauer des ‘over-

shootings’ (vgl. Dornbusch (1976), S. 1163).

In der Realitit wird der Preiseffekt bei Preisrigidititen kaum zum Tragen kommen, da bis zu dem Zeit-

punkt, an dem der Preiseffekt auftreten konnte, alle anderen Determinanten von Geldangebot und Geld-

nachfrage unverindert geblieben sein miissen. Dies ist jedoch eher unrealistisch.

> Mit Hilfe des Dornbusch-Modells kann so auch eine temporir destabilisierende Wirkung von Interventio-
nen dargestellt werden.

© Vgl. Bopp (1982), S. 73 und Tolxdorff (1991), S. 34.

¢ Vgl. Unterkapitel 3.3.2 und 3.3.3.

2 Vgl. auch Bopp (1982), S. 76.
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politik nahe.*® Legt man ein Portfoliomodell des Wechselkurses zugrunde, so geht von
einem Kauf bzw. Verkauf auslindischer Aktiva durch die Zentralbank ein stirkerer
Wechselkurseffekt aus als von inlandischen offenmarktpolitischen MaBnahmen. Ver-
antwortlich dafir sind zwei Umstidnde: Zum einen verindern Eingriffe am Devisen-
markt den Bestand an auslindischen Bonds und fithren damit zu einem unmittelbaren
Ungleichgewicht auf diesem Markt. Zum anderen reagiert die Nachfrage nach ausldn-
dischen Bonds auf Verianderungen des inlandischen Zinssatzes im allgemeinen weni-
ger stark als die Nachfrage nach inlindischen Bonds — dieser Unterschied ist um so
grofler, je weniger aus- und inlandische Bonds als Substitute betrachtet werden kon-
nen. Je geringer die Substituierbarkeit zwischen aus- und inldndischen Aktiva ist, desto
weniger wird die Nachfrage nach auslidndischen Bonds auf eine Veranderung des in-
landischen Zinses reagieren und desto geringer wird auch die Wechselkurswirkung ei-
ner Offenmarktpolitik sein. Im UmkehrschluB kann man festhalten, daB identische
Wechselkurswirkungen von Offenmarktpolitik und unsterilisierten Interventionen nur
bei \gllkonunener Substituierbarkeit zwischen in- und ausliandischen Bonds gegeben
sind.

SchlieBlich konnen von Interventionen aufgrund des direkten Eingriffs am Devisen-
markt auch Signaleffekte ausgehen, welche die Wechselkurswirkung gegeniiber reinen
geldpolitischen MaBnahmen verstirken.®®

4.2.3.3 Die empirische Relevanz des Liquidititseffektes

Wird das tatsichliche Aufireten eines Liquidititseffektes von Interventionen unter-
sucht, miissen verschiedene Dinge beriicksichtigt werden. Zunéchst ist zu priifen, ob
Interventionen iiberhaupt in nicht-sterilisierter Form durchgefiithrt werden. Kann dies
bejaht oder generell eine Geldmengenverinderung nach einer Intervention festgestellt
werden, muB im zweiten Schritt nach der Relevanz der hier aufgezeigten Wirkungska-
nile iiber das Preis- und Zinsniveau gefragt werden — also nach den empirischen Be-
weisen fiir eine kaufkraft- und/oder zinsparititische Wechselkursentwicklung. In die-
sem Zusammenhang werden im folgenden auch einige Bemerkungen zum Zusammen-
hang zwischen Geldpolitik und Wechselkurs angefiihrt.

a) Sterilisierung und Liquiditdtswirkungen von Interventionen:

Unumstritten ist, daB die meisten Notenbanken die Geldmengenwirkungen ihrer Inter-
ventionen sterilisieren. Dies galt insbesondere fur die Deutsche Bundesbank, die kon-
sequent ihr Geldmengenziel verfolgte.*® Um jedoch einen genaueren Einblick in die

#  Vgl. Vehrkamp (1990), S. 476.

% Vgl Kenen (1987), S. 197. Kenen (1982), S. 54 und Pilbeam (1991). S. 103-106.

¢ Vgl. auch Gutowski (1988), S. 196 und zur gegenseitigen Verstirkung von Geldpolitik und Interventionen
auch Jurgensen (1983), Abschnitt 46.

%  Vgl. zum Sterilisationsverhalten der Deutschen Bundesbank Neumann (1984), Obstfeld (1983). Hagen
(1989) und Deutsche Bundesbank (1993). S. 23f.; Kearney/MacDonald (1986) stellten fiir die Bank of
England ebenfalls iiberwiegend die Sterilisation ihrer Interventionen fest; auch dic USA verfolgen den
Grundsatz, Interventionen sofort zu sterilisieren (vgl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 57 und Humpage
(1996), S. 1). Weber untersucht das Sterilisationsverhalten der G 3 und der EWS-Teilnchmerlander und
kommt zu dem Ergebnis, daB sterilisierte Interventionen insgesamt iiberwogen. wenngleich die Sterilisa-
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Entstehung der Geldmengenwirkungen und ihre Neutralisierung zu erhalten, mu8 be-
dacht werden, daB die Liquiditit in einer Volkswirtschaft auf zwei Ebenen (Noten-
bank-Geschiftsbanken; Geschiftsbanken-Nichtbanken) entsteht. Devisenkiufe und -
verkaufe der Notenbank veréndern die Liquiditit der Geschaftsbanken im entsprechen-
den MaB. Eine unmittelbare Verinderung der Geldmenge entsteht daraus jedoch nur
dann, wenn zuvor den inlindischen Nichtbanken Mittel zugeflossen sind. Entspre-
chend gilt auch: Durch auBenwirtschaftliche Transaktionen der Nichtbanken kann die
inlandische Geldmenge zunehmen, wenn das Bankensystem die zugeflossenen Devisen
aufkauft, ohne daBl die Notenbank interveniert haben muf}. Nun kann die Bundesbank
die Verianderung der Bankenliquiditit recht leicht riickgiangig machen, viel schwerer
fallt ihr dies jedoch bei einer Veranderung der Geldmenge.®’

Auslandstransaktionen privater Wirtschaftssubjekte treten oftmals im Vorfeld von oder
zeitgleich mit Notenbankinterventionen auf und haben Geldmengenwirkungen, die von
der Bundesbank nicht direkt sterilisiert werden kénnen. Dies soll an einem konkreten
Beispiel verdeutlicht werden: Ausgangspunkt seien Abwertungserwartungen fiir die
italienische Lira (gegeniiber der D-Mark), wie sie im Sommer/Herbst 1992 bestanden.
Dies fiihrt zu einem Kapitalimport nach Deutschland, d.h. zu Devisenzufliissen sowohl
zu deutschen Banken als auch zu deutschen Nichtbanken — deutsche Nichtbanken ver-
kaufen ihre italienischen Staats- und sonstigen Wertpapiere, italienische Anleger kau-
fen deutsche Wertpapiere von Nichtbanken und/oder deutsche Anleger/Spekulanten
nehmen Kredite in Italien auf. Da die deutschen Nichtbanken ihre Devisen bei den in-
lindischen Banken umtauschen werden, erhoht sich der Devisenbestand bei den Ban-
ken und damit die Nettoauslandsposition des deutschen Bankensystems. Eine erhohte
Nettoauslandsposition des Bankensystems ist aber mit einem erhohten Geldangebot
gleichzusetzen. Denn zum einen erhéhen sich durch den Devisenumtausch der privaten
Nichtbanken unmittelbar deren Geldbestinde (Monetisierungseffekt®®). Zum zweiten
werden die Geschiftsbanken ihre Devisenbestinde (teilweise) an die Zentralbank wei-
terverkaufen — im EWS bei Erreichen der Bandbreiten.®® Im Zuge ihrer Intervention
iibernimmt die Deutsche Bundesbank die im Bankensystem angehiuften Devisenbe-
stinde. Dadurch verandert sich die Nettoauslandsposition des deutschen Bankensy-
stems insgesamt zwar nicht mehr, jedoch erhéht sich die Bankenliquiditit und damit
die Kreditschopfungsfihigkeit der Geschiftsbanken. Diese zweite Komponente der
Geldangebotsausdehnung — die Erhohung der Bankenliquiditit — kann die Bundesbank
im Rahmen ihrer kurzfristigen Geldmarktsteuerung (Volumen und/oder Zins ihrer Of-
fenmarktgeschifte), durch Mindestreserve- oder diskontpolitische MaBnahmen wieder
neutralisieren. Allerdings bleibt auch in bezug auf die Bankenliquiditit ein ‘kleiner’
expansiver Effekt zuriick: Da die Bundesbank keine exakte Geldbasissteuerung be-
treibt, sondern eine stetige Entwicklung der Zinsen am Geldmarkt anstrebt, wird sie

tion in einzelnen Subperioden (vor und nach 1985) in einzelnen Lindern unterschiedlich gut gelang (vgl.
Weber (1994). S. 13f. und 26). Vgl. zum Sterilisationsverhalten im EWS auch Mastropasqua/Micossi/
Rinaldi (1989).

o Vgl. Schlesinger (1984), S. 81f. und Deutsche Bundesbank (1993), S. 19.

% Vgl. Jarchow (1995), S. 91.

®  Da der Abwertungsdruck auf die Lira im Zuge der Kapitalimporte nach Deutschland immer groer wird,
ist es sehr wahrscheinlich, daf} die Notenbank irgendwann interveniert.

131



den Banken eine etwas hohere Liquiditit belassen, damit diese ihrem hoheren Min-
destreservesoll nachkommen kénnen, welches durch die aulenwirtschaftlich bedingte
Einlagenerhohung der Nichtbanken erforderlich geworden ist.”” Die Erhohung der
umlaufenden Geldmenge kann die Bundesbank jedoch nicht unmittelbar neutralisieren,
sondern muB sie mittelfristig durch eine restriktivere Geldpolitik riickgéngig machen,
damit ihr Preisstabilititsziel nicht gefihrdet wird.”' Nach wihrungspolitischen Turbu-
lenzen empfiehlt sich ein solches Vorgehen jedoch meist nicht sofort, da dies die be-
treffende Schwachwihrung erneut unter Druck bringen konnte.””

Liquidititseffekte von Interventionen konnen also selbst dann wirken, wenn die un-
mittelbaren Auswirkungen auf die Bankenliquiditat sterilisiert werden. Allerdings ist
fraglich, welchen Umfang die verbleibenden Effekte auf Zins- und Preisniveau noch
haben, vor allem, wenn man bedenkt, daB andere wichtige Einflu8faktoren, insbeson-
dere Erwartungen auf den Wechselkurs einwirken. Auch wenn man sich die geschitz-
ten Auswirkungen einer nicht-sterilisierten Intervention auf das Preisniveau ansieht, ist
fraglich, wie groB die ‘Resteffekte’ bei teilweiser Sterilisierung noch ausfallen. So er-
gaben Simulationsrechnungen der Bundesbank, daB selbst eine unsterilisierte Interven-
tion, die zu einem DevisenzufluB in Hohe von 20 Mrd DM und zur Ausdehnung der
DM-Geldmenge fiihrt, nur zu einer langerfristigen Erhohung des Preisniveaus um ca.
ein Prozent fiihrt. "

Nimmt man jedoch an, daB Interventionen Liquidititswirkungen haben, stellt sich dann
die Frage, ob die oben beschriecbenen Zusammenhinge zwischen Wechselkurs und
Preisen bzw. Zinsen Giiltigkeit besitzen.

b) Guiltigkeit der Kaufkrafiparitdt:

Zur empirischen Giiltigkeit der Kaufkraftparitit gibt es mittlerweile sehr viele und
teilweise widerspriichliche Untersuchungen, denen jeweils unterschiedliche Wahrungs-
relationen und verschiedene Untersuchungszeitraume zugrunde liegen. Einigkeit
scheint darin zu bestehen, daB die Kaufkraftparitit in der kurzen Frist nicht erfiillt ist.
Hier spielen Zinssitze und Erwartungen, zwei entscheidende GroBen fiir Finanzmarkt-
transaktionen, eine zu grofe Rolle.” Der Wechselkurs reagiert auf diese und andere
EinfluBgroBen kurzfristig sehr viel schneller als die Giiterpreise. Betrachtet man den
langerfristigen Wechselkursverlauf, gehen die Untersuchungsergebnisse auseinander,

™ Vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 20, 23f., 25f., 27f; vgl. auch Jarchow (1995). S. 91. 95.

Im Hinblick auf diese unterschiedlichen Liquidititszufliisse und Sterilisiecrungsméglichkeiten spricht We-

ber ahnlich von ,,short-run“ und , long-run sterilization", wobei sich dic kurzfristige Sterilisierung auf eine

konstante Geldbasis bezieht und die langfristige Sterilisicrung auf die Verfolgung des nationalen Preissta-

bilititsziels (vgl. Weber (1994), S. 4f., 10).

= Vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 29 und (1993 GB), S. 65f.: ,Massive und in ihren Auswirkungen
praktisch unbeherrschbare Geldzufliisse aus dem Ausland beeintrichtigen aber nicht nur die Kontrolle
iiber den Geldmarkt, sondern gefihrden auch dic fir die Inflationsbekampfung unerlifliche Begrenzung
des Geldmengenwachstums.

» Vgl. Vehrkamp (1990), S. 478 und die Untersuchung von Schlesinger/Jahnke (1987), S. 582f. 20 Mrd DM
stellten ca. 2% des Geldmengenvolumens M3 der Jahre 1986 bzw. 1987 dar (vgl. Deutsche Bundesbank
(1987 GB)).

™ Vgl. auch Jochimsen (1997), S. 401.
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jedoch lieB sich hier 6fter eine Bestitigung fiir den EinfluB der Inflationsraten finden.”
Sicher ist, daB neben Inflationsdifferenzen immer auch andere Wechselkursdetermi-
nanten eine Rolle spielen, die die Unterschiede in der Preisniveauentwicklung mehr
oder weniger iiberlagern. Der EinfluB der Kaufkraftparitit wird aber um so ausgeprég-
ter sein, je hoher die Inflationsunterschiede zwischen zwei betrachteten Lindern sind
und je weniger die betreffenden Wihrungen als internationale Anlagewihrung fungie-
ren und dadurch mehr durch die gegenseltlgen Handelsbezichungen und weniger durch
internationale Anlagekalkiile geprigt sind.” Fiir den Wirkungskanal des Preiseffektes
kann festgehalten werden, daB er kurzfristig nicht zum Tragen kommt und langfristig
nicht durch andere EinfluBifaktoren iiberlagert werden darf.

¢) Giiltigkeit der Zinsparitat:

Ahnlich wie die Kaufkraftparitit wurde auch die ungedeckte Zinsparitit’' in zahlrei-
chen Untersuchungen empirisch getestet. Die Schwierigkeit dabei besteht in der Schat-
zung der Wechselkurserwartungen sowie in der Schitzung einer eventuell bestehenden
Risikoprimie. Deshalb formulieren viele Untersuchungen die zu testende Paritit unter
der Annahme rationaler Erwartungen und Risikoneutralitit. Eine Zuriickweisung der
Giiltigkeit der Zinsparitit steht dann vor einem Interpretationsproblem: Die Zinsparitit
kann aufgrund der Existenz von Risikopramien fiir Anlagen in unterschiedlicher Wah-
rung tatséchlich nicht erfiillt sein, ihre Zuriickweisung kénnte jedoch auch an der fal-
schen Annahme rationaler Erwartungen liegen.”®

Werden wie in Abschnitt 4.2.3.2 auch erwartete Inflationsraten beriicksichtigt, so kann
gepriift werden, ob die reale Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland einen signifi-
kanten und deutlichen EinfluB auf den realen Wechselkurs hat. Die empirische Evi-
denz zu dieser Realzinsparitit ist jedoch gemischt und kommt eher zu ablehnenden Er-
gebnissen.”

7 Vgl. zu solchen Untersuchungen in der jingeren Zeit: MacDonald (1993), Serletis (1994), Chen (1995).
Taylor (1996), Engel (1996), Snell (1996).

7 Vgl. z.B. Mussa (1990), S. 14-16, Zimmerer (1997), S. 122-124 und Deutsche Bundesbank (1995b).

S. 29f. Vgl. zu Ursachen fiir Abweichungen des Wechselkursverlaufs von der Kaufkrafiparitit Meier

(1996) und Clark et al. (1994), S. 5f. und insbesondere die Deutsche Bundesbank (1995b) zu EinfluBlfakto-

ren auf Verdnderungen des realen Wechselkurses der D-Mark.

Die ungedeckte Zinsparitit ist zentrale Voraussetzung der monetiren Wechselkursmodelle und stellt die

strengere Bedingung, verglichen mit der gedeckten Zinsparitit dar. Die gedeckte Zinsparitit ist erfiillt,

wenn vollkommene Kapitalmobilitdt vorliegt (Fehlen von Transaktionskosten, aktuellen und zukiinftig
erwarteten administrativen Kapitalverkehrsbeschrinkungen). Die ungedeckte Zinsparitiit besteht bei voll-
kommener Substituierbarkeit der Finanzaktiva (vgl. z.B. Frankel (1993), S. 97), was Risikoprimien auf
einzelne Wihrungen ausschlieft. Die gedeckte Zinsparitit ist heute weitgehend erfiillt. Swapsatz und

Zinsdifferenz sind eng miteinander verkniipft, dies gilt aufgrund fehlender nationaler Regulierungen ins-

b dere fiir die E drkte (vgl. Fischer-Erlach (1991), S. 64-76, Stehle (1995a, b), Dieckheuer (1995),

S. 358-360).

" Vgl. Brigden/Martin/Salmon (1997), S. 380.

" Vgl. Frenkel (1994), S. 3941, Deutsche Bundesbank (1995b) und Brigden/Martin/Salmon (1997), S. 380.
Dabei missen diese Untersuchungen jedoch ebenfalls Hilfswerte fir die erwarteten Inflationsdifferenzen
annehmen, so z.B. die langfristige Zinsdifferenz oder die aktuelle Inflationsdifferenz (vgl. Frenkel (1994),
S. 39). Problematisch kann das Modell der Realzinsdifferenzen auch deshalb sein, weil es langfristig einen
kaufkrafiparititischen Verlauf des Wechselkurses annimmt (vgl. Frankel (1993), S. 79 und Frenkel
(1994), S. 39, Deutsche Bundesbank (1995b), S. 27, 29). SchlieBlich ist es wahrscheinlich, daf sich in den
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Andere Testergebnisse sprechen jedoch zumindest dafiir, dal sich Zinsdifferenzen
proportional in Wechselkursianderungserwartungen niederschlagen. Der letztendliche
EinfluB von Zinsdifferenzen auf beobachtete Wechselkursianderungen ist dann aber
oftmals gering. Dies wird auf neue Informationen zuriickgefiihrt, die zu jedem beliebi-
gen Zeitpunkt auftreten konnen und die Erwartungen emeut beeinflussen.*® Festzuhal-
ten ist demnach, daB ein EinfluB der Zinsdifferenzen auf den Wechselkurs durchaus
plausibel und gegeben ist, daB jedoch aufgrund der Vielzahl an anderen EinfluBfakto-
ren®' und der restriktiven Annahmen der Zinsparitatentheorie die EinfluBstiarke nicht
exakt quantifiziert werden kann. Dal Zinsen bzw. Zinsdifferenzen eine wesentliche
Wechselkursdeterminante sind, beweist letztendlich auch die wihrungspolitische Pra-
xis, in der Zinserhéhungen ein iibliches — und je nach Situation auch erfolgreiches —
Instrument zur Verteidigung der eigenen Wiahrung darstellen.

d) Geldpolitik und Wechselkurs:

Die empirische Relevanz des Liquiditatseffekts und seiner Teileffekte hinterlaBt insge-
samt ein etwas widerspriichliches Bild: Ein EinfluB von Preisen und Zinsen erscheint
sehr plausibel und okonomisch fundiert, ist aber nicht immer eindeutig empirisch
nachweisbar. Dies spiegelt sich auch im Zusammenhang zwischen Geldpolitik und
Wechselkursen wider. Einerseits ist die Bedeutung der (relativen) Geldpolmk (im In-
und Ausland) fir die Wechselkursentwnck]ung unbestritten. Darauf weisen AuBerun-
gen von Notenbankvertretern®” hin sowie die Erfahrungen mit dem Bretton Woods Sy-
stem, dem Dollaraufschwung von 1981 bis 1985 und den geldpolitischen Anpassungs-
zwingen im EWS® Gleichlaufende und stabilititsorientierte Geldpolitiken sind eine
wesentliche Voraussetzung fiir stabile Wechselkursverhiltnisse. Empirische Untersu-
chungen, die Wechselkursverinderungen auf Differenzen in den Geldmengenwachs-
tumsraten und den Einkommenswachstumsraten zuriickfithren wollten, konnten aber
nicht fiir alle Zeitraume einen signifikanten EinfluB der Geldpolitik auf den Wechsel-
kurs feststellen.*® Wenn nun der Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Wechsel-
kurs nicht immer eng ist, spricht das fiir den EinfluB von Erwartungen und die Bedeu-
tung der Marktwahrnehmung — d.h. wie nehmen die Marktteilnehmer die Geldpolitik
im Hinblick auf ihre Stabilititsorientierung, im Hinblick auf das iibrige wirtschaftspo-
litische Umfeld des Landes und auf ihre Durchhaltbarkeit wahr?®> Auch an dieser
Stelle ergibt sich deshalb ein Hinweis darauf, daB Interventionen versuchen miissen,
iiber Erwartungen zu wirken, weil diese zeitweise einen mindestens ebensogrofien Ein-

Realzinsen nicht nur die beiden Faktoren Zins- und Preisniveau widerspiegeln, sondern auch Erwartun-
gen, die aufgrund von anderen Marktinformationen entstehen. Mit der Realzins-Paritit werden damit im
Grunde mehrere Einfluifaktoren gleichzcitig getestet (vgl. Deutsche Bundesbank (1995b). S. 29).

8 vgl. Brigden/Martin/Salmon (1997). S. 380 und Isard (1992). S. 720f.

81 Um nur cinige dieser ‘anderen EinfluBfaktoren’ nochmals zu nennen: Konjunkturelle Daten. Produktivi-
tatsentwicklung. Sparneigung, Vermégens- bzw. Schuldnerpositionen und Bonitit des entsprechenden
Staates und letztendlich neue Informationen iiber alle relevanten Grofien.

82 Vgl. z.B. Tietmeyer (1995a). S. 4.

8 Vgl. dazu jeweils z.B. Ohr (1990). S. 510, Destler/Henning (1989). S. 4. 19 und Vchrkamp (1995a).
S. 29f1. Vgl. auch Mussa (1990), S. 29: ,.... expericnce with fixed-exchange-rate regimes indicates. that
monetary policy is the key factor in terms of the ability to maintain a fixed exchange rate.”

8 Vgl Mussa (1990). S.28T.

8 Vgl. auch Mussa (1990). S.33f. und Brigden/Martin/Salmon (1997). S. 378.
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fluB auf den Wechselkurs und die wirtschaftlichen Transaktionen haben wie Funda-
mentalvariablen.

4.2.4 Wirkung sterilisierter Interventionen (Portfolio- und Risikopriimieneffekt)

Innerhalb der Untersuchungen zur Wirkung von Interventionen wandte sich das Haupt-
interesse sterilisierten Interventionen®® zu. Dies liegt einerseits daran, daB Interventio-
nen iiberwiegend in sterilisierter Form durchgefiihrt werden. Andererseits waren steri-
lisierte Interventionen von besonderem Interesse, weil sie im Gegensatz zu nicht-
sterilisierten Eingriffen keine Auswirkungen auf Fundamentalvariablen haben, so dal
an sie die Hoffnung eines von der Geldpolitik unabhingigen wechselkurspolitischen
Instruments gekniipft wurde.*’

Die Wechselkurswirkung sterilisierter Interventionen kann sowohl durch den soge-
nannten Portfolioeffekt (Portfolio-Gleichgewichts-Kanal) als auch mittels einer Er-
wartungsbeeinflussung herbeigefiihrt werden. Da die Beeinflussung von Wechselkurs-
erwartungen gesondert betrachtet wird, konzentrieren sich die folgenden Ausfiihrungen
auf die Wirkungskanile von sterilisierten Interventionen, die an der Vermogensstruktur
der Privaten und der unvollstindigen Substituierbarkeit der Finanzaktiva im In- und
Ausland ankniipfen.*®

In der englischsprachigen Literatur dominiert fiir den Wirkungskanal iiber die unvoll-
stiandige Substituierbarkeit die Bezeichnung ‘portfolio balance channel’.*® Die unvoll-
stindige Substituierbarkeit der Finanzaktiva driickt sich darin aus, daB die ungedeckte
Zinsparitit um eine Risikopramie erweitert wird: i = i* + dé + RP.* Wenn die Noten-
bank durch ihre Intervention die Portfoliozusammensetzung der privaten Wirtschafts-
subjekte verdndert, verlangen letztere andere Risikopramien, um die neue Portfo-
liostruktur zu halten. Insofern taucht fiir den Portfolioeffekt auch die Bezeichnung Ri-
sikopramieneffekt auf.”’ Hier sollen aber beide Effekte deutlich voneinander abgrenzt
werden: Unter dem Portfolioeffekt wird die Interventionswirkung verstanden, die iiber

%  Wenn von sterilisierten Interventionen gesprochen wird, sind vollstindig sterilisierte Interventionen ge-

meint, d.h. die im vorigen Abschnitt angesprochenen Geldmengeneffekte durch Zuflu von Liquiditit zu
Nichtbanken konnen auch neutralisiert werden. Auflerdem wirken auch keine Geldmengeneffekte im
Partnerland der Intervention.

8 Vgl. Reszat (1987), S. 107 und Dominguez (1992a), S. 152.

Sind die Aktiva vollstindig substituierbar, bleibt bei sterilisierten Interventionen nur noch der Wirkungs-

kanal iiber die Wechselkurserwartungen (vgl. auch Abbildung 4-2-1, S. 122). Girtner erwihnt die Mog-

lichkeit, daB} die Sterilisierung der Geldmengeneffekte der Intervention nicht sofort vom Markt erkannt

wird und dieser daher von Geldmengeneffekten und hicraus resultierenden Wechselkurseffekten ausgeht

(vgl. Giirtner (1989), S. 10). Es ist aber wahrscheinlich, daB diese verinderten Wechselkurserwartungen

sich sehr bald wieder zuriickbilden, wenn die Marktteilnehmer keine Verinderung der Fundamentaldaten

und des wirtschafispolitischen Verhaltens beobachten kénnen.

¥ vgl. z.B. Eijffinger/Gruijters (1992), S. 134f., Edison (1993), S. 14ff und Dominguez (1992a), S. 152.

® Vgl. z.B. Almekinders (1995a), S. 37. Unter dé versteht man die erwartete Wechselkursinderungsrate. Die
Darstellung i = i* + dé + RP ist folgendermaflen zu interpretieren: Ist RP positiv, handelt es sich um eine
Risikoprimie auf inlindische Anlagen, ist RP negativ (oder es gilt i + RP = i* + dé), so handelt es sich um
eine Risikoprimie auf auslidndische Anlagen (vgl. auch Humpage (1991), S. 14).

" Vgl. z.B. Vehrkamp (1990), S. 476.
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eine verdnderte Portfoliozusammensetzung auf die Risikopramie und dariiber auf den
Wechselkurs wirkt.”* Ein Risikopramieneffekt liegt dagegen dann vor, wenn sich die
Intervention dariiber hinaus auf anderen Wegen auf die Risikoprdmie auswirkt. Hierzu
muB beriicksichtigt werden, daB8 die Risikoprimie auf in- bzw. ausldndische Aktiva
von verschiedenen Faktoren abhangig ist — z.B. vom Anteil der jeweiligen Aktiva am
Gesamtportfolio, aber ebenso von der Risikoneigung und der Risikoeinschitzung der
Marktteilnehmer, die sich ebenfalls infolge einer Intervention verandern konnen.

Beide Effekte hingen eng miteinander zusammen, denn der Grundmechanismus ist der
Gleiche: Die Intervention verindert die Risikopramie, die auf ausldndische Aktiva
verlangt wird und 16st deshalb bei den Marktteilnehmermn den Wunsch aus, ihr Portfo-
lio umzustrukturieren. Dies hat Wechselkurswirkungen zur Folge. In dieser Arbeit
wird der im folgenden (4.2.4.1) dargestellte Portfolioeffekt (i.e.S.) als ein Fall einer
verianderten Risikoprimie angesehen, und danach (4.2.4.2) werden weitere Moglich-
keiten eines Interventionseinflusses iiber die Risikopramie betrachtet. Eine Unterord-
nung des Portfolioeffektes (i.e.S.) unter den Risikopramieneffekt wird gleichwohl nicht
vorgenommen, da ein allgemeiner Risikopramieneffekt in der Literatur zu den
‘Standardwirkungskanilen’ von Interventionen kaum explizit zu finden ist.

4.2.4.1 Der Portfolioeffekt

Grundlage fiir die Analyse der Interventionswirkungen iiber den Portfolioeffekt sind
die Portfoliomodelle zur Bestimmung des Wechselkurses. Wie die monetidren Modelle
der Wechselkurstheorie legen sie den Schwerpunkt der Betrachtung auf kurzfristige
Wechselkursdeterminanten in Form der Finanzmirkte. Sie gehen wie diese von voll-
kommener Kapitalmobilitit aus, im Gegensatz zu diesen jedoch von einer unvollstin-
digen Substituierbarkeit der Aktiva. Die Wirtschaftssubjekte halten ihr Vermogen in
einem Portfolio aus in- und auslandischen Aktiva verschiedener Liquidititsgrade. Bei
dessen Strukturierung werden Liquidititswiinsche und neben den unterschiedlichen
(erwarteten) Ertragsraten auch die unterschiedlichen Risiken®, mit denen die einzelnen
Anlagen behaftet sind, beriicksichtigt. So strebt jeder Marktteilnehmer nach einem
Portfolio mit einer — fiir ihn — optimalen Ertrags-Risiko-Struktur.

Meist wird der Portfolioeffekt in einem einfachen Modell analysiert, in dem ein klei-
nes Land und statische Erwartungen vorausgesetzt werden.”* Das von den Wirtschafts-

%2 Bei Schifer werden Interventionswirkungen, die auf eine Anderung der relativen Aktivabestinde zuriick-

zufiihren sind, als ,Mengeneffekt* bezeichnet (vgl. Schifer (1987). S. 63).

% Vgl. dazu nihere Ausfiihrungen unter Abschnitt 4.2.4.2.

% Bei Annahme eines kleinen Landes ist der auslandische Zinssatz gegeben und zusitzlich kann davon aus-
gegangen werden, daB inlindische Aktiva nicht von Auslindern gehalten werden (vgl. Frankel (1993).
S. 108, Genberg (1981). S. 455; anders bei Edison, die sich auf Modelle von Kouri/Porter (1974) und
Tryon (1983) stiitzt: Hier halten Auslinder ebenfalls inlindische Bonds: vgl. Edison (1993). S. 15). Die
Annahme statischer Erwartungen — dic Erwartungen passen sich immer an den aktuellen Wechselkurs an.
die erwartcte Wechselkursinderungsrate ist null — birgt den Vorteil, da eventuell ausgeloste Erwartungs-
effekte auf den Wechselkurs nicht beriicksichtigt werden miissen (vgl. Kencn (1982), S. 53).
Branson/Halttunen/Masson erginzen ihr Modell um die allgemeinc Formulierung adaptiver Erwartungen.
Die Wechselkurserwartungen verandern sich in Abhangigkeit vom aktucllen Wechsclkurs. jedoch kann
diese Verinderung in unterschiedlichem Ausmaf erfolgen (vgl. Branson/Halttunen/Masson (1977).
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subjekten gehaltene Vermogen W teilt sich dabei auf die Haltung von inlindischem
Geld (M), verzinsten inlandischen Bonds (B) und auslindischen Bonds (F), denomi-
niert in Auslandswihrung, auf”® Die Nachfrage nach diesen Aktiva richtet sich zum
einen nach der Vermogenshohe, zum anderen nach den erwarteten Ertrigen der Anla-
gen. Die Vermogensrestriktion und die Gleichgewichte auf den drei Aktiva-Markten
lassen sich wie folgt darstellen:*

W =M +B +¢F, 4.9)
wobeim=M/W;b=B/W;f=eF/Wundm+b+f=1

M*=M*=m (i, i*+dé) W,

wobei m; < 0; m; <0; mg; <0 (4.10)
B =B%=b (i, i*+dé) W,

wobei b; > 0; b;s <0; bgs <0 (4.11)
F =eF =F'=f(i, i*+dé) W,

wobei f; < 0; fu > 0; £ > 0 4.12).7

In diesem Modell sind der inldndische Zinssatz und der Wechselkurs endogene Varia-
blen und sorgen fiir ein Gleichgewicht auf allen drei Asset-Mirkten. Verindert sich
das Gleichgewicht auf mindestens einem der drei Mirkte, so wird das gleichgewichtige
Portfolio der Anleger gestort. Thre Umschichtungswiinsche 16sen sofortige Zins- und
Wechselkursreaktionen aus, welche die entstandenen Ungleichgewichte wieder besei-
tigen. Anders ausgedriickt: Zins- und Wechselkursbewegungen verandern die relativen
Ertragsraten der einzelnen Aktiva und bewirken so, daB die veranderten Bestinde nun
auch nachgefragt bzw. gehalten werden.

Konkret auf Devisenmarktinterventionen bezogen bedeutet dies: Im Zuge einer sterili-
sierten Intervention kauft (verkauft) die Notenbank Fremdwihrung und gibt inldndi-
sche Wertpapiere aus (bzw. nimmt diese vom Markt). Damit verindert sie das Verhalt-
nis von Inlands- zu Auslandsaktiva in den Handen privater Wirtschaftssubjekte, also
die Wihrungszusammensetzung des Portfolios. Verkauft sie beispielsweise Devisen
zur Verteidigung ihrer eigenen Wihrung und zieht inlidndische Wertpapiere ein, so

S. 308f.). Beziecht man beispiclsweise adaptive, stabilisierende Erwartungen mit ein — d.h. es dndert sich
entweder der erwartete Wechselkurs nicht oder die Erwartung pafit sich nur zu einem gewissen Grad
(< 100%) an die aktuelle Wechselkursbewegung an — dann wird dadurch die Wechselkursbewegung ge-
geniiber dem Fall statischer Erwartungen abgemildert (vgl. Branson/Halttunen/Masson (1977), S. 309 und
Lewis (1994), S. 25).

Bei den zinstragenden Aktiva werden feste Kurse unterstellt, um Vermogenseffekte aufgrund von Kurs-

verdnderungen nicht beriicksichtigen zu miissen. Von Leistungsbil Iden und hi ausgehenden

Vermogenseffekten wird in der hier betrachteten kurzen Frist ebenfalls abstrahiert (vgl. Branson/

Halttunen/Masson (1977), S. 305 Fn 4 und Almekinders (1995a), S. 37).

% Vgl. Branson/Halttunen/Masson (1977), S. 304f. und Almekinders (1995a), S. 37f. Allerdings wird die
unvollstindige Substituierbarkeit in diesem Modell nur implizit beriicksichtigt, indem m, b und f grofier
als null sind. Es wird kein Term oder Koeffizient fiir die Risikoprimie integriert. Frankel dagegen beriick-
sichtigt die Risikoneigung in der folgenden Form: B = bW. b ist dabei abhiingig von /g (i, i*+d¢). @ ist
ein Mab fiir die Risikoaversion: Je grofier ¢, desto weniger spielt die relative Ertragsrate eines Aktivums
eine Rolle in der Bestimmung seines Portfolioanteils (vgl. Frankel (1993), S. 109).

" Die Indizes * und ** stehen fiir ‘supply’ und ‘demand’. m;, m;- und mg; geben die Elastizitit der Geld-
nachfrage (gewiinschter Anteil an Geld am Gesamtvermégen) auf Veridnderungen von i, i* und dé an.
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verdndert sich zwar die Vermégenshéhe der Portfolioinhaber nicht, jedoch dessen Zu-
sammensetzung.” Der Anteil auslandischer Wertpapiere ist groBer, der inléandischer
Wertpapiere kleiner als es der optimalen Portfoliozusammensetzung entspricht. Die
Wirtschaftssubjekte sind nur dann bereit, relativ mehr auslandische Aktiva zu halten,
wenn sich deren (erwarteter) relativer Ertrag erhoht. Dies wird erreicht durch einen
sinkenden Inlandszins™ oder eine Abwertung der Auslandswihrung (sinkender Wech-
selkurs), die eine Aufwertungserwartung fiir die auslandische Wihrung entstehen 148t.
Nimmt man an, daB die Zinsen primir auf dem inlandischen Geldmarkt bestimmt wer-
den, wird bei der oben beschriebenen Portfolioumschichtung vor allem der Wechsel-
kurs reagieren.'” Der hohere Ertrag (die Aufwertungserwartung) kompensiert dann fiir
das mit der Wihrungsumschichtung einhergegangene hohere Risiko des Portfolios. In
diesem Fall wird auf die Auslandsanlagen eine (hohere) Risikopramie gefordert, weil
sich ihr Anteil am Vermogen entgegen der vorherigen Optimierung erhoht hat. '’

Je homogener internationale Finanzanlagen sind, desto ineffizienter sind Interventio-
nen im Hinblick auf den Portfolioeffekt. Wiren die Aktiva vollstindig substituierbar —
d.h. mit keinen oder identischen Risiken behaftet, dann wiren die Anleger einer ande-
ren Wihrungszusammensetzung ihres Portfolios gegeniiber indifferent.'®> Auch bei
unverinderten Ertragsraten wiirde die Intervention keine Umstrukturierungswiinsche
und entsprechende Wechselkursreaktionen auslgsen.

4.2.4.2 Der Effekt iiber die Risikopramie

Die Abgrenzung eines Risikopramieneffekes vom Portfolioeffekt mag zunichst nicht
unmittelbar einleuchten, da doch gerade der Portfolioeffekt auf der unvollstindigen
Substituierbarkeit von Aktiva in unterschiedlicher Wiahrung, also der Existenz von Ri-

Als Voraussetzung dafiir. da sich dic Vermégenshéhe nicht. jedoch die Wihrungszusammensetzung ver-
andert und dic Wirtschafissubjekte hierauf reagieren, wird angefiihrt, da das Ricardianische Aquivalenz-
theorem nicht gilt (vgl. z.B. Obstfeld (1982), S. 871, 96f., Obstfeld (1990), S. 213, Dominguez (1992a),

S. 152). Davon kann im allgemeinen ausgegangen werden. Das Ricardianische Aquivalenztheorem besagt.

daf dic Wirtschaftssubjckte diec Ausgabe von Staatspapieren im Zuge einer expansiven Fiskalpolitik des

Staates nicht als Nettovermogenserhohung betrachten. Denn dic Privaten antizipieren cine in Zukunfi hé-

here Besteuerung aufgrund der Zins- und Tilgungsverpflichtungen des Staates. Diskontieren sie dicse zu-

kiinftigen Steuererhohungen ab, so entsteht durch die Ausgabe von Staatspapieren kein Vermogenseffekt

(vgl. Felderer/Homburg (1994), S. 278f.).

” Vgl. auch Girtner (1989, S. 10), der darauf hinweist, daf dic eventuell eintretende Zinswirkung der No-
tenbankintervention (hier: Zins sinkt) dem angestrebten Wechselkursziel (hicr: Stiitzung der Inlandswih-
rung) entgegensteht. An diesc potentielle Zinswirkung ist noch cine weiterc Konsequenz gekniipft: Sie
veriandert die inlindische Geldnachfrage und damit den Geldmengenmultiplikator und trigt so zu einer
Geldmengenverinderung bei, auch wenn die Geldbasis bei sterilisierten Interventioncn konstant bleibt.
Von dieser indirekten Geldmengenverinderung (hicr: Ausdehnung der Geldmenge) konnen cbenfalls ent-
gegengesetzte Effekte auf den Wechselkurs ausgehen (vgl. Klein (1985). S. 23). Diese Effekte sollen je-
doch vernachlissigt werden.

1% ygl. Edison (1993), S. 17. Dic Frage, wic stark die Zins- und dic Wechsclkursreaktionen infolge eincr
Portfolioumschichtung sind, ist jedoch nicht endgiiltig geklirt (vgl. Humpage (1991). S. 15).

190 ypgl. z.B. Almekinders (1995a), S. 13, 15, 41f; Lewis (1994), S. 24f.: Obstfcld (1990). S. 213: Domingucz
(1992a), S. 152; Ohr (1987), S. 208; Vehrkamp (1990), S. 477 und Humpage (1991). S. 14f.

192 vgl. Jurgensen (1983). Abschnitt 41 Fn 1 und Lewis (1994). S. 25.
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sikopramien beruht.'” Um beide Effekte voneinander abgrenzen zu konnen, wird des-

halb zunichst dargestellt, welche Risiken eine Risikopramie beinhaltet und wodurch
ihre Hohe beeinfluBt wird.

Eine Anlage weist zwar eine bestimmte erwartete Ertragsrate auf, jedoch ist die Erzie-

lung dieses Ertrags mit einer gewissen Unsicherheit behaftet. Dieses ‘Ertragsrisiko’,

das mit einer (ausldndischen) Anlage verkniipft ist, kann aufgespalten werden einer-

seits in das Wechselkursrisiko (gemessen als die Unsicherheit bzw. Varianz des er-

warteten Wechselkurses) und andererseits das Risiko, daB die erwarteten Ertrige in

Auslandswdhrung nicht erzielt werden koénnen. Hierfiir kénnen wiederum verschiedene

Ursachen verantwortlich sein:

— das Bonititsrisiko (Gefahr der Zahlungsunfahigkeit),

— das Risiko ertragsmindernder MaBnahmen wie Steuererhohung, Kapital- bzw. Ge-
winntransferbeschrankungen und

— das Inflationsrisiko (wobei hier wiederum die Varianz der Inflationsrate entschei-
dend ist, da sich die erwartete Inflationsrate i.d.R. bereits in den auslindischen No-
minalzinsen niederschlagen wird).'*

Das Wechselkursrisiko ist seinerseits um so héher, je unsicherer die Wirtschaftssub-
jekte sind beziiglich des zukiinftigen geldpolitischen Kurses des Auslandes, der Ent-
wicklung von Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit und der Anpassungsfihigkeit an
externe (weltwirtschaftliche) Schocks.

Die Hohe der Risikopramie hingt nun davon ab, wie stark die gerade genannten Risi-
ken wahrgenommen werden. Dies ist wiederum abhingig von der Unsicherheit der pri-
vaten Marktteilnehmer, von der Risikoaversitit der Marktteilnehmer und schlieBlich
vom Anteil eines Aktivums mit einer bestimmten Risikostruktur im persénlichen Port-
folio. Steigt beispielsweise die Staatsverschuldung an, so sind die Inlinder nur bei ei-
nem hoheren Ertrag bereit, den Anteil an inldndischen Staatsschuldtiteln in ihrem
Vermogen zu erhohen und die zuvor erreichte Portfoliodiversifikation zu dndern.'®

Greift man diese letzte Determinante, die relativen Bestinde an In- und Auslandsakti-
va, heraus, kann man die Hohe der Risikopramie analytisch bestimmen. Ausgangs-
punkt ist dabei, daB sich die Nachfrage nach Nettoauslandsaktiva aus jeweils einer von
der Risikoprimie abhingigen und unabhingigen Komponente zusammensetzt:'%

F = F*+ B RP (4.13)

wobei F* die ‘autonome’ Nachfrage nach Auslandsaktiva darstellt und B die Spekula-
tionsneigung des Marktes.

1% Vgl. auch Lewis (1994), S. 24: ,,... the ,,portfolio balance* effect through a risk premium®, Schifer (1987),
S. 62, Ohr (1987), S. 208 und Klein/Rosengren (1991), S. 50 Fn 9.

' Vgl. Frenkel (1994), S. 65f. Das Inflationsrisiko kann jedoch ebensogut dem Wechselkursrisiko zugeord-
net werden, welches dann zerlegt werden kann in das Inflationsrisiko und das reale Wechselkursrisiko,
d.h. das Risiko, dal sich der Wechselkurs abweichend von der Kaufkraftparitit entwickelt (vgl. z.B.
Schmidt (1995), S. 64). Denn entwickelt sich der Wechselkurs kaufkraftparititisch, wird der reale Wert-
verlust infolge der ausldndischen Inflation fir den inlindischen Investor durch die Aufwertung seiner In-
landswihrung wieder ausgeglichen.

1% vgl. Schmidt (1995), S. 64 und Frenkel (1994), S. 65. Frenkel bezeichnet dies als , Diversifikationsrisiko.

1% vgl. Schifer (1988), S. 387 und Klein (1985), S. 44, 47.
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Fiir die gleichgewichtige Risikopramie ergibt sich dann:

RP = (F-F*)/B (4.19)
und unter Beriicksichtigung von F* = F*
RP = (F-F*)/B (4.15).

Die Verianderung der Risikopriamie bei einem verinderten Angebot (Bestand) auslidndi-
scher Aktiva erhélt man durch: dRP/dF° = 1/B > 0. Damit nimmt die Risikoprimie auf
ausliandische Aktiva zu, wenn sich deren Bestand — d.h. deren Anteil im Portfolio der
Wirtschaftssubjekte — durch einen Devisenverkauf der Notenbank erhoht.'”” AuBerdem
ist zu sehen, daB sich die Risikoprimie um so mehr erhoht, je geringer die Spekulati-
onsneigung des Marktes ist. Da die Spekulationsneigung wiederum durch die Risiko-
aversitat der Marktteilnehmer und das AusmaBl der Wechselkursunsicherheit bestimmt
wird — wobei hier jeweils ein negativer Zusammenhang nahe liegt,'*® steigt die Risiko-
pramie auf auslidndische Anlagen mithin um so mehr, je risikoaverser der Markt ist und
je groBer die (wahrgenommene) Wechselkursunsicherheit ist. Hier spiegeln sich die
zuvor genannten drei EinfluBfaktoren auf die Hoéhe der Risikopriamie (Hohe des Er-
tragsrisikos bzw. der Ertragsunsicherheit — insbesondere der Wechselkursunsicherheit,
Risikoaversitit und Anteil der Auslandswihrung am Gesamtvermogen) wider.

Der in Abschnitt 4.2.4.1 umschriebene Portfolioeffekt erfaBBt nur eine der genannten
Determinanten der Risikopramie. Wirkt sich die Intervention dariiber hinaus auch auf
die Risikoneigung der Marktteilnehmer und/oder die Wechselkursunsicherheit aus,
veriandert sie die Hohe der Risikopriamie ebenfalls. Steigt (fallt) die geforderte Risiko-
pramie auf ausldandische Anlagen, dann besteht der Wunsch, ihren Anteil am Portfolio
zu senken (erhéhen). Hierdurch verandert sich die Angebots-Nachfrage-Situation am
Devisenmarkt und 16st Wechselkursveranderungen aus.'” Beispielsweise ist denkbar,
daB Devisenverkéufe der Notenbank zur Stiitzung der heimischen Wiahrung eine in Zu-
kunft stabilititsorientierte Wirtschaftspolitik signalisieren (siche auch Abschnitt 4.2.5),
sich deshalb die Unsicherheit iiber den wirtschaftspolitischen Kurs des Landes und da-
her auch die Risikopramie auf dessen Anlagen verringert.

Black (1985) fragt danach, inwiefern sich unterschiedliche Interventionsstrategien
(‘leaning against the wind’ und ‘exchange rate targeting’)''® auf die Bereitschaft der
Spekulanten auswirken konnen, auslindische Wihrung zu halten. Zentrale Annahme in
seinem Modell ist dabei, daB die Spekulanten einen stabilisierenden EinfluB auf den
Wechselkurs haben, da sie rationale Erwartungen haben und den Gleichgewichtswech-
selkurs kennen.''! In dem von ihm modellierten Zusammenhang reduzieren Interven-
tionen die Unsicherheit beziiglich des zukiinftigen Wechselkurses und erhohen dariiber

197 ygl. Schifer (1988), S. 387f.

1% ygl. Schifer (1988), S. 388 und Klein (1985), S. 44f.

1% ygl. auch Schifer (1988), S. 389, der den gesamten Effekt einer Intervention iiber die Risikopramie zer-

legt in den ,reinen Mengeneffekt“ (Portfolioeffekt oder besser: Portfolioeffekt i.e.S.), den , Prognoseva-

rianzeffekt” und den ,Risikoaversionseffekt*.

Vgl. zur Erlduterung dieser idealtypischen Interventionsstrategien Unterkapitel 2.2.1.

" Vgl. auch Almekinders (1995a), S. 24. Vgl. Wolgast (1997). S. 57 Fn 105 zum stabilisierenden EinfluB
fundamental orientierter Spekulation.
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die Spekulationsneigung und die Bereitschaft, auslindische Aktiva zu halten.''? Anders
gesagt: Die reduzierte Wechselkursunsicherheit senkt auch die auf Auslandsanlagen
geforderte Risikopramie. Trotz der Plausibilitit dieses Ergebnisses bleiben auch bei
Black die diesem Zusammenhang zugrundeliegenden Mechanismen im unklaren.'”
Das Ergebnis, daB Interventionen die Wechselkursunsicherheit im Falle eines ‘leaning
against the wind’ eindeutig reduzieren, setzt voraus, daB die Interventionen die ge-
wiinschte Wirkung erzielen und dies von den Marktteilnehmern auch so wahrgenom-
men wird, daB demnach keine entgegengesetzten Erwartungseffekte durch die Inter-
vention ausgelost werden.'"*

Inwiefern Interventionen die Wechselkursunsicherheit und dariiber unter Umstinden
auch die Risikoneigung der Marktteilnehmer beeinflussen konnen, ist schwierig end-
giiltig festzustellen und zu quantifizieren. Vorstellbar ist eine solche Situation, wenn
die konkreten Interventionen Hinweise auf die verfolgte Interventionspolitik oder
-systematik geben.''> Wird der Wechselkurs beispielsweise in einem Zielzonensystem
stabilisiert, welches im Hinblick auf Wechselkursniveau und Verteidigung bisher
glaubwiirdig und erfolgreich war, weckt dies Erwartungen, daB sich der Wechselkurs
auch in Zukunft in dieser Zone bewegen wird. Die Wechselkursunsicherheit wird re-
duziert. Bei einem iiber lingere Zeit aufrecht erhaltenen System (fast) fester Wechsel-
kurse kann dariiber hinaus auch die Risikoneigung zunehmen, weil die Wirtschafts-
subjekte das potentiell vorhandene Wechselkursrisiko nicht mehr beachten.''® AuBer-
dem ist denkbar, daB die Notenbankintervention die Wechselkursunsicherheit dadurch
reduziert, daB sie eine Falschbewertung der Wihrung korrigiert und eine ‘Marktkon-
solidierung’ herbeifiihrt oder daB sie glaubwiirdige Signaleffekte in bezug auf eine sta-
bilititsorientierte Wirtschaftspolitik aussendet.''” Dann konnte sich die Unsicherheit in
bezug auf zukiinftige Inflationsraten verringern.

Umgekehrt kann eine Intervention auch Wechselkursunsicherheit und Risikoaversitit
erhéhen. Dies kann unabsichtlich geschehen, wenn die Notenbank beispielsweise fiir
die Marktteilnehmer iiberraschend interveniert oder ein fiir diese nicht nachvollziehba-
res Wechselkursniveau verteidigt und daher iiber den weiteren Wechselkursverlauf
verunsichert. Dies kann aber auch durch eine bewufte Politik der Interventionsabsti-
nenz oder der Bandbreitenerweiterung herbeigefiihrt werden. In diesem Fall soll den

2 vgl. Black (1985), S. 80f. Interessant dabei ist: Verfolgt dic Notenbank ein Wechselkursziel und stimmt
dieses Wechselkursziel nicht mit dem Gleichgewichtswechselkurs ilberein, so erhoht sie die Varianz der
Wechselkursentwicklung erheblich. Dennoch sind die Spekulanten auch hier bereit, mehr auslindische
Wihrung zu halten — nun aber nicht, weil ihre Wechselkursunsicherheit gesunken ist, sondern weil sie
den richtigen Gleichgewichtskurs kennen und gegen die Notenbank spekulieren.

'3 vgl. Almekinders (1995a), S. 25.

""" Interventionen kénnen aber sowohl den Wechselkursverlauf als auch die Wechselkurserwartungen auch

destabilisieren (vgl. Unterkapitel 4.4.3).

Vgl. zu systematischen Informationseffekten von Interventionen auch Abschnitt 4.2.5.3.

"¢ Dies driickt sich beispiclsweise darin aus, daB im AuBSenhandel oder bei Kreditgeschiften mit dem Aus-
land keine Wechselkurssicherungsgeschiifte mehr vorgenommen werden. Dies war beispielsweise in der
Wihrungskrise asiatischer Linder der Fall (vgl. Sinclair (1997), S. 104 und Haug (1998a), S. 10, 12f),
aber auch im EWS (vgl. Group of Ten (1993), S. 12, 24). Freimann stellt beispiclsweise fest, da® sich
durch das EWS nicht nur die erwartete Wechselkursunsicherheit reduziert hat, sondern auch die erwarte-
ten Wechselkursinderungen (vgl. Freimann (1994), S. 149).

7 Vgl. dazu Abschnitt 4.2.5.2.
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Marktteilnehmern angesichts einer einseitigen, iibertriebenen Kursentwicklung das von
ihnen in eine Richtung vernachlissigte Wechselkursrisiko zuriickvermittelt werden.''®
Wird das Wechselkursrisiko daraufhin wieder ‘symmetrisch’ wahrgenommen, erhoht
sich die Risikopriamie auf die entsprechende Wahrung. Im Idealfall nehmen die Markt-
teilnehmer dann selbst die erforderliche Kurskorrektur vor.

Wie eine Intervention letztendlich auf Wechselkursunsicherheit und Risikoaversion
wirkt, hangt demnach sehr stark von ihrem EinfluB auf Wechselkurserwartungen und
dem Vertrauen in die Notenbank ab. Da diese Themen in spéateren Abschnitten behan-
delt werden,"" soll hier nicht weiter darauf eingegangen werden. Festzuhalten bleibt:
Kann die Notenbank mittels Devisenmarktinterventionen die wahrgenommene Wech-
selkursunsicherheit reduzieren und/oder die Risikoaversitit verringern, reduziert sie
die auf Auslandsanlagen verlangte Risikopramie und 16st auf diesem Weg einen Wech-
selkurseffekt aus, den man im Rahmen des Portfoliomodells des Wechselkurses analy-
sieren kann.

Selbst wenn eine genaue Bestimmung dieser Interventionswirkungen schwierig ist,
sind sie fir die Ausgestaltung der Interventionsstrategie doch sehr relevant. Wird zur
Stiitzung einer Wihrung interveniert, kann die Notenbank ihre unmittelbare Interventi-
onswirkung (iiber die Beeinflussung der Angebots- oder Nachfrageverhaltnisse am De-
visenmarkt) unterstiitzen, wenn sie bei den Marktteilnehmern die Bereitschaft erhoht,
diese Wihrung zu halten. Dies erreicht sie jedoch nur, wenn sie am Devisenmarkt die
Sicherheit iiber den zukiinftigen Wechselkursverlauf bzw. iiber die Rendite der Aktiva
in dieser Wahrung erhoht. Andererseits kann eine Verunsicherung beziiglich der Inter-
ventionsstrategie und des Wechselkursverlaufs auch einmal bewuBt eingesetzt werden,
um Risikopriamien auf starke — iiberbewertete — Wiahrungen zu erhéhen und dadurch
eine ‘falsche’ Wechselkurssicherheit bei den Marktteilnehmern und einseitige Markt-
erwartungen zu brechen.

4.2.4.3 Empirische Untersuchungen zum Portfolio- und Risikoprdimieneffekt

Die Uberpriifung der empirischen Relevanz des Portfolio-Gleichgewichts-Kanals und
des Risikopramieneffektes konnen zunichst daran ansetzen, ob die Voraussetzungen,
die diesen Wirkungskanilen zugrunde liegen, in der Realitit erfullt sind. Zentral fur
beide ist hierbei die unvollstindige Substituierbarkeit der in- und auslindischen Akti-
va, die sich in der Existenz einer Risikopramie zeigt. So miiite nachgewiesen werden,
daB die ungedeckte Zinsparitit nicht gilt und daB dies auf Risikopriamien fiir Aktiva in
unterschiedlicher Wihrung zuriickgefiihrt werden kann. Um einen Nachweis zu erhal-
ten, daB eine Intervention iiber den Portfolio- und/oder den Risikopramieneffekt auf
den Wechselkurs wirkt, muB sie jedoch zusitzlich die Risikoprimie auch verindern.'®
Dazu miissen die Determinanten der Risikoprimie bestimmt werden. Im Falle des
Portfolioeffektes (i.e.S.) muB die Risikopramie von den relativen Bestanden an in- und

118

Die Bandbreitenerweiterung im EWS auf + 15% ab August 1993 diente genau diesem Ziel (vgl. Deutsche
Bundesbank (1993 GB), S. 92 oder BIZ (1994 JB). S. 184). Vgl. auch Abschnitt 4.2.5.1.

% Vgl. dazu auch Unterkapitel 6.2.

129 Vgl. auch Dominguez (1992a), S. 153.
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auslandischen Aktiva abhéngig sein. SchlieBlich ist jedoch selbst bei Existenz einer Ri-
sikopramie und deren eindeutiger Abhangigkeit von der Zusammensetzung des Portfo-
lios ein EinfluB von Interventionen auf den Wechselkurs nicht gewihrleistet. Das In-
terventionsvolumen kann im Verhiltnis zu den Aktivabestinden zu klein sein, um ein
merkliches Ungleichgewicht herbeizufiihren,'*' oder dieser Wirkungskanal kann von
anderen Effekten'” in entgegengesetzter Richtung iiberlagert worden sein. Aus der
Fiille von Untersuchungen, die zu diesem Themengebiet stattgefunden haben, sollen
insbesondere die Ergebnisse zur

— vollkommenen Substituierbarkeit und der Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit,
— Risikopramie und ihren Bestimmungsfaktoren und
— Wirksamkeit von Interventionen speziell iiber den Portfolioeffekt

festgehalten werden.

a) Vollkommene Substituierbarkeit und Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitat:

Insgesamt wurde die ungedeckte Zinsparitit in den meisten empirischen Untersuchun-
gen abgelehnt.'” Die Schwierigkeit bei der empirischen Uberpriifung der Zinsparitit
besteht jedoch darin, daB i.d.R. eine Annahme iiber die Bildung von Wechselkurser-
wartungen getroffen werden mufl, wenn man sich nicht auf Umfragedaten stiitzen kann
und will (wie beispielsweise Dominguez/Frankel (1993a/b) dies tun). Dabei wird oft
von rationalen Erwartungen ausgegangen. Dies hat den Vorteil, daB die Wechsel-
kurserwartungen fiir eine bestimmte Periode mit dem in dieser Periode tatséichlich ein-
getretenen Wechselkurs zuziiglich eines Storterms (zufélligen Prognoseirrtums) darge-
stellt werden konnen.'** Bei der empirischen Uberpriifung der Zinsparitit wird da-
durch jedoch immer die verbundene Hypothese vollkommener Substituierbarkeit und
rationaler Erwartungen getestet. Da eine Zuriickweisung der Giiltigkeit der Zinsparitit
sowohl auf unvollstindiger Substitutierbarkeit der Aktiva als auch auf nicht-rationale
Erwartungen zuriickgefithrt werden kann, ist ein Test m.H. der Zinsparitit nur geeig-
net, die Existenz von Portfolio und/oder Signaleffekt gemeinsam zu beweisen, ein iso-
lierter Nachweis des Portfolioeffektes ist nicht méglich.'?

Man kann aber wohl insgesamt davon ausgehen, daB Finanzaktiva in unterschiedlicher
Waihrung tatsichlich unvollstindig substitutierbar sind, wenn man beriicksichtigt, dal
auch eine ‘joint hypothesis‘ aus perfekter Substituierbarkeit und Umfragedaten als Na-

2l vgl. dazu, daB das Interventionsvo/lumen im Zusammenhang mit dem Portfolioeffekt fiir bedeutend ge-
halten wird auch Sweeney (1997), S. 15, Ghosh (1992), S. 219, Almekinders (1995a), S. 92, Lewis (1988),
S. 126. Vgl. auch Humpage (1991), S. 15: 1989 machten US-Interventionen zwar ein sehr hohes Volumen
von 22 Mrd Dollar aus - dies stellte jedoch nur 1% des Bestands an US-Staatspapieren von 2,3 Bio Dollar
dar, der insgesamt gehalten wurde. Unter Einbeziehung der Interventionen von 10 weiteren Industriestaa-
ten erhoht sich dieses Verhiiltnis auf 3%. Obstfeld beziffert den ReservezufluBl nach Deutschland 1987 auf
41,2 Mrd DM, was zu dieser Zeit 9,4% der deutschen Si schuldh hte. Auch dieser groBere
Anteil konnte keine Wechselkurswirkung zeigen, obwoh! er bedeutend genug war. um Fiskal- und Geld-
politik zu tangieren. Ahnliches stellt Obstfeld auch fiir Japan fest (vgl. Obstfeld (1990), S. 228f.).

ZB. dem Effekt auf Erwartungen, z.B. Zinseffekte sterilisierter Interventionen, die entgegengesetzte
Wechselkurseffekte haben (vgl. Fn 99).

'2 vgl. zu einer Ubersicht iiber einige Studien Freimann (1994), S. 23.

'2% ygl. auch Almekinders (1995a), S. 81, 84 und Freimann (1994), S. 19f.

125 vgl. Loopesko (1984), S. 259 und S. 133 in dieser Arbeit. Vgl. zum Signaleffekt Unterkapitel 4.2.5.1.
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herungswerte fiir Erwartungen abgelehnt wurde und andere Studien, die die Hypothese
vollstandiger Substituierbarkeit getrennt testeten, diese ablehnen muBten.'*® Letztend-
lich spricht auch eine Beobachtung der Portfoliomanager in der Realitit dafiir, dafl
Aktiva in unterschiedlichen Wihrungen nicht nur nach ihren erwarteten Ertragsraten
beurteilt werden.'”’

b) Risikoprdmie und ihre Bestimmungsfaktoren:

Die Zuriickweisung der ungedeckten Zinsparitit liefert zumindest einen Hinweis auf
mogliche Risikopramien. Auch wurde versucht, ihre Existenz direkt zu testen. Der
Forschungsstand zur Risikoprimie wird von Freimann jedoch als ,uneinheitlich® be-
zeichnet. Teilweise konnte die Hypothese der Risikoneutralitit nicht abgelehnt wer-
den, teilweise sprachen die Ergebnisse zwar fiir die Ablehnung der Risikoneutralitit
auf dem Devisenmarkt, jedoch wurden gleichzeitig auch die Modellrestriktionen bzw.
-spezifikationen verworfen, so daB die Sicherheit der Ergebnisse zugunsten einer Risi-
koprimie beeintrichtigt erscheint.'”® Einige Untersuchungen weisen die Existenz von
Risikopramien nach. Beinahe iibereinstimmend kommen sie aber zu dem Ergebnis, da
diese gering sind — zu gering, um die Terminkursverzerrungen und die beobachtbare
Wechselkursvolatilitit am Devisenmarkt zu erkliren.'”” Damit erscheinen sie auch zu
gering, um einen bedeutenden EinfluB auf den Wechselkursverlauf allgemein zu ha-
ben. Es ist somit fraglich, ob eine Intervention generell iiber den Risikopramieneffekt
wirken kann. Da die Untersuchungen jedoch fiir unterschiedliche Wahrungen auch
unterschiedlich hohe Risikopriamien ergaben, ist nicht auszuschlieBen, daB bei einzel-
nen Wihrungen ein derartiger Wirkungskanal vorliegt.'*

Um zu beantworten, wie Interventionen nun iiber Risikopramien auf den Wechselkurs
wirken kénnen, miissen die Bestimmungsfaktoren der Risikopramie identifiziert wer-
den.”' Vehrkamp #uBert sich sehr skeptisch iiber den bisherigen Erfolg, Bestimmungs-

126 Vgl. Taylor (1991). S. 4 und Edison (1993), S. 18.

Auf diese Plausibilititsbetrachtung verweist auch Gutowski (1988), S. 204. Vgl. auch schon Dombusch

(1982), S. 594. Fiir Dornbusch besteht die entschecidende Frage nicht in der Existenz der unvollstindigen

Substituierbarkeit, sondern darin, ob diese ausgeprigt genug ist, um eincn Wirkungskanal fiir politische

MaBnahmen zu eroffnen.

'8 Vgl. Freimann (1994), S. 24-30. So wurde auch dic Existenz der Risikopramie hiufig unter der Annahme
rationaler Erwartungen getestet und bei Zuriickweisung der Nullhypothese risikoneutraler Anleger war
unklar. ob dies nicht auch auf einer falschen Erwartungshypothese beruhen konnte. Letztendlich wurde
aber die Existenz von Risikopramicn doch fir wahrscheinlich gehalten, da auch spatere Untersuchungen.
die auf Umfragedaten fiir Wechselkurserwartungen basierten. eine Verwerfung der Nullhypothese er-
brachten (vgl. Gerdesmeier (1993), S. 85f.).

122 Vgl. Frenkel (1994), S. 76 und Streissler (1998), S. 36. Auch Schmidt (1995) findet Risikopramien im

DM-$-Kurs, die aber nicht sehr groB erscheinen (vgl. Schmidt (1995), S. 128, S. 83-86).

Dies bestitigt sich auch beim Blick auf die UberschuBertrige einzelner Wihrungen, die im EWS zwischen

1981 und 1993 bestanden. Diese UberschuBlertriige konnen als Aquivalent fiir eine Risikopramie aufgefaft

werden, denn die Risikoprimie entspricht der Differenz aus Zinsunterschieden und (erwarteter) Wechsel-

kursverinderung zwischen zwei Wihrungen. Vor allem in der Anfangsphasc des EWS (1981 bis 1987)

bestanden noch erheblichc UberschuBrenditen auf franzésische, italienische und spanischc Anlagen in

Hohe von vier bis sechs Prozentpunkten gegeniiber der D-Mark (vgl. Caporale/Hassapis/Pittis (1995).

S. 332).

B Vgl. auch Obstfeld (1990). S. 214.
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faktoren der Risikoprimie empirisch zu testen.'**> Schmidt kann allerdings Risikopri-
mien im Verlauf des DM-Dollar-Kurses auf das Wechselkursrisiko einer Wiahrung
(zusammengesetzt aus Inflationsrisiko und realem Wechselkursrisiko) als auch auf die
relative Hohe der Staatsschuld zuriickfiihren.'* Setzt man die von den Privaten gehal-
tenen inlandischen Bondbestinde mit der inlédndischen Staatsschuld gleich, dann ergibt
sich damit eine Abhingigkeit der Risikoprimie von den relativen Bondbestinden in in-
und auslandischer Wahrung. In fritheren Untersuchungen erwies sich diese Abhangig-
keit der Risikopramie allerdings entweder als statistisch nicht signifikant oder als zu
schwach, um als Nachweis fiir einen Portfoliogleichgewichtseffekt zu dienen.'**

¢) Wirksamkeit von Interventionen speziell iiber den Portfolioeffekt:

Eine ganze Reihe von Studien versuchen, die Existenz eines Portfolioeffektes dadurch
nachzuweisen, daB sie ein Portfoliomodell zur Erklirung des Wechselkurses schit-
zen'** — denn nur wenn das Portfoliomodell ein (empirisch) relevantes Wechselkurs-
modell ist, konnen Interventionen iiber den Portfolioeffekt wirken. Edison unterschei-
det in ihrem Uberblick empirischer Untersuchungen zum Portfolioeffekt drei Gruppen:
Zum einen die Schitzung ‘traditioneller’ Portfoliomodelle, zum anderen Mittelwert-
Varianz-Ansitze (‘mean variance optimization’) und schlieBlich die Schitzung erwei-
terter Modelle.'*®

Die empirische Giiltigkeit des Portfoliomodells wurde im wesentlichen auf zwei unter-
schiedlichen Wegen getestet: Entweder wurden die Nachfragegleichungen fiir die ver-
schiedenen Aktiva direkt geschitzt — wobei hier i.d.R. nur eine Strukturgleichung fur
die Nachfrage nach inldndischen Wertpapieren geschitzt wurde. Die zweite Moglich-
keit, das Portfoliogleichgewichtsmodell zu testen, besteht darin, den Ausgleichsme-
chanismus, den das Portfoliomodell impliziert, einer empirischen Uberpriifung auszu-
setzen: Verandert sich das Angebot an in- und/oder auslindischen Wertpapieren, damit
also auch die relativen Bondbestinde, so muB sich zur Wiederherstellung des Gleich-
gewichts der Wechselkurs und damit der relative Ertrag der einzelnen Anlagen verin-
dern. Damit ist der UberschuBertrag, den man mit einer Anlage erzielen kann, abhan-
gig vom relativen Bestand an in- und auslindischen Bonds. Da der UberschuBertrag
einer Anlage nichts anderes ist als die Risikopramie auf diese, gilt:

RP =i - i* + dé = f (B/B*) oder RP = i - i* + (e 1-e})/e; = o + P(B/B*) (4.16),

d.h. die Risikopramie als Differenz der erwarteten Ertragsraten bzw. der ex post beob-

32 vgl. Vehrkamp (1990). S. 477.

'3 vgl. Schmidt (1995), S. 64, 129.

3 Vgl. Humpage (1991), S. 15.

135 vgl. fiir Ubersichten iiber solche Studien Genberg (1982), S. 463-466, Edison (1993), S. 20-25, Almekin-
ders (1995a), S. 79-89 und Anhang 11, Tabelle 4-2-1.

136 vgl. Edison (1993), S. 19-28. Die Mittelwert-Varianz-Ansitze beriicksichtigen, daB die Anleger ihr En-
gagement in einer Wihrung nicht nur vom Erwartungswert des Kassakurses abhiingig machen, sondern
auch von der Varianz des zukiinfligen Kassakurses. Je geringer die Varianz, desto gefragter ist eine Anla-
ge in der betreffenden Wihrung (vgl. auch Frenkel (1994), S. 73).
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achtbaren UberschuBrenditen soll in Abhangigkeit der relativen Aktivabestinde in in-
und ausléndischer Wihrung geschitzt werden.'”’

Neben dieser Gruppe, die ihren Untersuchungen das traditionelle Portfoliomodell zu-
grunde legt, gab es noch eine Reihe weiterer Arbeiten, die den Test des Portfoliomo-
dells verbessern wollten und explizit beriicksichtigten, dal die Anleger bei ihrer Ent-
scheidung fiir eine bestimmte Anlage nicht nur deren Ertrag, sondern auch dessen Va-
rianz beriicksichtigen (Portfoliogleichgewichtsmodelle mit ‘mean variance optimizati-
on’). Bemerkenswert dabei ist, daB alle diese Studien trotz immer wieder leicht abge-
wandelter Modellspezifikationen oder methodischer Verbesserungen keine Verbindung
zwischen der Risikopramie und den relativen Bondbestinden und damit auch keine
Interventionswirkung iiber den Portfolioeffekt nachweisen konnen.'*® Allein die Studie
von Dominguez/Frankel, die sich von den vorangehenden dadurch unterscheidet, dafl
sie anstelle der Annahme rationaler Erwartungen Umfragedaten heranzieht, und aufler-
dem nur ein bilaterales Wechselkursverhaltnis anstelle von funf bis sechs Wahrungen
gleichzeitig untersucht, findet einen statistisch signifikanten Portfolioeffekt.'*

SchlieBlich existiert eine dritte Gruppe von Untersuchungen zum Portfolioeffekt von
Interventionen. Hierbei handelt es sich um Arbeiten, die die Interventionswirkungen im
Rahmen eines etwas umfassenderen Modells untersuchen. Obstfeld beispielsweise
schitzt neben der inlandischen und ausliandischen Nachfrage nach inlidndischen Bonds
auch eine Gleichung fiir das inlandische Geldangebot und fiir die inlédndische Geld-
nachfrage. Blundell-Wignall und Masson legen das Dornbusch-Modell zugrunde.'*

Die empirische Evidenz zeigt sich insgesamt sehr gemischt. Aus der Vielzahl an Ein-
zelergebnissen — vgl. dazu Tabelle 4-2-1'*' — sollen hier nur die folgenden Punkte fest-

gehalten werden:'*

— Fiir manche bilateralen Wechselkurse bzw. Wihrungsverhiltnisse lassen sich Hin-
weise auf einen Portfolioeffekt finden, fiir andere nicht.

— Hiirden fiir den Nachweis einer Interventionswirkung bestehen auch darin, daf} die
Koeffizienten der Schitzgleichungen fiir die Aktivanachfrage- oder die Risikopra-
mienfunktionen nicht signifikant sind und/oder das falsche Vorzeichen aufweisen.
Untersuchungen, bei denen das der Fall ist, miissen letztendlich einen Zusammen-
hang zwischen Risikopramie und relativen Bondbestianden und damit auch die Exi-
stenz des Portfolioeffekts ablehnen (z.B. Danker et al. 1987, Rogoff 1984, Lewis
1988).

137 Vgl. Edison (1993), S. 17 und Dominguez/Frankel (1993b). S. 105; shnlich auch Genberg (1982). S. 461.
Die Arbeit mit ‘ex post excess returns’ setzt dabei rationale Erwartungen voraus. denn die Uberschufiren-
diten werden zerlegt in dic Risikopramic und eincn Prognoscirrtum: als altcrnatives Vorgchen crwahnen
Dominguez/Frankel die Verwendung von Umfragedaten (vgl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 109 Fn 4).

'3 vgl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 105 und Edison (1993). S. 22-25.

13 ygl. Edison (1993). S. 25 und Domingucz/Frankel (1993a) und (1993b).

149 vgl. Edison (1993), S. 26. Obstfeld (1983). S. 174-184 und Blundell-Wignall/Masson (1985).

I Tabelle 4-2-1 befindet sich in Anhang 11. Sic enthilt cinen Uberblick iber zahlrciche Untersuchungen
zum Portfoliocffckt. Dabei wurden cinige wichtige Merkmalc der Untersuchungen beriicksichtigt. cbenso
wic deren wesentlichste Aussagen und Ergebnisse.

2 vgl. auch Edison (1993). S. 20-22. 24f.. 26-28
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In Untersuchungen, in denen ein statistisch signifikanter Hinweis auf den Portfolio-
Gleichgewichts-Kanal vorliegt, wird dieser allerdings dann oft als schwach einge-
schitzt (z.B. Blundell-Wignall/Masson 1985, Dominguez/Frankel 1990, Ghosh
1992).

Loopesko (1984), Kearney/MacDonald (1986), Radaelli (1990) und Dominguez/
Frankel (1993a) liefern die positivsten Ergebnisse im Hinblick auf den Portfolioef-
fekt. Die Studie von Dominguez/Frankel (1993a) ist hervorzuheben, da es die einzi-
ge Studie ist, die unter Verwendung eines Mittelwert-Varianz-Ansatzes signifikante
Ergebnisse fiir einen Portfolioeffekt findet.'®’

Die wenig iiberzeugenden und divergierenden Ergebnisse im Hinblick auf einen Port-
folioeffekt von Interventionen héingen auch mit operationalen Problemen zusammen,

welche bei seiner empirischen Uberpriifung entstehen:

144

Zum einen sind Daten zu offiziellen Interventionen nicht fiir alle Wihrungen und
Zeitraume erhaltlich und die Untersuchungen behalfen sich teilweise mit konstru-
ierten Daten.'*® Zum anderen sind auch Daten iiber Aktivabestinde schwierig zu er-
halten, selektieren und aggregieren.

Wechselkurserwartungen wurden in den betreffenden Untersuchungen in unter-
schiedlicher Form erfaBt: Die Annahme vollkommen statischer Erwartungen (erwar-
tete Wechselkursanderungsrate ist null) (Branson/Halttunen/Masson 1977), die An-
nahme rationaler Erwartungen (erwarteter Wechselkurs ist der ex post eingetretene
Wechselkurs zuziiglich eines Zufallsterms) und der Riickgriff auf Umfragedaten
(Dominguez/Frankel 1993a).

Ein erhebliches methodisches Problem besteht in der simultanen Bestimmung bzw.
gegenseitigen Abhéngigkeit von Wechselkursveranderungen und Aktivabestands-
veranderungen. Neben dem eigentlich vom Modell postulierten Zusammenhang, daB
Aktivabestandsverdnderungen Wechselkursbewegungen nach sich ziehen, kénnen
letztere auch den Wert der einzelnen Aktiva und damit die absoluten und relativen
Aktivabestinde verindern.'*®

Als Fazit bleibt festzuhalten: Auswirkungen von Interventionen iiber den Portfolio-
und den Risikopriamieneffekt auf den Wechselkurs sind theoretisch begriindbar, kon-
nen aber nicht eindeutig empirisch nachgewiesen werden. Dies kann neben der Tatsa-
che, daB8 der Portfolio- und Risikopramieneffekt zu gering sind oder durch andere

143
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Allerdings iibt Almekinders ausgeprigte Kritik an ihrer Vorgehensweise, da sie das Simultanititsproblem
— der Umstand, daB Wechselkursverinderungen Interventionen ausgeldst haben konnten und nicht umge-
kehrt — ungeniigend beriicksichtigten und auch ihre Ergebnisinterpretation Fragen offen liche (vgl. Alme-
kinders (1995a), S. 85-87).

Vgl. dazu Dominguez/Frankel (1993b), S. 104f.

Vgl. zu diesem Problem auch Unterkapitel 2.3.1. Obstfeld arbeitet mit Monatsdaten und weist darauf hin,
dal dadurch kiirzerfristige Effekte von Interventionen nicht erfafit werden konnten (vgl. Obstfeld (1983).
S. 182f. und 185). Entsprechend bemerkt Dominguez. da Studien, die mit tiglichen Interventionsdaten
arbeiteten, zu ecinem grofleren Teil einen Portfolioeffekt nachweisen konnten (vgl. Domingucz (1992a).
S. 153).

Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 104f., Edison (1993). S. 19f. und Genberg (1982). S. 466. Der Ein-
fluB des Wechselkurses auf die Aktivabestinde ist auch iiber resultierende Leistungsbilanzsalden oder
wechselkursabhiingige Intervention moglich.
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Wechselkursdeterminanten iiberlagert werden,'?’ auch damit zu tun haben, daB es Pro-
bleme mit zu ungenauem Datenmaterial, mit den vereinfachenden Annahmen der theo-
retischen Modellspezifikation oder mit der Operationalisierung theoretischer Sachver-
halte fiir eine empirische Uberpriifung'*® gibt. Als Konsequenz fiir die Notenbank er-
gibt sich, daB sie sich auf das Eintreten eines solchen Effektes nicht verlassen kann
und der Portfolioeffekt vermutlich von den konkreten Umstinden abhingt: Wird er
durch entsprechende Wechselkurserwartungen unterstiitzt oder konterkariert? Ist der
Grad der Substituierbarkeit der Aktiva, deren Bestinde veridndert wurden, besonders
hoch (niedrig)? Wie hoch ist das Interventionsvolumen im Vergleich zu den gehaltenen
Vermogensbestinden?'*

4.2.5 Der Erwartungseffekt von Interventionen (Signal- und Informationseffekt)

Fir die Entwicklung des Wechselkurses sind Wechselkurserwartungen eine entschei-
dende GroBe. Wechselkurserwartungen werden wiederum von einer Vielzahl von In-
formationen sowie deren Bewertung beeinfluBt. Auch iiber Interventionen konnen den
Marktteilnehmern Signale und Informationen vermittelt und dariiber die Wechsel-
kurserwartungen in die gewiinschte Richtung gelenkt werden. Der Erwartungseffekt
von Interventionen wird insgesamt als sehr bedeutend eingeschitzt.'*

Vorweggenommen sei hier jedoch die wesentliche Einschrinkung dieses Wirkungska-
nals: Gerade die Vielzahl an Informationen, die prinzipiell auf Erwartungen Einflufl
nehmen, beeintrichtigt die VerlaBlichkeit des Erwartungseffekts.'! So kann eine No-
tenbank mit offenen Interventionen nur versuchen, Wechselkurserwartungen in eine
bestimmte Richtung zu lenken, aber sie kann nicht sicher sein, ob die Marktteilnehmer
ihren Informationen den wichtigsten Stellenwert beimessen, sie in der richtigen und
gewiinschten Art und Weise interpretieren oder ihnen generell Glauben schenken.

Mittels Devisenmarktinterventionen konnen grundsitzlich unterschiedliche Informa-
tionen vermittelt werden: Génzlich neue Informationen sowie im Grunde bekannte,
aber nicht angemessen bewertete Informationen; Informationen, die sich nur auf die
Gegenwart beziehen und solche, die sich auf die Zukunft erstrecken. So kann die No-
tenbank mit Hilfe von Interventionen das fiir richtig erachtete (und verteidigte) Wech-
selkursniveau deutlich machen, sie kann mit Interventionen aber auch Hinweise iiber
wirtschafts-, insbesondere geldpolitische Mainahmen verkniipfen — z.B. beziiglich der

17 vgl. auch einen entsprechenden Hinweis in BIZ (1997 JB). S. 105f.

'8 Probleme bestehen beispiclsweise in der Operationalisierung von Erwartungen. in der gegenseitigen Kau-
salitat und Korrelation der untersuchten Variablen oder in der Messung von Aktivabestanden. Vgl. auch
Isard (1995). S. 142.

Obstfeld stellt im Zusammenhang mit dem Portfolioeflckt die Frage, warum Notenbanken diesen. wenn er
zwar in kleinem, aber gesichertem Umfang aufircten wiirde. nicht gezielt ausniitzten, z.B. indem sic mit
hoheren Reserveeinsitzen, auch am Devisenterminmarkt, intervenierten. DaBl Notenbanken dieses nicht
tun, sieht Obstfeld als Hinweis dafiir, daB sie selbst den Portfolioeffekt bzw. Interventionswirkungen all-
gemein als unzuverldssig ansehen (vgl. Obstfeld (1990). S. 235 Fn 45).

Vgl. Ogata (1982), S. 274: , ...our belief that the cffectiveness of intervention rests more on its effects on
market psychology than on its direct effects on the supply of or demand for foreign exchange.*

151 Vgl. Vehrkamp (1990), S. 477.
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Emsthaftigkeit der verfolgten Stabilititspolitik oder einer neuen geldpolitischen Strate-
gie.'” Gerade diese letzte Moglichkeit ist insbesondere in der englischsprachigen Lite-
ratur einige Male untersucht worden und wird dort als ‘signalling’-Hypothese oder
‘signalling channel’ bezeichnet. Damit ist gemeint, daB die Notenbank mit ihrer Inter-
vention zukiinftige geldpolitische Richtungswechsel ankiindigt und sich die Wechsel-
kurserwartungen verandern, da die Wirtschaftssubjekte die Auswirkungen dieser ver-
anderten Geldpolitik auf den Wechselkurs antizipieren.'”® Insgesamt ist festzuhalten,
daB es beim Auftreten von Informationseffekten von Interventionen

» ... um die Angleichung der (wechselkursrelevanten) Informationsmengen
[geht], d.h. um die Beseitigung tatsdchlicher oder vermeintlicher Informations-
defizite der Marktteilnehmer auf den Devisenmdrkten durch den Abbau von tat-
sdchlichen oder vermeintlichen Informationsvorspriingen und Entmonopolisie-
rung der Informationssituation von Seiten der Zentralbank. “'**

In dieser Arbeit werden die verschiedenen Begriffe wie folgt verwendet: In den fol-
genden Abschnitten wird danach unterschieden, ob die Notenbank den Marktteilneh-
mern das ihrer Meinung nach richtige Wechselkursniveau signalisiert, also Wechsel-
kurserwartungen korrigiert (Signaleffekt; Abschnitt 4.2.5.1), oder ob sie den Marktteil-
nehmem grundsitzlich neue Informationen mitteilt.'>* Der soeben erwihnte signalling
channel’ fillt in diese Kategorie, die als Informationseffekt (Abschnitt 4.2.5.2) be-
zeichnet werden soll. Eine weitere Uberlegung beschiftigt sich damit, welchen Einfluf
das generelle Interventionsverhalten auf Wechselkurserwartungen ausiibt (Abschnitt
4.2.5.3). Wie noch zu zeigen sein wird, ist nicht nur der aktuelle Interventionseingriff,
sondern auch das vergangene und in der Zukunft erwartete Interventionsverhalten er-
wartungsbeeinflussend (systematische Informationseffekte).

Bevor diese drei Aspekte im einzelnen behandelt werden, muB noch eine grundsatzli-
che Bemerkung angebracht werden: Sollen Aussagen dariiber getroffen werden, in-
wieweit die Beeinflussung von Markterwartungen sinnvoll und wirkungsvoll ist, ist ein
Urteil uiber die Informationseffizienz der Devisenmirkte notwendig. Die Auseinander-
setzung mit diesem Themengebiet im Zusammenhang mit Interventionen erfolgt jedoch
ausfithrlich erst im folgenden Unterkapitel (4.3). Hilfsweise soll an dieser Stelle ange-
nommen werden, daB Devisenmirkte nicht iiber alle Informationen verfiigen und diese

52 Auch Almekinders (1995a), S. 14 und Dominguez/Frankel (1993b), S. 108 unterscheiden danach, ob In-
terventionen sich auf Wechselkurserwartungen (allgemein) auswirken oder auf Erwartungen beziiglich der
inldndischen Geldpolitik.

'3 Interventionswirkungen auf Wechselkurserwartungen, indem Informationen iiber die zukiinflige Geld- und
Wechselkurspolitik vermittelt werden, werden auf Mussa zuriickgefithrt (vgl. Mussa (1981), S. 13f. und
Edison (1993), S. 29 sowie Kaminsky/Lewis (1996), S. 286).

154 Schifer (1987), S. 68.

'3 Vgl auch Almekinders/Eijffinger (1991), S. 663 und Loopesko (1984). S. 258, die den Umstand, daf dic
Notenbank die Marktteilnehmer auf vernachlassigte Informationen hinweist, als ,,market-efficiency chan-
nel“ bezeichnen und die Vermittlung neuer Informationen als ,.expectations channel“ oder ,superior-
information channel“. Vgl. zu diesen zwei grundsitzlichen Méglichkeiten der Erwartungsbeeinflussung
iiber Interventionen auch Humpage (1991), S. 15-17 und Bordo/Schwartz (1990), S. 7.

Eijffinger/Gruijters betonen die Signalisierung bzw. Erwartungskorrektur unter dem Stichwort ,.expec-
tations channel”, erwihnen aber ebenfalls die Bereitstellung neuer Informationen durch die Notenbank
(vgl. Eijffinger/Gruijters (1992), S. 135f.).
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auch nicht immer effizient verarbeiten und es vor allem in der kurzen Frist zu Uber-
treibungen und Fehleinschitzungen kommt.

4.2.5.1 Signaleffekt durch Interventionen

Ziel des Signaleffekts von Interventionen ist es, daB der Markt seine Ansicht iiber das
gegenwirtige Wechselkursniveau revidiert, dal also ‘falsche’ Erwartungen korrigiert
werden sollen. Die Notenbank will mit ihrer Intervention deutlich machen, da das
herrschende Wechselkursniveau nicht mehr von den Fundamentaldaten unterstiitzt
wird und fiir die betreffende Volkswirtschaft auf Dauer nicht tragbar ist. Ein solches
‘Zurechtriicken’ der Markterwartungen ist insbesondere bei kurzfristigen kumulativen
Wechselkursentwicklungen (Mitlaufereffekte, spekulative Blasen) oder langerfristigen
Abweichungen von den Fundamentaldaten erwiinscht, also immer dann, wenn der

Markt nicht informationseffizient ‘arbeitet’. !>

Die Tatsache, daB die Notenbank interveniert, kann die Marktteilnehmer darauf auf-
merksam machen, da sie manche Informationen bisher nicht geniigend beachtet hat-
ten: Z.B. den Sachverhalt, daB8 die Wechselkursentwicklung nur von den Spekulanten
selbst getragen wird oder daB sich der Wechselkurs weit vom fundamental gerechtfer-
tigten und tragbaren Niveau entfernt hat. Kann die Notenbank bei den Marktteilneh-
mern neue Wechselkursanderungserwartungen auslosen, konnen einseitige Markt-
erwartungen durchbrochen und dadurch die sich u.U. selbst verstirkende Wechselkurs-
entwicklung gestoppt oder sogar umgekehrt werden. Will die Notenbank einen langer-
fristigen Wechselkurstrend brechen, kann sie hierzu im Grunde meist nur den Anstof
geben — die Trendumkehr muB anschlieBend vom Markt selbst vollzogen werden.'®’
Gelingt es der Notenbank, mit ihrer Intervention die Wechselkurserwartungen oder den
Wechselkurs selbst zu verandern, dann vermittelt sie den Marktteilnehmern das Wech-
selkursrisiko zuriick, das diese zuvor vernachlissigt hatten, so daB sie iibersteigerte
(einseitige) Devisentransaktionen durchfiihrten.'*® Steigt das wahrgenommene Wech-
selkursrisiko nach der Intervention an, so werden die Marktteilnehmer fiir ihre Anlagen
in der betreffenden (iiberbewerteten) Wihrung eine hohere Rendite (Risikopriamie)
fordern und falls sie diese nicht erhalten, die Anlagen verkaufen — was dann zu der von
der Notenbank gewiinschten Wechselkurskorrektur fiihrt.'*

156 Vgl Vehrkamp (1990), S. 477f., Kenen (1987). S. 198 und Humpage (1991), S. 21. Zum Konzept der In-
formationseffizienz vgl. Unterkapitel 4.3.1.
Ein solcher Anstofleffckt wird im allgemeinen den Interventionen zugeschricben, die dem Plaza-Abkom-
men 1985 folgten (vgl. Vehrkamp (1990). S. 477f.). Der starke Ansticg des Dollarkurses zwischen 1981
und 1985 wird in seiner ‘Endphase’ in den Jahren 1984 und 1985 als iibertrieben angesehen und auch als
.dollar bubble“ bezeichnet (vgl. z.B. Lamfalussy (1995). S. 13). Dies machte sich vor allem in Form cines
stark wachsenden Leistungsbilanzdefizits bemerkbar (vgl. Destler/Henning (1989). S. 33-37). Vgl. zu spe-
kulativen Blasen an Devisenmirkten auch Gaab (1990), Flood/Garber (1994) und Mussa (1990).
Emminger weist darauf hin, daB Interventionen, die den Marktteilnehmern das Wechselkursrisiko wieder
bewufit machen, durchaus eine Verunsicherung der (zuvor einseitigen) Markterwartungen bezwecken (vgl.
Emminger (1987), S. 327). Die Beeinflussung von Wechselkurserwartungen crfolgt demnach nicht immer
im Sinne einer ‘Stabilisierung’ (vgl. auch Fn 118).
% Vgl auch Abschnitt 4.2.4.2. Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (1984 GB). S. 33: Nach einer sich selbst ver-
stirkenden Aufwertung des Dollar auf 3,47 DM/$ griff die Bundesbank ein. Dieser Eingriff trug mit dazu
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Angesichts der Vielzahl an moglichen, wechselkursrelevanten Informationen kann es
durchaus zu Unsicherheitssituationen am Devisenmarkt kommen, die dann zu kurzfri-
stig stark schwankenden oder fundamental nicht nachvollziechbaren Wechselkursent-
wicklungen fiihren. Marktteilnehmer, die sich mehr an Fundamentalvariablen orientie-
ren, halten sich in Unsicherheitssituationen u.U. mit Transaktionen zuriick, was dazu
fiihrt, daB die charttechnisch motivierten Transaktionen zeitweise iiberwiegen.]60 Die
Notenbank kann nun die in diesen Transaktionen liegende Gefahr sich selbst verstir-
kender Kursverldufe mit Interventionen begrenzen und gleichzeitig den unsicheren
Marktteilnehmern eine Orientierung fiir ihre Wechselkurserwartungen geben.'®' Der
Signaleffekt kann in diesem Sinne auch bei der Abwehr von Abwertungsspekulationen,
die aufgrund einer geringen Glaubwiirdigkeit der inlandischen Stabilititspolitik entste-
hen, eine groBe Rolle spielen.'®? Denn auch hier sind den Marktteilnehmern im Grunde
alle relevanten Informationen bekannt, sie verarbeiten sie jedoch nicht im Sinne der
Notenbank, da sie deren Wert als gering einschitzen.

Wenn Notenbanken mit ihrer Devisenmarktintervention ‘richtige* Signale und Infor-
mationen aussenden konnen, so ist auch das Gegenteil denkbar, daB sie durch ihre In-
formationsvermittlung verwirren oder die Erwartungen sogar fehlleiten. Deshalb soll-
ten die Erwartungsstérungen, die die Notenbank durch ihre Signalgebung korrigieren
mochte, oder die Abweichungen von den Fundamentaldaten fiir die Wahrungsbehorde
eindeutig identifizierbar sein.'”® Sind sie das nicht oder interveniert die Notenbank
auch schon bei kleinsten Wechselkursschwankungen, ist eine (unerwiinschte) Verunsi-
cherung der Marktteilnehmer sehr wahrscheinlich. Kann die Notenbank die ‘Storung*
oder das ‘misalignment® des Wechselkurses nicht beseitigen, ist auch vorstellbar, dal
sie einen Vertrauensverlust in die Wirksamkeit ihrer Interventionen erleidet. Insofern
sollte sie die Erfolgsaussichten einer Intervention sorgfiltig abwigen. Diese sind eben
auch von ihrer Sicherheit in der Einschitzung der Situation auf dem Devisenmarkt ab-
hingig. Interveniert sie aufgrund von eigener Unsicherheit inkonsistent, so kann dies
zur genannten Verunsicherung der Markterwartungen und/oder zu einem Vertrauens-
verlust fithren.'®*

Mittels Signalgebung wird die Informationsverarbeitung der Marktteilnehmer verbes-
sert bzw. korrigiert — davon muB die Bereitstellung von Informationen durch die No-
tenbank unterschieden werden.'®® Dabei ist wiederum danach zu differenzieren, ob die
Notenbank neue (innovative, monopolisierte) Informationen bekanntgibt oder syste-

bei, ,dafl der Markt sich des hohen Kursrisikos von Dollar-Positionen verstirkt bewufit wurde und den
Dollar — ... — deutlich niedriger bewertete.

' vgl. zur Erwartungsbildung am Devisenmarkt und der Charttechnik Unterkapitel 5.1.1.2 und 5.1.1.4.

61 Vgl. Reszat (1987), S. 111, Kenen (1987), S. 198 und Unterkapitel 5.1.2.3. Kenen 4uBert sich besonders
positiv iiber die Moglichkeit, mittels eines Signaleffektes die Wechselkurserwartungen zu verdndern (vgl.
Kenen (1988), S. 26).

12 vgl. dazu die Ausfithrungen in Unterkapitel 5.2.2 und 5.2.3.2.

'3 vgl. Vehrkamp (1990). S. 477, Ohr (1987), S. 209f., Gutowski (1988), S. 198 und Kenen (1987). S. 198.
Auch der Jurgensen-Bericht weist darauf hin, daB} eine eindeutige Identifizierung von ‘misalignments
problematisch ist. Bei abweichenden Meinungen iiber ein ‘misalignment* zwischen Notenbank und Markt
ist es iiberaus schwierig, die Marktmeinung zu korrigieren (vgl. Jurgensen (1983), Abschnitt 44).

' vgl. Ohr (1987), S. 210.

165 vgl. Filc (1985), S. 635.
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matische Informationen. Letztere entstehen daraus, daB die Marktteilnehmer von einer
heutigen Intervention auf das zukiinftige Interventionsverhalten der Notenbank schlie-
Ben. Beides wird als Informationseffekt bezeichnet, jedoch in den folgenden Ab-
schnitten getrennt behandelt.

4.2.5.2 Vermittlung neuer Informationen mittels Interventionen

Werden den Marktteilnehmern iiber den Devisenmarkteingriff neue Informationen
vermittelt, wurden diese von den Marktteilnehmern noch nicht antizipiert und noch
nicht im Erwartungswert fir den Wechselkurs verarbeitet. Derartige Interventionen
konnen deshalb den Erwartungswert des Wechselkurses und damit den Wechselkurs
selbst andern. Neue Informationen konnen sich natiirlich prinzipiell auf alle wechsel-
kursrelevanten Daten beziehen (z.B. die Bekanngabe eines iiberraschend hohen Lei-
stungsbilanzdefizits), jedoch wird es sich bei der Informationsvermittlung durch No-
tenbanken vor allem um deren Wissen in bezug auf ihre eigenen (zukiinftigen) Ver-
haltensweisen handeln — beispielsweise ein zukiinftiger geldpolitischer Richtungs-
wechsel oder eine neu eingeschlagene Politik des chhselkursmanagements.""6

Obwohl Interventionen ein Instrument der Wechselkurspolitik darstellen und es daher
naheliegen wiirde, daB mit Interventionen primar Informationen iiber das verfolgte
Wechselkursziel bekanntgegeben werden,'®’ ist in der Literatur haufiger explizit dis-
kutiert worden, ob Interventionen einen zukiinftigen Wechsel in der Geldpolitik anzei-
gen konnten — die sogenannte ‘signalling’-Hypothese.

Laut der ‘signalling’-Hypothese zeigt der Interventionseingriff die Unzufriedenheit mit
dem gegenwirtigen Wechselkurs. Daraus wird der geldpolitische Wechsel, der das an-
gestrebte Wechselkursniveau unterstiitzen soll, von den Wirtschaftssubjekten antizi-
piert; sie sehen eine verinderte Geldmengenversorgung und Inflation voraus und ver-
andern daraufhin ihre Wechselkurserwartungen, was wiederum den Wechselkurs
schon heute beeinfluBit. Dies kann theoretisch auch dann gelten, wenn die Geldmen-

1% vgl. z.B. Mussa (1981), S. 15, Gutowski (1988), S. 199 und Obstfeld (1990), S. 218. Weitere Informati-
onsvorspriinge konnte die Notenbank als ‘staatsnahe’ Institution auch in bezug auf die Steuerpolitik. Re-
gulicrungen einzelner Wirtschaftsberciche oder auch handelspolitische Ereignissc haben. Diese Mafinah-
men haben ebenfalls Auswirkungen auf internationale Giiter- und Kapitalbewegungen und veridndern da-
her den (Gleichgewichts-)Wechselkurs des Landes (vgl. Gutowski (1988), S. 199). Teilweise wird die in-
landische Notenbank auch iiber die geld- und wiahrungspolitischen Strategien auslandischer Zentralbanken
besser mfonmen sein als die privaten Marktteilnehmer (vgl. auch Dominguez (1992b), S. 45). Da die
Verhal landischer Zentralbanken ebenso wechselkursbeeinflussend sind und dariiber hinaus
auch einzelne inldndische geld- und wihrungspolitische Entscheidungen beeinflussen konnten, stellen
auch sie wechselkursrelevante Informationen dar.

Koedick et al. sprechen von einem ‘signalling effect’ im Zusammenhang mit impliziten Bandbreiten, wie
sic nach dem Louvre-Accord 1987 bestanden. Da damals die g Bandbreiten nicht bekannt waren,
gab das beobachtbare Interventionsverhalten tatsichlich neue. konkrete Informationen iiber das verfolgte
Wechselkursziel preis (vgl. Koedijk et al. (1995), S. 502, Klein (1992), S. 919-923 oder Klein/Lewis
(1990)). In cxpliziten Ziclzonen konnen Interventionen dagegen keine newen Informationen vermitteln.
Eine Intervention zeigt hier die Einhaltung der eingegangenen Interventionsverpflichtung, die von den
Marktteilnehmern aber bereits antizipiert wurde (vgl. Abschnitt 4.2.5.3).
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geneffekte der Intervention unmittelbar danach sterilisiert werden. Entscheidend ist
hier die Erwartung einer veranderten Geldpolitik.'*®

Die Funktionsweise dieses ‘signalling’ stellt jedoch hohe Anforderungen an eine kon-
sequente Politik der Notenbank. Die Effizienz von Interventionen als (geldpolitisches)
Signal wird untergraben, wenn es Phasen gibt, in denen kein geldpolitischer Wechsel
auf eine Intervention folgt oder wenn ein geldpolitischer Wechsel einmal nicht von ei-
ner Intervention angekiindigt wurde.'® Eine derartig enge Bindung von Interventions-
und Geldpolitik erscheint jedoch sehr unrealistisch. Denn fiir die meisten Notenbanken
in einem System flexibel gehandhabter Wechselkurse wird es Situationen geben, in
denen sie nur den Wechselkursverlauf glitten oder ‘disorderly market conditions’ ab-
bauen wollen, ohne eine geldpolitische Anderung vorzunehmen. Umgekehrt werden
geldpolitische Wechsel nur dann mit Interventionen einhergehen, wenn eine gleichzei-
tige Wechselkursbeeinflussung die Phase des Wechsels erleichtern und beschleunigen
soll, indem die Glaubwiirdigkeit (‘commitment’) der Geldpolitik dadurch idealerweise
steigt und die neue geldpolitische Ausrichtung durch eine Anderung der Wechsel-
kurserwartungen erleichtert wird.'’® Damit soll nicht ausgesagt werden, daB zwischen
Interventionen und Geldpolitik kein Zusammenhang besteht. Will die Notenbank einen
Abwertungstrend dauerhaft beenden oder umkehren, muf sie ihre Interventionen durch
stabilititsorientierte, restriktivere Geld- (und Fiskal-)politiken begleiten.'”" Jedoch er-
scheint der strenge prognostische Zusammenhang, den die ‘signalling’-Hypothese po-
stuliert, zu stark — was letztlich auch durch empirische Untersuchungen bestitigt wird
(vgl. Abschnitt 4.2.5.4).

Nicht nur der ‘signalling channel’ im speziellen, sondern auch der Informationseffekt
im allgemeinen muB} einige Voraussetzungen erfiillen, damit er wirkungsvoll ist. Zu-
nichst miissen die Wirtschaftssubjekte aus den Interventionsaktivititen und der Wech-
selkursveranderung eindeutig die zu vermittelnden Informationen ablesen kénnen. Dies
erfordert zum einen effiziente Devisenmairkte, d.h. Marktteilnehmer mit rationalen Er-
wartungen, die von der Intervention oder der beobachteten Wechselkursveranderung
auf die entsprechende Politikinderung schlieBen. Zum anderen muBl das Signal selbst

'8 Vgl. Kaminsky/Lewis (1996), S. 286 und Dominguez (1992a), S. 152.
Der Zusammenhang, dafl fiir den heutigen Wechselkurs auch zukiinflig (erwartete) Geldmengenentwick-
lungen entscheidend sind, kann im Flex-price-Modell dargestellt werden — erinnert sei hier an Fn 54.
Die Bestimmungsgleichung fiir den Wechselkurs

€= #i[%]iE(z"‘;Q')
i=1

driickt aus, daB sich aufgrund eines veridnderten Informationsstands Q die Erwartungen beziiglich der zu-
kiinfligen Fundamentaldatenwerte z und deshalb auch der heutige Wechselkurs indern (vgl. Humpage
(1991), S. 16 und Dominguez (1998), S. 166). B/(1+p) ist der Faktor, mit dem zukiinftige Werte abdis-
kontiert werden — hierbei ist B im dren Wechselk z die Zins-Semi-Elastizitit der Geldnach-
frage. Die Gleichung impliziert, daB der Devisenmarkt informationseffizient arbeitet, d.h. vorhandene,
wechselkursrelevante Informationen korrekt (rational) verarbeitet.

' vgl. Klein/Rosengren (1991), S. 43.

7% Vgl. Mussa (1981), S. 16 und Dominguez (1992a), S. 153.

' vgl. zB. Issing, in Chote (1995), S. 8.
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eindeutig sein.'’”> Wenn dies nicht der Fall ist und neben der Intervention deshalb ver-
bale AuBerungen gemacht werden, stellt sich die Frage, ob diese allein nicht geniigen.
Interventionen miissen also iiber einen spezifischen Vorteil im Vergleich zur reinen
Informationsvermittlung verfigen (siche dazu weiter unten). Damit dem Markt die In-
formationsabsicht klar erkennbar ist, darf die Notenbank nur zur Informationsvermitt-
lung intervenieren und beispielsweise eben nicht zur Glattung (sehr) kurzfristiger
Wechselkursschwankungen. Aufgrund dieser recht restriktiven Bedingungen fiir eine
sinnvolle Informationsvermittlung von zukiinftigen PolitikmaBnahmen mittels Inter-
ventionen hilt Kenen sie in dieser Hinsicht fiir weniger geeignet.'”

Bei der Vermittlung neuer Informationen iiber veranderte PolitikmaBnahmen stellt sich
die Frage, wieso die Notenbank hierzu intervenieren muB}, wieso allein die politischen
MaBnahmen, eventuell begleitet durch verbale AuBerungen, nicht ausreichen.'”* Was
konnten spezielle Vorteile der Informationsvermittlung mittels Interventionen sein?
Hier wird angefiihrt, dal die Notenbank durch den Einsatz eigener Aktiva u.U. eine
hohere Glaubwiirdigkeit erzielt. Indem die Notenbank infolge der Intervention ihre ei-
gene Devisenposition verandert, ist der Anreiz grofer, die damit angekiindigte und
konsistente Geldpolitik (und Fiskalpolitik) zu verfolgen. Wiirde sie das nicht tun, be-
stiinde die Gefahr, daB sich der Wechselkurs wieder in die Gegenrichtung bewegt und
der Notenbank damit Verluste zufiigt. Unterstreicht der Staat eine angekiindigte Poli-
tikdnderung mit einem Interventionsversprechen, so deutet er damit an, das Wihrungs-
risiko und die potentiellen Verluste, die aus der Nichterfiillung seiner Absicht resul-
tiert, selbst zu tragen.'75 Ein weiterer, damit verwandter Aspekt ist, daB die Marktteil-
nehmer u.U. besonders schnell vom Politikwechsel iiberzeugt sind, wenn sie ‘Taten
sehen’. Hier bieten Interventionen den Vorteil, dal sie sehr schnell und ‘zeitnah’
durchzufiihren sind und neben anderen geldpolitischen MaBinahmen — die unerlaBlich
dazu gehoren, will die Notenbank glaubwiirdig bleiben — den Durchsetzungswillen der
Notenbank demonstrieren konnen.'” Passen die Marktteilnehmer ihre Inflationser-

12 ygl. Dominguez (1998), S. 167 und Kenen (1987), S. 198. Ein eindeutiges Signal wird einerseits durch

das Verhalten der Notenbank erreicht, zum anderen muf} auch ein cindeutiger Zusammenhang zwischen

dem mit der Intervention erreichten Wechselkurs und dem damit angezeigten Politikwechsel vorlicgen. Da
der Wechselkurs jedoch in der Realitit durch verschiedene Einfliisse bestimmt wird, ist nicht immer klar.
auf welche PolitikmaBnahme sich die Intervention bezieht oder ob der Wechselkurs nicht durch andere

Einfliisse ‘getriibt’ wurde, so daf} die Information nicht klar abgelesen werden kann.

Dem Signaleffekt billigt er dagegen grofiere Berechtigung zu (vgl. Kenen (1987), S. 198).

1 vgl. z.B. Ohr (1987), S. 209, Obstfeld (1990), S. 218-220 und Edison (1993). S. 30.

1* vgl. Mussa (1981), S. 16£, Pilbeam (1991). S. 13f., Obstfeld (1990). S. 219f., 221, Fabian (1993). S. 34f..

Gutowski (1988), S. 205 und Vitale (1999). S. 23f.
Allerdings ist die Verlustgefahr des Staates keine endgiiltige Sicherheit fiir cine konsistente Geldpolitik.
Denn dic Notenbank kann diese Verluste auch cinmal in Kauf nehmen, um andere als wechselkurspoliti-
sche Ziele zu erreichen (vgl. auch Obstfeld (1990), S. 222). Insgesamt wird die Relevanz dieses Argu-
ments davon abhiingen, wie groB die Reservebestinde der Notenbank sind, d.h. wie groB die Buchverluste
auf Devisenreserven absolut werden konnen, wie wichtig die Notenbankgewinne fiir die Finanzierung des
Staatshaushaltes sind und wie grof das Budgetdefizit ist, d.h. wie sensibel der Staatshaushalt auf den
Ausfall auch geringer Einnahmen reagiert (vgl. Humpage (1991). S. 17).

176 vgl. auch Obstfeld (1990). S. 219, Dominguez (1992b). S. 45 und Jurgenscn (1983). Abschnitt 46. Die
Bedeutung des “titig Werdens’ hebt v.a. Kenen hervor: ,Rules for the conduct of monetary and fiscal poli-
cies cannot influence exchange-rate expectations decisively. What governments promise to do in the
foreign-exchange market may be more influential than what they promise to do about interest rates or tax
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wartungen infolgedessen friihzeitig an, erleichtert das den Ubergang zur ‘neuen’ Poli-
tik, die weniger restriktiv ausfallen muB.'”’

Weiterhin kénnen Interventionen auch dazu dienen, den wirtschaftspolitischen Wech-
sel selbst und seine Wechselkursimplikationen deutlich(er) zu machen. Fiir die Markt-
teilnehmer kann das Problem entstehen, daBl sie aus einer beobachteten Politikdnde-
rung oder Veridnderung fundamentaler Daten noch nicht auf die damit verbundenen
langerfristigen Folgen schlieBen konnen. Die Interpretation der beobachteten Werte ist
nicht immer unmittelbar moglich und erschlieBt sich erst im Zeitablauf bei Hinzuge-
winnung weiterer Informationen.'” Interventionen konnen in diesem Zusammenhang
die Wechselkursimplikation der beobachteten Politikveranderung deutlich machen, da
die Notenbank — sofern es sich um eine Anderung ihrer eigenen Politik handelt — Um-
fang und Dauerhaftigkeit der Verinderung einzuschitzen weiB.'”” Auch die Wechsel-
kursimplikationen von bevorstehenden geldpolitischen MaBnahmen auslindischer No-
tenbanken konnen auf diesem Wege ‘bekannt’ gemacht werden.'® SchlieBlich konnten
wirksame Interventionen den angekiindigten geldpolitischen Wechsel auch ‘funda-
mental’ unterstiitzen. Will die Notenbank mit einem Devisenverkauf den Ubergang zu
einer restriktiveren Geldpolitik signalisieren, und steigt infolgedessen der AuBenwert
der eigenen Wihrung, so verringern sich die Importpreise und tragen auf diese Weise
zu einer groferen Preisstabilitit im Inland bei.

Im Fall koordinierter Interventionen mehrerer Notenbanken kann sich die Informati-
onsvermittlung darauf beziehen, daB alle intervenierenden Staaten ihre Geldpolitik —
oder allgemeiner: ihre stabilisierungspolitischen MaBnahmen — koordinieren werden,
um das angestrebte Wechselkursniveau zu halten.'®" Auch hier bergen Interventionen
gegeniiber reinen Absichtserklarungen den Vorteil, daB sie iiberzeugender wirken kon-
nen. Zum einen wirkt die Beteiligung mehrerer Notenbanken auf die Marktteilnehmer
iiberzeugender, weil sie die Vermutung nahelegt, daB das Wechselkursniveau von
mehreren Staaten als gerechtfertigt angesehen wird und deshalb die Wahrscheinlichkeit
einer Fehlbewertung, die auch von nationalen Interessen geprigt sein kann, gering

rates. The reaffirmation of the Louvre Accord in December 1987, after the stock market crash, contributed
less to the subsequent stability of exchange rates than the sudden, forceful. and concerted intervention that
took place in January 1988.“ (Kenen (1988), S. 51; vgl. auch Kenen (1987), S. 198). Vgl. zur Strategic des
(geldpolitischen) Glaubwiirdigkeitsaufbaus mittels ‘Taten’ auch Illing (1998). S. 494f. und Cottarelli/
Giannini (1997), S. 42 und 60fT.

Erwarten dic Wirtschafissubjekte einen Riickgang der Inflation, so verursacht dies wesentlich niedrigere
volkwirtschaftliche Kosten als eine Inflationsbekimpfung bei anhaltenden (vergangenheitsbezogenen) In-
flationserwartungen. Vgl. zur Glaubwirdigkeitsproblematik der Geldpolitik auch Barro/Gordon (1983a).
S. 106-108, DeGrauwe (1992), S. 4549, 50f., DeGrauwe (1996), S. 8f., Spahn, H.-P. (1996), S. 275-279.
Vgl. zu diesem als Lernprozef bezeichneten Phinomen Frenkel (1994), S. 106ff. Lernprozesse werden als
Erkliarung dafiir angefiihrt, wieso die Wechselkursentwicklung nicht immer den Fundamentaldaten folgt
und/oder in bestimmten Phasen besonders ausgeprigte Schwankungen aufweist. Vgl. zum Lernen und zu
Interpretationsproblemen der Marktteilnehmer auch Streissler (1998), S. 40, 41f. Er bezeichnet es als , die
hohe Kunst des geschulten Okonomen*, den ,jeweiligen Bedeutungszusammenhang der Variablen fiir
den Devisenmarkt ... abzuschitzen ... (S. 46).

' Vgl. Pilbeam (1991), S. 14.

'8 Vgl. Dominguez (1992b), S. 45.

'8! Vgl. Humpage (1991), S. 17£. und Filc (1985), S. 640.
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ist."®> Zum anderen sind Interventionen auch fiir die Kooperationspartner iiberzeugen-
der. Ist jeder vom Einsatz der anderen Partner iiberzeugt, wird die Anpassungslast zu-
kiinftig auf die beteiligten Lander verteilt und deshalb ist auch die Bereitschaft zur
Einhaltung der entsprechenden Politik grofer. Im Idealfall verhalten sich alle Partner
kooperativ, so daB das bestmogliche Ergebnis (im Sinne der Spieltheorie) zustande
kommt.'® Da so einerseits das verteidigte Wechselkursniveau glaubwiirdiger ist, ande-
rerseits aber auch die dahinter stehenden Politikversprechen, wird koordinierten Inter-
ventionen ein grél}erer Signal- und Informationseffekt zugeschrieben als einseitigen
Interventionen. >

4.2.5.3 Einflup des Interventionsverhaltens auf Wechselkurserwartungen

Mit jeder Intervention werden den Marktteilnehmern auch Informationen iiber das In-
terventionsverhalten der Notenbank mitgeteilt, unabhéingig vom Wunsch der Noten-
bank dies zu tun. Der Umstand, daf eine Notenbank iiberhaupt interveniert, eroffnet
einen breiten Spielraum ihrer méglichen Verhaltensweisen und 148t bei den Marktteil-
nehmern Erwartungen beziiglich zukiinftiger Interventionen entstehen.'®’

Denkbar ist beispielsweise folgendes Szenario: Die Notenbanken bzw. Regierungen
zweier Lander vereinbaren eine Zielzone fiir den Wechselkurs ihrer Wihrungen und
verpflichten sich zu gegenseitigen Interventionen, wenn der Wechselkurs an die obere
oder untere Bandbreite stoBen sollte. Jede (erfolgreiche) Intervention an der Band-
breite stirkt prinzipiell das Vertrauen in die Fihigkeit und den Willen der Notenban-
ken, die Zielzone zu halten. Von heutigen Interventionen kann dann auch auf zukiinfti-
ge Interventionen geschlossen werden. Ist die Zielzone glaubwiirdig, kann eine Inter-
vention an der Bandbreite den erwarteten Wechselkurs im Grunde nur bestatigen, nicht
jedoch dndern, da die Marktteilnehmer ja erwartet haben, daB der Wechselkurs maxi-
mal bis zur Bandbreite steigt oder fallt. Man konnte diesen Informationseffekt von In-
terventionen als ,,systematisch“ bezeichnen, da er antizipiert wird.'® Systematische In-
formationseffekte einer Intervention entstehen immer dann, wenn die Interventionspo-
litik einer Regelbindung unterliegt und diese Regelbindung glaubwiirdig ist."*’ Dazu
muB sich die Notenbank natiirlich auch gemiB der Regeln verhalten,'®® d.h. iiberra-

182 vgl. auch Catte/Galli/Rebecchini (1994), S. 219. Die groBere Uberzeugungskraft koordinierter Interven-

tionen auf die privaten Marktteilnehmer wird auch durch Untersuchungen zu Verhaltenseigenschaften von

Anlegern auf Finanzmirkten bestitigt. So werden Expertenmeinungen dann besonders beriicksichtigt.

wenn die Quelle der Information bekannt ist, die Empfehlung eindeutig geauflert wird und die Meinungen

verschied Quellen stark iibereinsti (vgl. Ochler (1991), S. 607).

Vgl. Humpage (1991), S. 18 und zu den Gewinnen bei koordinierter Politik und koordinierten Interven-

tionen sowie zu den Anreizen der Politikkoordination auch Fabian (1993).

Vgl. zu dieser Thematik auch noch einmal Unterkapitel 6.4.

Vgl. Klein (1985), S. 116 und Yeager (1976), S. 288: ,, Intervention increases the range of things on

which expectations can focus and about which expectations can change*.

18 vgl. Schifer (1987), S. 65; Koedijk et al. (1995) sprechen auch von einem ,anticipation effect” (vgl.
Koedijk et al. (1995), S. 502). Vgl. auch Unterkapitel 6.2.3, Punkt d).

'87 Vgl Schifer (1987), S. 69 und Vehrkamp (1990), S. 478. Vgl. Unterkapitel 6.2.2 fiir die Voraussetzungen

einer glaubwiirdigen Regelbindung bzw. Wechselkursbindung.

Schifer fordert eine ,interperiodische Konsistenz im Interventionsverhalten der Zentralbank, die eine

,.aktionistische* Interventionspolitik mit Uberraschungseffekten ausschlieft* (Schafer (1987), S. 69).
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schende Notenbankeingriffe oder das Ausbleiben von Interventionen, wo diese erwar-
tet wurden, storen die Interventionssystematik und konnen dadurch u.U. Wechsel-
kurserwartungen wecken, die jenseits der gewiinschten Bandbreiten liegen.

Andererseits kann das Ausbleiben von Interventionen, die zuvor einer bestimmten Sy-
stematik folgten, auch bewuBt zur Erzeugung innovativer Informationseffekte und der
Korrektur von Erwartungen eingesetzt werden. Durch eine solche Erwartungskorrektur
konnen dann Wechselkursverdnderungen entstehen, die sich nicht in den Fundamen-
taldaten wiederfinden lassen und dadurch , irrational“ erscheinen.'®

Wenn ‘systematische’ Interventionen keinen unmittelbaren Wechselkurseffekt erzie-
len, worin konnte dann ihr Sinn lieggn? Prinzipiell ist durch sie eine systematische
Wechselkursbeeinflussung denkbar,'™ im Gegensatz zu einer fallweisen (diskretio-
naren) Wechselkursbeeinflussung bei innovativen Informationseffekten. Damit konn-
ten sie zu einer Verstetigung der Wechselkurserwartungen und einer stetigeren Wech-
selkursentwicklung beitragen, da die Marktteilnehmer wissen, daB bzw. wann die No-
tenbank intervenieren wird. Gerade von Zielzonensystemen erhofft man sich, daB sie
auch ohne Interventionen aufrecht erhalten werden kénnen, wenn bei Anniherung des
Wechselkurses an eine der Bandbreiten allein die Erwartung, daB die Notenbank inter-
venieren wird, ausreicht, den Wechselkurs tatsichlich innerhalb der Bandbreite zu
halten.'”’ Durch systematische Interventionen werden den Privaten zwar keine neuen
Informationen vermittelt, aber die Notenbank geht mit der Intervention eine Wih-
rungsposition ein. Damit macht sie sich anfilliger fiir wechselkursbedingte Verluste
und erhoht implizit ihren Anreiz, einem Realignment der Zielzone zu widerstehen.'*?

Da die Interventionen der G-7-Staaten (auBerhalb des EWS) seit Freigabe der Wech-
selkurse keiner offiziellen Regelbindung mehr unterlagen, sind die Uberlegungen
zur Systematik von Informationseffekten insbesondere fiir das EWS und dessen Funk-
tionsweise relevant. So kann auch die Entscheidung vom 15.3.98, die griechische
Drachme erstmalig mit ins EWS aufzunehmen, so interpretiert werden, daB man sich
von diesem Beitritt systematische Informationseffekte erhoffte. Durch die EWS-
Verpflichtung zu gegenseitigen Interventionen sollte eine Stabilisierung der Wechsel-

'8 Vgl. dazu Klein (1985), S. 116f. DaB derartige Erwartungsrevisionen tatsichlich zu zunzichst unerklarli-
chen Wechselkursschwankungen fiihren kénnen, zeigt folgendes Beispiel: Die spanische Notenbank be-
schuldigte die Deutsche Bundesbank, zu den Deviseninstabilititen im EWS Ende Juli 1996 beigetragen zu
haben, weil die Bundesbank ihren Tendersatz vor der Sommerpause nicht senkte (vgl. 0.V. (HB 12.8.96)).
Eine Erklidrung fiir die Abwertung der Pesete ist dic Erwartungsrevision der Marktteilnehmer, diec mehr-
heitlich mit einer Zinssenkung gerechnet hatten und diese Erwartung nun korrigieren mufiten.

%0 Vgl. Vehrkamp (1990), S. 478.

I Vgl. Lewis (1995b), S. 692. Ein Kennzeichen glaubwiirdiger Zielzonen ist es, daB der Wechselkurs sich
nicht mehr proportional zu den ihn bestimmenden Fundamentalvariablen verindert, da die Erwartung,
daB interveniert wird, die Wechselkursverinderung dimpft und dadurch den Wechselkursverlauf stabili-
siert bzw. die Wechselkursschwankungen ‘flacher’ macht (vgl. Lewis (1995b), S. 692, 701 und Krugman
(1991), S. 671-674).

%2 Vgl. Isard (1994), S. 453. Allerdings wirkt eine Intervention nur so lange glaubwiirdig als ‘Versicherung’
gegen ein Realignment, wie die Kosten der Aufrechterhaltung der Zielzone, z.B. in Form von Arbeitslo-
sigkeit, nicht zu hoch werden. Dies fiihrt zur Frage nach den Ursachen fiir spekulative Attacken auf Fest-
kursregime (vgl. Unterkapitel 5.2.3.1) und danach, wann eine Politik glaubwiirdig ist (vgl. Unterkapitel
6.2.1 und 6.2.3, Punkt a)).

% Vgl. Vehrkamp (1990), S. 478.

157



kurserwartungen (im Rahmen der Bandbreite) und dadurch ein Einstellen der spekula-
tiven Geschiifte gegen die Drachme erreicht werden. '™

Mit der Tatsache, daB Notenbanken intervenieren, konnen jedoch nicht nur systemati-
sche Informationseffekte verbunden sein, sondern ‘beliebig’ geartete Erwartungen be-
ziiglich des Interventionsverhaltens. Beispielsweise ist denkbar, daB die Marktteilneh-
mer bei neuen, unerwarteten Informationen auch ihre Erwartungen beziiglich der Inter-
ventionswahrscheinlichkeit iiberdenken und so die vergangene Interventionstitigkeit
eine Auswirkung auf den Wechselkurs hat, ohne daB tatsichlich interveniert wurde.'*
Dies kann sowohl erwiinschte als auch unerwiinschte Auswirkungen auf den Wechsel-
kurs haben. So wird z.B. gelegentlich berichtet, daB die Furcht vor Interventionen zur
Stiitzung der Wahrung A zu Gewinnmitnahmen bei Wahrung B fiihrte, Wahrung B al-
so verkauft wurde, und folglich Wiahrung A allein durch die privaten Marktteilnehmer
(kurzfristig) gestiitzt wurde.'”® Die Wechselkursentwicklung kann jedoch auch (kurz-
fristig) destabilisiert werden, wenn am Devisenmarkt Interventionsgeriichte auftreten'®’
oder die Marktteilnehmer vorsichtige AuBerungen oder ein abwartetendes Verhalten
der Notenbank iiberinterpretieren, in dem Wunsch, feste Orientierungspunkte fiir ihre
Erwartungsbildung zu bekommen.'®®

4.2.5.4 Empirische Untersuchungen zum Erwartungseffekt

Klingen die theoretischen Ausfilhrungen zum Signal- und Informationseffekt recht
plausibel, so ist doch zu fragen, ob die von der Notenbank mitgeteilten Informationen
auch bei den Marktteilnehmern ankommen und von diesen im Sinne der Notenbank
verarbeitet werden. Uberwiegend findet man Untersuchungen zur empirischen Rele-
vanz des Informationseffektes, der Signaleffekt wird dagegen explizit fast nie unter-
sucht.'® Hierbei steht die Frage, ob Interventionen neue (unvorhergesehene) Informa-
tionen vermitteln, im Mittelpunkt des Forschungsinteresses, da unbestritten erscheint,

194 vgl. zum EWS-Beitritt der Drachme 0.V. (FAZ 16.3.98). Allerdings muf} angemerkt werden, daf dic Ent-
scheidung der EU-Mitgliedstaaten, die Drachme mit ins EWS aufzunehmen, auch politisch motiviert ge-
wesen sein diirfle, um Gricchenland den angestrebten Beitritt zur Wahrungsunion zu ermoglichen.

1% vgl. shnlich Klein (1985). S. 116f., der hier von ‘autonomen Informationseffekten’ spricht. Fiir das Auf-
treten autonomer Informationseffekte ist zwar keinc Regelbindung der Interventionspolitik erforderlich.
jedoch eine gewisse ‘Regelmdfigkeit’ im Interventionsverhalten, wie z.B. der Umstand. dal immer wieder
zur Vermeidung von Abwertungen interveniert worden war.

1% vgl. stellvertretend fiir shnliche Meldungen HB vom 19./20.12.97, Nr. 245. S. 26: Nachdem dic Bank of

Japan am 18.12.97 tatsichlich Icicht interveniert hatte, fithric dic Befiirchtung von weiteren Interventio-

nen zugunsten des Yen zu Gewinnmitnahmen und stabilisierten den Yen gegeniiber dem Doillar daher et-

was. Vgl. auch FAZ vom 3.4.98. Nr. 79, S. 32: Dic Erwartung. daB Interventionen der Bank of Japan oder
sogar koordinierte Intcrventionen angesichts des Yen-Verfalls moglich sein kénnten. bremste zumindest
die Yen-Verkiufe und damit den Yen-Verfall etwas ab.

Vgl. beispielsweise HB vom 18./19.7.97, Nr. 134. S. 22: Im Zusammenhang mit einem schr nervosen De-

visenhandel wurde auf ,,anhaltende|n] Geriichte iiber Interventionen aus Grofibritannien. Italien und Spa-

nien” hingewiesen.

1% Vgl Yeager (1976), S. 288 und Schmidt (1978). S. 103.

Allein Velden untersucht explizit, ob die Deutschc Bundesbank mit ihren Interventionen cinen . infor-

mationstheoretischen Ansatz* verfolgt in den Sinne. daB sic den Marktteilnchmern signalisicren will. dafl

diesc nicht alle wechselkursrelevanten Informationen verarbeitet haben (vgl. Velden (1992)).
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daB sogenannte ‘news’ (neue Informationen) die Wechselkurserwartungen dann tat-
sichlich auch verindern.”

Studien zum Nachweis des Informationseffektes beruhen auf keinem gemeinsamen
Modell wie Untersuchungen zum Portfolioeffekt. Im Gegensatz zu diesem scheint der
empirische Nachweis aber hiufiger zu gelingen. Aussagen iiber die Stiarke des Erwar-
tungsefffektes trifft man jedoch weniger an. Empirische Untersuchungen zum Erwar-
tungseffekt von Interventionen kénnen im wesentlichen in zwei Gruppen unterteilt

werden: 2!

— Es wird gepriift, ob sich die Wechselkurserwartungen nach Interventionen verin-
dern. Dies geschieht beispielsweise im Rahmen eines Portfoliogleichgewichtsmo-
dells. *®

— Unter der Grundannahme, daB ein von den Marktteilnehmern antizipierter Wechsel
der zukiinftigen Geldpolitik ihre Erwartungen indert, wird untersucht, ob Interven-
tionen dazu dienen, solche geldpolitischen Regimewechsel anzuzeigen.

Das zentrale Problem all dieser Untersuchungen liegt darin, daB sie einen Wirkungska-
nal iiberpriifen, der auf verianderten Wechselkurserwartungen beruht, diese Wechsel-
kurserwartungen jedoch in den meisten Fillen nicht direkt beobachten (kénnen). Eine
Ausnahme stellt hier die bereits erwihnte Arbeit von Dominguez/Frankel (1993b) dar,
welche der ersten Gruppe zuzuordnen ist. Sie erhalten statistisch signifikante Ergebnis-
se fiir den ‘signalling channel‘, die je nach der besonderen Situation auch quantitativ
bedeutend sind.”®> Andere Untersuchungen, die der zweiten Gruppe angehoren, testen
die Wirkung auf die Erwartungen dagegen nur indirekt. Hier wird untersucht, ob Inter-
ventionen deutliche geldpolitische Veranderungen nachfolgten (vgl. z.B. Fabian 1993,
Watanabe 1994, Klein/Rosengren 1991). Damit wird aber im Grunde nur die Signal-
Absicht getestet, nicht aber, ob diese Informationen einen Erwartungseinflu hatten.”*
Weitere Untersuchungen testeten den ErwartungseinfluBl von Interventionen in anderer
indirekter Form: Unter der Pramisse, daB sterilisierte Interventionen nur iiber Wech-
selkurserwartungen wirken konnen, leiten sie aus einem kausalen Zusammenhang zwi-
schen Intervention und Wechselkurs einen ErwartungseinfluB ab.”® Ein solches Vor-
gehen ist jedoch nur dann gerechtfertigt, wenn eindeutig feststeht, daB sterilisierte In-
terventionen durch keinen anderen Kanal auf den Wechselkurs wirken.

200 Vgl. Fabian (1993), S. 20 und Almekinders/Rovers (1994).

21 ygl. Edison (1993), S. 30.

Zu dieser ersten Gruppe gehoren die Untersuchungen von Humpage/Osterberg (1992). Dominguez (1990)

sowie Dominguez/Frankel (1993b). Vgl. Anhang 11, Tabelle 4-2-2.

2 Vgl Edison (1993), S. 32f Almekinders iibt jedoch deutliche Kritik an der Vorgehensweise von
Dominguez/Frankel, was die Qualitit von deren Ergebnissen zumindest einschrinkt (vgl. Almekinders
(1995a), S. 86f.)

? Vgl. Fabian (1993), S. 128f. und Watanabe (1994), S. 259. Der direkte Test, ob sich die Markterwartun-
gen nach Interventionseingriffen veridndert haben, wurde meist nicht durchgefiihrt, weil Markterwartun-
gen beziiglich der zukiinftigen Geldpolitik nicht direkt beobachtbar sind, sondern nur durch Umfragen
ermittelt werden konnten; eventuell sind sie auch aus Marktzinsinderungen isolierbar (vgl. Watanabe
(1994), S. 259).

%5 ygl. z.B. Almekinders (1995a), S. 139ff, Humpage (1996), S. 1, 7, Klein/Rosengren (1991), S. 45ff und
Gerdesmeier (1993), S. 90-93.
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Tabelle 4-2-3 (Anhang 11) enthilt eine Ubersicht iiber zahlreiche empirische Untersu-
chungen zum Erwartungseffekt. Dabei wurde neben den wichtigsten Untersuchungser-
gebnissen auch angezeigt, ob es sich um einen Test der ‘signalling’-Hypothese handelt.

Die Untersuchungen, die das geldpolitische ‘signalling’ abtesten, kommen zu wenig
eindeutigen Ergebnissen. Die getestete Nullhypothese, Interventionen wiirden zur Vor-
hersage der Geldpolitik nicht beitragen, konnte in den meisten Fillen verworfen wer-
den. Allerdings mufite auch die Hypothese, daBl Interventionen darauffolgende Wech-
sel in der Geldpolitik signalisiert haben, des 6fteren abgelehnt werden. Insgesamt er-
hielt man Hinweise, da8 Interventionen mit Ankiindigungen der Geldpolitik oder geld-
politischen Veranderungen — vorsichtig formuliert — ‘in Verbindung gebracht” werden
konnen.?® Beispielsweise stellten Dominguez und Frankel v.a. dann eine Erwartungs-
beeinflussung fest, wenn Interventionspolitik und Geldpolitik miteinander konsistent
waren.”” Dies ist nicht verwunderlich, wenn den Marktteilnehmern bewuSt ist, daB
sterilisierte Interventionen ohne eine entsprechende Unterstiitzung der Geldpolitik kei-
ne dauerhaften Wechselkursverinderungen bewirken konnen. Sofern also Notenbanken
dies beriicksichtigen und ihren Interventionen auch geldpolitische MaBinahmen (bei-
spielsweise in Form von Zinserhhungen) folgen lassen, besteht ein Zusammenhang
von Interventionen und geldpolitischen Verianderungen. Es 148t sich also in den Unter-
suchungsergebnissen schwer trennen, ob Interventionen ein ‘Signal’-Instrument der
Geldpolitik sind oder ob die Geldpolitik das mit Interventionen angestrebte Wechsel-
kursziel unterstiitzt.

Neben diesen Untersuchungen kénnen weitere Uberlegungen zur empirischen Bedeu-
tung des Erwartungseffektes von Interventionen angebracht werden. Die Vermittlung
neuer Informationen mittels Interventionen der Notenbank kann empirisch nur dann
relevant sein, wenn die Notenbanken tatsichlich einen /nformationsvorsprung vor dem
Markt haben; ist dieser nicht vorhanden, konnen die Notenbanken Markterwartungen
nicht verindern. In bezug auf ihre eigenen Handlungsabsichten wird die bessere In-
formationsausstattung der Notenbank meist nicht bezweifelt®® In bezug auf den
‘richtigen’ Gleichgewichtswechselkurs oder die Interpretation von Wechselkursbewe-
gungen — sind diese nur voriibergehend oder fundamental bedingt? — wird die Uberle-
genheit der Notenbanken jedoch hiufig in Zweifel gezogen.””” Hier kommt — wie so
oft — eine abwigende Haltung der Realitit am nichsten. Eine generelle Informati-
onsiiberlegenheit der Notenbanken, die diese entsprechend systematisch ausniitzen
konnen, um Wechselkursziele zu erreichen, erscheint angesichts der Erfahrungen und
technischen Hilfmittel der privaten Marktteilnehmer iibertrieben. Informationen sind
jedoch kostspielig, was die korrekte Informiertheit des Marktes verhindern oder hin-
auszogern kann.*'’ Zudem sind private Mirkte doch immer wieder von Phasen der Un-
sicherheit und von irrationalen Momenten gekennzeichnet.”’' Notenbanken oder

2% vygl. Edison (1993), S. 33-35 und Lewis (1995a), S. 192-194.

27 Vgl. Dominguez (1992a), S. 153 und die Zusammenfassung in Abschnitt 4.2.6.

28 Vgl Mussa (1981), S. 15 und Schifer (1987), S. 66.

2% Vgl. z.B. Obstfeld (1990), S. 222.

219 vgl. auch Humpage (1996), S. 1.

2 vgl. Unterkapitel 4.3 zur Devisenmarkteffizienz und Unterkapitel 5.1 zu Charakteristika des Devisenhan-
dels. der Informationsausstattung, Erwartungsbildung und Verhaltensmerkmalen der Markteilnchmer.
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supranationale Institutionen haben dagegen den Vorteil, daB sie nicht gewinnorientiert
handeln miissen und i.d.R. Entscheidungen auch nicht so kurzfristig treffen miissen
wie private Marktteilnehmer. AuBerdem kann ihr Zugang zu makroskonomischen und
strukturellen Daten in Einzelfallen doch besser sein als der von privaten Marktteilneh-
mern. Damit ergibt sich zwar nicht generell, aber doch in Einzelfillen eine Konstella-
tion, in der eine Signalgebung durch die Notenbank gerechtfertigt ist.>'?

Eine simple empirische Beobachtung von Interventionsepisoden und des Devisen-
marktgeschehens anhand von Zeitungsberichten und Berichten der Federal Reserve
Bank lassen den SchluB8 zu, daB8 Signaleffekte durch Interventionen kurzfristig durch-
aus auftreten, jedoch nicht sicher mit ihnen gerechnet werden kann.?'® Beispielsweise
wurden die konzertierten Interventionen zugunsten des Dollar Ende Mai 1995 als teil-
weise und im August 1995 als insgesamt erfolgreich beurteilt. Die Notenbanken schie-
nen hier jeweils eine recht groBe Entschlossenheit auszustrahlen, daB eine hohere Be-
wertung des Dollar fiirr fundamental richtig gehalten wurde. Jedenfalls wagte in der
Folgezeit offensichtlich keiner, den Dollar zu tief zu handeln, in der Befiirchtung, da-
durch emeute Interventionen auszulosen und Verluste zu erzielen. Zumindest fiir die
Tage und/oder Wochen nach der Intervention gelang es hier, systematische Signalef-
fekte auszusenden.”'* Geht man weiter zuriick, werden auch die koordinierten Inter-
ventionen im Juli 1973, Februar 1975 und im Rahmen des Plaza-Abkommens im Jahr
1985 als erfolgreich im Hinblick auf einen Signaleffekt angesehen.?'”

22 Die Wihrungs- und Schuldenkrise in Asien 1997 (und 1998) bietet ein recht gutes Beispiel fiir eine Situa-
tion, in der es fundamentale Entwicklungen gab, die ,,’known’ but not assessed” (Haug (1998a), S. 5) wa-
ren. In einer solchen Situation wire es Aufgabe offizieller Institutionen gewesen, auf die problematischen
Entwicklungen in einigen siidostasiatischen Lindern hinzuweisen, um eine Zuspitzung der Krise, wie sie
dann im Laufe des Jahres 1997 stattgefunden hat, zu vermeiden. Jedoch wurde hier auch von offizieller
Seite (IWF, Weltbank, Regierungen) zu sehr auf die positiven makrodkonomischen Entwicklungen und zu
wenig auf die mikrookonomischen, institutionellen und sozio-politischen Schwachstellen geachtet (vgl.
Haug (1998a), S. 5). Prinzipiell wire es aber z.B. dem IWF méglich gewesen, durch eine frithzeitigere
Veroffentlichung seiner Daten ein realistischeres Bild von der wirtschaftlichen Lage in einigen siidost-
asiatischen Lindern zu verbreiten.

23 Vgl. zu Interventionen der Federal Reserve Bank Anhang 5 sowie Obstfeld (1990), S. 228: , Anecdotal as
well as econometric evidence suggests that intervention has been useful as a device for signaling to
exchange markets official views on currency values®.

#4 Am 31.5.95 intervenierte die Federal Reserve Bank mit Unterstiitzung anderer G-7-Notenbanken iiberra-
schend. Im Frankfurter Fixing stieg der Dollar daraufhin von 1,38 auf 1,43 DM/$. Diese starke Wirkung
war nur von kurzer Dauer. Am 19.6.95 notierte der Dollar schon wieder unter 1,40 DM/$, jedoch wurde
berichtet, daB aus ‘Angst’ vor Interventionseingriffen niemand den Dollar zu niedrig handeln wollte (vgl.
FAZ vom 1.6.95, Nr. 126, S. 13; HB vom 2./3.6.95, Nr. 106, S. 1, HB vom 20.6.95, Nr. 118, S. 41).
Anfang Juli fanden nochmals Interventionen statt, denen zwar eine Signalwirkung zugeschrieben wurde,
,.allerdings sei diese nur von kurzer Dauer gewesen, sagten Hindler. Sie filhren dies auch auf das eher ge-
ringe Volumen von 300 Millionen Dollar zuriick, die von den Notenbanken zur Stiitzung angekauft wur-
den.“ (FAZ vom 11.7.95, Nr. 158, S. 11).
Am 15.8.95 intervenierten die G-7-Notenbanken emneut iiberraschend. Infolge der Interventionen stieg der
Dollar von ca. 1,44 auf 1,47 DM/$. Danach wurde es als risikoreich angesehen, grofie Verkaufpositionen
in Dollar einzugehen (vgl. HB vom 16.8.95, Nr. 157, S. 21, 27, HB vom 17.8.95, Nr. 158, S. 22 und HB
vom 18./19.8.95, Nr. 159, S. 35).

215 Vgl. Fabian (1993), S. 19, Vehrkamp (1990), S. 477f. und Unterkapitel 2.3.2.

161



4.2.5.5 Abschlieffende Bemerkungen zum Erfolg von Signal- und Informationseffekt

Spricht man von einem Signaleffekt, ist gemeint, daB die Notenbank die Informations-
verarbeitung der Marktteilnehmer verbessert, indem sie diese auf relevante, aber bisher
nicht ausreichend beriicksichtigte Informationen aufmerksam macht. Bei der Vermitt-
lung neuer Informationen steht die Bekanngabe eines geldpolitischen Wechsels im
Vordergrund. SchlieBlich kann von Interventionen auch ein systematischer Informati-
onseffekt ausgehen, wenn diese in einem bestimmten wechselkurspolitischen Rahmen,
der den Marktteilnehmern bekannt ist, stattfinden.

Devisenmarktinterventionen konnen demnach in Phasen wirksam sein, in denen die
Wechselkurse nicht alle wechselkursrelevanten Informationen widerspiegeln. Inter-
ventionen konnen hier die effiziente Informationsverarbeitung des Devisenmarktes
verbessern, indem sie den Blick privater Marktteilnehmer auf bisher von ihnen ver-
nachldssigte Informationen lenken oder ihnen Informationen bereitstellen, die sie bis-
her nicht besaBen.?'® Zu beachten ist jedoch, daB dieser Erwartungseffekt nicht auto-
matisch eintritt. Inwiefern sich die Wechselkurserwartungen in gewiinschter Weise
verandern, hingt entscheidend von der Eindeutigkeit der Signale sowie von ihrer
Glaubwiirdigkeit ab.*'” Die Frage, was die Eingriffe von Notenbankinterventionen be-
sonders glaubwiirdig macht, soll jedoch nicht an dieser Stelle, sondern in Unterkapitel
6.2 erortert werden.

Das generelle Problem bei allen Erwartungseffekten von Interventionen ist, daB ihre
Wirkung nicht sicher vorhergesagt werden kann, da sie auch von den sonst vorliegen-
den Informationen (iiber das wirtschaftliche Umfeld, das wechselkurspolitische Ver-
halten von Partnernotenbanken, das bisherige Verhalten der Zentralbank und den bis-
herigen Wechselkursverlauf), von den Interpretationsspielraumen der Marktteilnehmer
und eventuell von ‘Stimmungen’ am Devisenmarkt abhingt. Verkauft die Deutsche
Bundesbank heute beispielsweise US-Dollar, um die D-Mark aufzuwerten, so muf}
dies nicht unbedingt Erwartungen auf einen steigenden AuBenwert der D-Mark mit
sich bringen. Rechnen die Marktteilnehmer damit, da8 die Bundesbank in Zukunft ihre
Dollarreserven zur weiteren Verteidigung wieder aufstocken wird, oder haben sie mit
einem fritheren und/oder umfangreicheren Eingriff der Bundesbank gerechnet, oder
wird deutlich, da die USA eine Stiitzung der D-Mark nicht fiir notwendig bzw. ge-
rechtfertigt halten, oder bestehen Zweifel an der fundamentalen Richtigkeit einer Ho-
herbewertung der D-Mark, so wird die Intervention der Bundesbank die erwiinschte
Aufwertungserwartung fiir die D-Mark nicht herstellen konnen.

Geht man davon aus, daB der Erwartungseffekt wesentlich an einer Wechselkurswir-
kung von Interventionen beteiligt ist, liegen zwei weitere Fragen nahe:

216 vgl. auch Filc (1985), S. 636.

Vgl. auch Dominguez (1998). S. 167. Um die Gefahr von Fehlinterpretationen zu verringern. sollte sich
cine Notenbank nic auf dic Intervention allein verlassen, sondern diese durch entsprechende verbale Aufie-
rungen begleiten. Auflerdem ist es fiir dic Notenbank ratsam, sich zuvor iiber die Richtung der Markter-
wartungen zu informicren. um mit den Interventionen nicht Signale auszulsen. dic so gar nicht beab-
sichtigt waren und dic eigentlichc Handlungsabsicht nicht widergeben (vgl. Fabian (1993). S. 20).
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— Warum sind in der Realitit verdeckte Interventionen weit verbreitet? Warum schlie-
Ben Notenbanken einen sehr wichtigen Wirkungskanal ihrer Interventionen aus?
Den Motiven fiir verdeckte Interventionen soll in Unterkapitel 6.3 nachgegangen
werden.

— Miissen Interventionen iiberraschend erfolgen? Offentliche AuBerungen lassen er-
kennen, daB oftmals iiberraschende Interventionen fiir wirkungsvoller gehalten wer-
den.?'® Uberraschende Interventionen konnen zwar einerseits fiir ‘neue’ Informatio-
nen sorgen und dadurch den Wechselkurs beeinflussen, jedoch konnten sie auch die
Gefahr bergen, daB das Interventionsverhalten als inkonsistent angesehen wird und
die Marktteilnehmer dadurch eher verunsichert werden. Auch diese Frage soll in
Kapitel 6 nochmals aufgegriffen werden.

4.2.6 Zusammenfassung zu den ‘traditionellen’ Wirkungskanilen von
Interventionen

Werden die Liquiditdtswirkungen einer Intervention nicht neutralisiert, so verdndert
sich die heimische Geldbasis und Geldmenge. Nahm der Interventionseingriff im Ver-
haltnis zur inldndischen Geldmenge ein bedeutendes Volumen an und/oder wurde iiber
einen gewissen Zeitraum interveniert, so verdndert sich nicht nur das Zinsniveau, wel-
ches bereits kurzfristig reagieren wird, sondern auch die inlindische Preissteigerungs-
rate. Ein verandertes Zinsniveau wirkt sich kurzfristig iiber Finanzmarkttransaktionen
auf den Wechselkurs aus, mittelfristig konnen zusitzlich Effekte iiber eine Verande-
rung der heimischen Nachfrage und dadurch entstehende Leistungsbilanzsalden auf-
treten. Verindert sich die Inflationsrate im Vergleich zum Ausland, so wird sich dies
erst mittelfristig iiber veranderte Giiterstrome und Handelsbilanzsalden auf den Wech-
selkurs auswirken. Wie schnell eine Preisreaktion eintritt, hiangt jedoch auch von der
Veridnderungsgeschwindigkeit der Inflationserwartungen ab. So schitzt Neumann die
Bedeutung der Liquiditatswirkungen als relativ gering ein, weil fir die Zins- und
Preisentwicklung eben auch die diesbeziiglichen Erwartungen der Marktteilnehmer ei-
nen wichtigen EinfluB ausiiben *'®

Der Portfolioeffekt sterilisierter Interventionen hat in der Theorie der Interventionswir-
kungen viel Beachtung gefunden. Sein empirischer Nachweis konnte indessen nur in
sehr wenigen Fillen gelingen und wird insgesamt sehr skeptisch beurteilt. *° Dies liegt
zum einen daran, daB er auf der Giiltigkeit des Portfoliomodells der Wechselkurstheo-
rie aufbaut, welches jedoch teilweise nicht eindeutig nachgewiesen werden konnte,
teilweise einen zu geringen Erkliarungsbeitrag zu den beobachtbaren Wechselkurs-
schwankungen leistete.”?’ Zum anderen hingt seine Bedeutung davon ab, ob er im

2% vgl. Filc (1985), S. 640, Gleske (1986), S. 27, 0.V. (AP 62/95), S. 8. Zu beachten ist. daB iiberraschende
Interventionen nicht mit verdeckten Interventionen gleichgesetzt werden kénnen. Die Federal Reserve
Bank interveniert meist iiberraschend, jedoch werden dic Interventionen sofort publik gemacht. um den
Signaleffekt zu nutzen.

2% ygl. Neumann (1996), S. 17.

20 ygl. auch Fabian (1993), S. 18 und Hung (1991a), S. 22.

#' vgl. z.B. Isard (1995), S. 140-142 und MacDonald/Taylor (1992), S. 16-24.
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Verhaltnis zu den privat gehaltenen Vermogensbestinden und dem Substitutionsgrad
der Vermogensbestandteile ein bedeutendes Volumen annimmt. Auch diese quantitati-
ve Bedeutung des Portfolioeffekts wurde als unzureichend beurteilt.”? Von wirt-
schaftspolitischem Interesse ist der Wirkungskanal iiber das Portfolio-Gleichgewicht
deshalb, weil sterilisierte Interventionen iiber ihn zu einem von der Geldpolitik unab-
hingigen Instrument der Wechselkursbeeinflussung werden — Geld- und Wechselkurs-
ziele somit unabhingig voneinander verfolgt werden konnten. Der Liquiditatseffekt
dagegen enthalt per se eine Beeintrachtigung der inlandischen Geldpolitik, und auch
Signal- und Informationseffekte sind letztendlich nur dann wirksam, wenn die Geldpo-
litik der Wechselkurspolitik nicht widerspricht.

Insgesamt zeigt jedoch nicht nur die empirische Evidenz zum Portfolioeffekt, sondern
auch die praktische Erfahrung in der Wiahrungspolitik, da8 Interventionen kein unab-
hingiges Instrument zur Wechselkursbeeinflussung darstellen.*”

Eine Wirkung von Interventionen auf die geforderte Risikoprdmie iiber eine Verande-
rung der Risikoneigung der Marktteilnehmer oder iiber eine Verringerung der Wech-
selkursunsicherheit wurde noch nicht explizit getestet — auch ist dieses Gebiet theore-
tisch nicht befriedigend aufgearbeitet.”** Hinweise, daB dieser Wirkungskanal jedoch
eine Bedeutung besitzt, liefern die ‘Episoden’, in denen (kiinstliche) Wechselkurssta-
bilitat die Marktteilnehmer dazu veranlaBite, sich unzureichend gegen Wechselkursrisi-
ken abzusichern, und jene Momente spekulativer Ubertreibung, in denen es Notenban-
ken gelang, die Risikowahmehmung der Marktteilnehmer fiir die stark nachgefragte
Wihrung wieder zu erhohen.

Der Erwartungseffekt von Interventionen ist deshalb so bedeutend, weil erstens Er-
wartungen eine wichtige Wechselkursdeterminante darstellen und zweitens eine erfolg-
reiche Erwartungsbeeinflussung auch dauerhafie Wechselkurswirkungen zeigen kann.
Ob dazu eine einmalige Intervention ausreicht oder ob weitere Interventionen und/oder
eine Unterstiitzung durch die Geldpolitik notwendig ist, hangt von der konkreten Si-
tuation ab. Soll ein fundamental nicht mehr gerechtfertigter Wechselkurs korrigiert
werden, mag eine einmalige, deutliche Intervention ausreichen.’”> Soll dagegen ein

22 ygl. Fn 121. Dies wird noch einmal bestitigt bei cinem Vergleich der weltweit gehaltenen Devisenreser-

ven mit den weltweiten Schuldverschreibungen (international and domestic debt securities). 1996 betrug
der weltweite B d an Devi ven 1.517,8 Mrd. US-$. Der Bestand (amounts outstanding) an
lang- und kurzfristigen, internationalen ‘debt securities’ betrug 3225,9 Mrd US-$ und der Bestand an in-
landischen debt securities 25829.6 Mrd US-$. Die Devisenreserven betragen damit 5.2% der weltweiten
Bestinde an debt securities (vgl. Folkerts-Landau/Mathieson/Schinasi (1997). S. 10 und BIZ (1997 JB),
S. 93, 104). Allerdings beschrankt sich die Interventionsmoglichkeit nicht nur auf die vorhandenen Devi-
senreserven, sondern kann durch gegenseitige Kreditvergabe, durch staatliche (internationale) Verschul-
dung und Geldschopfung ausgedchnt werden. Geht man jedoch davon aus, dafl Kreditc zuriickgezahlt
werden miissen und keine bedeutende Geldmengenausdehnung durch Interventionen hingenommen wer-
den soll, dann sind Deviscnreserven tatsichlich die relevante Vergleichsgrofic.

23 ygl. Ghosh (1992), S. 217f., Almekinders (1995a), S. 12f,, Jurgensen (1983), Abschnitte 38. 46 und BIZ
(1988). S. vii.

224 ygl. Vehrkamp (1990), S. 477, Frenkel (1994), S. 74-77 und Isard (1995), S. 142.

25 Vel auch BIZ (1988), S. vii: ,,...intcrvention may have lasting cffects in cases where supporting policy
changes materialize and, perhaps, in cases wherc exchange rate movements were not based on fundamen-
tals.”
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Wechselkursniveau, eine Zielzone verteidigt werden, ist dies nur glaubwiirdig, wenn
die Notenbank ihre Bereitschaft zu weiteren Interventionen — eben durch tatsachliche
Eingriffe — demonstriert und die wirtschaftlichen Grunddaten und die Wirtschaftspoli-
tik mit diesem Wechselkursniveau vereinbar sind. Hierbei kommt es nicht nur auf die
Geldpolitik an, sondern auch auf die Handelspolitik, welche die Leistungsbilanzent-
wicklung wesentlich mitbeeinfluBt**® und auf die Fiskalpolitik, die einerseits die Zins-
hohe mitbestimmt und andererseits Erwartungen iber die Tragfahigkeit der Staatsver-

schuldung entstehen 148t. %’

Will die Notenbank mittels Interventionen Wechselkurserwartungen beeinflussen, so
setzt dies offene Interventionen voraus. Von verdeckten Interventionen konnen keine
Signal- und Informationseffekte ausgehen, es sei denn die Interventionstitigkeit sickert
bei den Marktteilnehmern durch. Ist dieses der Fall, so konnen die hierdurch ausgels-
sten Erwartungseffekte jedoch von der Notenbank noch weniger als bei bewuBiten Ein-
griffen gelenkt werden und deshalb auch in eine unerwiinschte Richtung gehen. Bei-
spielsweise ist an den Fall intramarginaler Interventionen im EWS zu denken, die eine
zur Schwiche tendierende Wiahrung daran hindern sollen, ihre untere Bandbreite zu
erreichen. Bemerken die Marktteilnehmer die Intervention zugunsten dieser Wahrung,
kann dies erst recht Abwertungserwartungen auslosen, die der Interventionsabsicht
zuwiderlaufen und gerade vermieden werden sollten.

In einem Wechselkursmodell, das den Wechselkursverlauf kurz- und mittelfristig mo-
delliert, muB eine Interaktion von Finanz- und Giitermirkten, von Bestandsanpassun-
gen und StromgroBen beriicksichtigt werden. Portfolioumschichtungen, d.h. kurzfristi-
ge Bestandsanpassungen, filhren zu StromgroBen (Kapitalbilanzsalden), welche sich
auf den Wechselkurs auswirken. In der mittleren Frist reagieren die Giitermirkte auf
diese Wechselkursverdanderungen, es kommt zu Leistungsbilanzsalden, die dann aber
wiederum die im Ausland gehaltenen Vermégensbestinde verandern und dariiber wei-
tere Wechselkurswirkungen auslosen.””® Die heute am Devisenmarkt auftretenden Um-
sitze sind das Resultat von Finanztransaktionen mit kurzfristigem Entscheidungshori-
zont (Spekulanten, Zinsarbitrageure) und Transaktionen auf Giitermarkten und Kapi-
talmérkten mit mittelfristigem Entscheidungshorizont und Reaktionsgeschwindigkei-
ten. Interventionen kénnen prinzipiell auf Transaktionen aller Zeithorizonte Auswir-
kungen zeigen, jedoch liegt ihr Hauptwirkungspotential eindeutig im kurzfristigen Be-
reich. Dies liegt daran, daB ihre Wirkung auf Erwartungen allgemein als die bedeu-
tendste eingeschitzt wird und Erwartungen gerade im Bereich kurzfristiger Finanz-
transaktionen, die am Devisenmarkt einen sehr grofen Teil ausmachen, eine sehr

26 ygl. auch Obstfeld (1990), S. 228.

7 ygl. auch Taylor (1991), S. 4f. In Unterkapitel 6.2.2 wird die Frage der Glaubwiirdigkeit von Wechsel-
kursregimen noch einmal aufgegriffen.

2% vgl. z.B. Branson (1983) und fiir einen Uberblick iiber Modelle, die Stromgrofen und Bestandsanpassun-
gen integrieren Almekinders (1995a), S. 46-52 und Baltensperger/Bohm (1982), S. 134-150. Auch Basevi
(1973), Ohr (1985), Klein (1985) und Black (1985) konstruieren Modelle fiir den Devisenmarkt bzw. den
Wechselkurs, in denen Strom- und Bestandsgrofien miteinander verkniipft werden. Der Leistungsbilanz-
saldo wird dabei als Ergebnis von StromgroBen betrachtet, der Kapitalbilanzsaldo ergibt sich als eine Ver-
anderung der Bestinde (portfoliotheoretische Betrachtungsweise).
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wichtige Rolle spielen.””” Uber Erwartungen hinaus wirken sich sterilisierte Interven-
tionen kaum auf volkswirtschaftliche GroBen aus, die den Wechselkurs liangerfristig
beeinflussen konnen; und falls dies doch einmal der Fall sein sollte, dann wirken auf
diese GroBen zu viele andere, kompensierende Einfliisse ein. Sowohl das wirtschaftli-
che Umfeld als auch die Erwartungen der Marktteilnehmer veridndern sich stindig und
dies schlagt sich dann auch in Wechselkursschwankungen nieder.

Wird das Devisenmarktgeschehen innerhalb eines sehr kurzfristigen Zeithorizonts
(beispielsweise an einem Tag) betrachtet, ist ein Ausgleich von Devisenangebot und
Devisennachfrage durch Interventionseingriffe der Notenbank sehr gut moglich. Die
Verfolgung des (sehr) kurzfristigen Ziels, ungeordnete Marktbedingungen zu beseiti-
gen und ibermaBige tigliche Kursausschlige zu verhindern, diirfte am ehesten den
gewiinschten Erfolg erzielen. Hier kommt es primér auf einen ausreichenden Devisen-
bestand der Notenbank an, jedoch weniger auf die Beeinflussung von Fundamentalda-
ten, Portfoliobestinden oder Erwartungen.”® Auch empirische Untersuchungen besti-
tigten, daB die Erfolgswahrscheinlichkeit von Interventionen bei kurzfristigen Zielen
der ‘Marktpflege’ recht hoch war.*!

Der empirische Nachweis der einzelnen Wirkungskanile von Interventionen gestaltet
sich letztendlich schwierig. Es fehlt immer der ReferenzmaBstab, d.h. die Wechsel-
kursentwicklung, die ohne Intervention eingetreten wire. Sie 148t sich in Ermangelung
eines allgemeingiiltigen Wechselkursmodells und einer zuverlassigen Erwartungsbil-
dungshypothese auch nicht nachtraglich simulieren. Selbst wenn ein (temporérer) Zu-
sammenhang zwischen Interventionen und Wechselkurs gefunden wird, so kann man
nicht sicher sein, ob dieser nicht auf dritte Faktoren zuriickzufithren ist, wie z.B.
gleichzeitige AuBerungen von Politikern oder Notenbankvertretern, internationale Ko-
operationsvereinbarungen, der allgemeine Zustand der Wirtschaft eines Landes, ver-
bunden mit der durchgefiihrten Wirtschaftspolitik oder die Situation am Devisenmarkt
(z.B. Grad der Unsicherheit).”? Die spezifische Konstellation der Interventionssituati-
on und das Zusammenwirken mehrerer Faktoren neben der reinen Intervention bleiben
in den meisten Untersuchungen weitgehend unberiicksichtigt. Es erscheint plausibel,
daB die uneinheitlichen Ergebnisse zur Analyse der Wirkungskanile zumindest zu ei-
nem grofen Teil darauf zuriickzufiihren sind. Insbesondere fiir den Erwartungseffekt
einer Intervention wird die Situation, in der der Devisenmarkteingriff stattfindet, sehr
entscheidend sein. Denn sie bestimmt, ob die Entschlossenheit der Notenbank zur

2% Im Hinblick auf den Portfolioeffekt ist zudem anzufiigen, daB die Substituierbarkeit von Anlagen mit dem
zugrundeliegenden Zeithorizont tendenziell steigt. und der Portfoliocffekt deswegen ebenfalls vor allem in
der kurzen Frist relevant ist (vgl. BIZ (1988). S. vii).

Das schliefit nicht aus. daB eine gleichzeitige Erwartungsbeeinfl g den Interventionseingriff unter-
stiitzen und seine Wirkung dauerhafter machen kann.

Zur Beurteilung des Erfolgspotentials von Interventionen werden in diesem Zusammenhang auch gele-
gentlich die Devi ven der Notenbanken mit tiglichen Devisenmarktumsitzen verglichen. Dies
fiihrt jedoch nicht sehr weit, da es umsatzschwache Momente ebenso geben kann wie Marktkonstellatio-
nen, in dencn die Notenbank den offenen Devisenpositionen (d.h. den Nettostromen) ihre Reserven durch-
aus entgegensetzten kann. Vgl. Emminger (1987). S. 326 und Kriiger (1994). S. 11-16. 17f. Vgl. dazu
auch ausfiihrlicher Unterkapitel 5.2.1.

B! Vgl Jurgensen (1983). Abschnittc 38, 40 und BIZ (1988). S. vi.

2 Vgl. Humpage (1991), S. 20.
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Wechselkursverteidigung vom Markt wahrgenommen wird.>® Firr die gewiinschte
Marktwahmehmung ist eine Kombination aus Notenbankverhalten (Héufigkeit, kumu-
liertes Volumen der Intervention, Entschlossenheit zu wechselkursunterstiitzenden
wirtschaftspolitischen MaBinahmen, verbale Begleitung), Marktstimmung (Dominiert
eine bestimmte Sichtweise oder ein bestimmter Zeithorizont?) und sonstigen interna-
tionalen politischen und wirtschaftlichen Konstellationen entscheidend.

Die Isolierung der einzelnen Teileffekte von Interventionswirkungen bringt in der em-
pirischen Uberpriifung Probleme mit sich. Letztendlich entscheidend ist, ob Notenban-
keingriffe mefbare Auswirkungen auf den Wechselkursverlauf ausiibten. Mit dieser
Thematik beschiftigt sich Unterkapitel 4.4. Zuvor soll jedoch in Unterkapitel 4.3 die
Relevanz des Konzepts eines ‘informationseffizienten Devisenmarktes’ fiir die Beur-
teilung von Interventionswirkungen erortert werden.

3 Vgl. Goodhart/Hesse (1993), S. 388 und die Zusammenfassungen in Unterkapitel 4.4.4 und 7.1.
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4.3 Interventionen und effiziente Devisenmiirkte

Im vorangehenden Unterkapitel 4.2.5 wurden Interventionswirkungen iiber die Beein-
flussung von Wechselkurserwartungen diskutiert. Da die Marktteilnehmer ihre Erwar-
tungen unter Beriicksichtigung verschiedenster Informationen bilden, ist zu fragen,
welche Informationen sie besitzen und ob sie diese effizient (‘richtig’) verarbeiten.
Dies fiihrt zur Beschaftigung mit der Informationseffizienz der Devisenmirkte. Devi-
senmirkte weisen einige Merkmale auf, die auf den ersten Blick fiir ihre Effizienz
sprechen: Beinahe vollstindige Konkurrenz, niedrige Informations- und Transaktions-
kosten, relative Transparenz der Mirkte aufgrund ihrer Organisation und der iiber-
schaubaren Anzahl gehandelter Aktiva.** Die SchluBfolgerung daraus lautet, ange-
sichts der Markteffizienz seien Interventionen weder notwendig noch gerechtfertigt.>

Dieses Argument wird hier zum AnlaB genommen, der Frage nach Interventionen und
informationseffizienten Mirkten recht ausfiihrlich nachzugehen. Im folgenden wird
dazu zunichst das Konzept effizienter Devisenmirkte vorgestelit und auf seiner Basis
erste grundsitzliche Aussagen fiir die Relevanz und die Wirksamkeit des Erwartungs-
effekts abgeleitet (4.3.1). Es schlieBen sich dann einige Uberlegungen an, die selbst bei
effizienten Mirkten fiir Interventionen sprechen konnten (4.3.2). Daneben wird am Ef-
fizienzkonzept selbst sowie an seiner Ubertragung auf Devisenmérkte in verschiedener
Hinsicht Kritik geiibt (4.3.3). Diese Kritik bietet Ansatzpunkte, die Relevanz von In-
terventionen ‘neu’ zu bewerten. SchlieBlich werden auch empirische Ergebnisse be-
zilglich der Informationseffizienz von Devisenmirkten im Uberblick vorgestellt
(4.3.4). Kann die Informationseffizienzhypothese fiir den Devisenmarkt nicht empi-
risch bestdtigt werden, spricht das fiir eine Wirksamkeit von Interventionen iiber
Wechselkurserwartungen bzw. die Vermittlung von Informationen.

4.3.1 Das Konzept informationseffizienter Miirkte und seine Implikationen fiir
Devisenmarktinterventionen

Bei dem Konzept der Informationseffizienz handelt es sich um ein mikrodkonomisches
Konzept, welches urspriinglich fiir die Wertpapier-, insbesondere die Aktienmirkte
entwickelt wurde.”*® Im allgemeinen wird ein Markt dann als informationseffizient be-
zeichnet, wenn der Preis, der sich auf diesem Markt bildet, die fiir die Preisbildung
relevanten Informationen vollstdndig und unmittelbar widerspiegelt. Neu hinzukom-
mende Informationen veriandern den Preis unmittelbar. Der sich einstellende Preis
schwankt allenfalls zufdllig um seinen Gleichgewichtspfad. Den Marktteilnehmern ist
es deshalb nicht moglich, systematisch Gewinne zu erzielen, da diese Gewinne durch
die vorhersehbare Ausnutzung der Abweichung des aktuellen Marktpreises vom
Gleichgewichtspreis entstehen. Dies impliziert gleichzeitig, daB die Marktteilnehmer
keine systematischen Prognose- oder Erwartungsfehler machen. In diesem Sinne
spricht man hier von rationalen Erwartungen der Marktteilnehmer. Systematische Ge-

24 ygl. Menkhoff (1995), S. 30.
25 Vgl in diesem Sinn auch Klein (1985), S. 120 und die folgenden Ausfiihrungen in Abschnitt 4.3.1.
6 Vgl beispielsweisc Menkhoff (1995), S. 30.
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winne kénnten nur bei Informationsvorspriingen oder der Verwendung eines iiberlege-
nen Preisbildungsmodells durch einzelne Marktteilnehmer entstehen. Weitere Annah-
men sind demzufolge die homogene Informationsausstattung der Marktteilnehmer und
ihre Fihigkeit, die Informationen in Bezug auf den Wechselkurs ‘richtig’ zu interpre-
tieren. D.h. sie kennen das ‘wahre’ Modell, nach dem sich der Wechselkurs bildet.”’

Eine in jedem Falle sichere Voraussicht wird auch im Analyserahmen effizienter Devi-
senmirkte nicht angenommen. Die Entwicklung der Fundamentaldaten kann unvorher-
gesehene (stochastische) Anderungen aufweisen. Auf der Basis des Informationsstan-
des, den die Wirtschaftssubjekte zu einem bestimmten Zeitpunkt haben, konnen nur
Wahrscheinlichkeitsverteilungen zukiinftiger 6konomischer Werte abgeschitzt werden,
nicht aber die sicher eintreffenden Werte.® Das bedeutet, daB auch rationale Erwar-
tungen nicht vor Erwartungsfehlern schiitzen, diese betragen jedoch im Durchschnitt
null und fol%en keiner Systematik, die wiederum zur Gewinnerzielung ausgeniitzt wer-
den konnte.”® Einzelne Marktteilnehmer kénnen demnach durchaus Verluste und Ge-
winne erwirtschaften. Diese sind dann jedoch rein zufdllig und gleichen sich im
Zeitablauf aus.

Analog dazu ist der Terminmarkt effizient, wenn sich im Terminkurs, welcher fiir ei-
nen bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft gilt, alle Informationen, die zu diesem zu-
kiinftigen Zeitpunkt fiir die Kursbildung relevant und heute schon bekannt sind, wider-
spiegeln.**’ Dies gilt ebenso fiir den zukiinftig erwarteten Kassakurs. Der Terminkurs
miifite bei allgemeiner Devisenmarkteffizienz deshalb dem erwarteten Kassakurs ent-
sprechen.z"l Eine Moglichkeit, Devisenmarkteffizienz zu testen, besteht deshalb darin,
die Prognosequalitit des Terminkurses zu iiberpriifen®*? — darauf wird im Rahmen des
Abschnitts 4.3.4 zuriickzukommen sein.

Die Forderung, daB auf einem effizienten Markt alle vorhandenen und fiir die Preisbil-
dung relevanten Informationen im Preis verarbeitet wurden, legt die Vorstellung nahe,
daB es sich hierbei um einen fundamental gerechtfertigten Preis handelt, d.h. einen
Wechselkurs, der die 6konomischen Beziehungen giiter- und finanzwirtschaftlicher Art

7 Vgl. beispielsweise Frenkel (1994), S. 53, Menkhoff (1995), S. 31-33, Filc (1987), S. 78f., Leoni (1990),
S. 48-54. Voraussetzung ist damit aber auch, daB es ein derartiges ‘wahres’ Modell, nach dem sich die
Wechselkurse entwickeln, tatsichlich gibt. Weitere Voraussetzungen, welche der Definition von effizien-
ten Mirkten zugrunde liegen, sind: 1. Bereitstellung und Sammlung von Informationen sind kostenlos
moglich; 2. Fehlen von Transaktionskosten; 3. Marktteilnehmer sind Preisnehmer (vgl. Neumann/Klein
(1982), S. 168f)).

% Vgl. Neumann/Klein (1982), S. 166, Granziol (1979), S. 607 und Leoni (1990), S. 51. Diese , subjektive”
Wahrscheinlichkeitsverteilung stimmt jedoch mit der ,,objektiven“ Wahrscheinlichkeitsverteilung, die aus
der Theorie zur Wechselkursbildung hervorgeht, iiberein (vgl. Muth (1961), S. 316).

2% ygl. Levich (1989), S. 42 oder Homburg (1995), S. 629 und Muth (1961) zu rationalen Erwartungen. Vgl.
auch Fama (1970), S. 384f. zur Implikation eines Gleichgewichts auf einem effizienten Markt: Der Er-
wartungswert der Abweichung des tatsichlichen Kurses vom Erwartungswert dieses Kurses bzw. der tat-
sichlichen Rendite (Wechselkursinderungsrate) vom Erwartungswert der Rendite ist Null.

24 yegl. auch Filc (1985), S. 635.

241 Dabei wird davon abstrahiert, daBl die Marktteilnehmer aufgrund der nur begrenzten Substituierbarkeit der
Anlagen in unterschiedlicher Wihrung eine Risikoprimie verlangen, was die Markteffizienzhypothese per
se nicht ausschlieft. Beriicksichtigt man dies, wiirde der Terminkurs in Héhe der Risikoprimie vom er-
warteten Kassakurs abweichen (vgl. Levich (1989), S. 47 und Frenkel (1994), S. 63f.).

242 vgl. Frenkel (1994), S. 56.
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zwischen zwei Lindern adaquat wiedergibt. Wechselkursschwankungen wiren Aus-
druck eines ‘gesund arbeitenden Marktes’.>** Wenn es sich aber immer um fundamen-
tal gerechtfertigte und damit Gleichgewichtspreise handelt, wiren Interventionen zur
Korrektur von ‘misalignments’ oder Wechselkursschwankungen nicht notwendig. An-
ders formuliert: Verwenden die Marktteilnehmer die relevanten Informationen und das
richtige Wechselkursmodell, dann verfiigen sie iiber kein anderes Wissen als die Zen-
tralbank, auf dessen Basis letztere ebenfalls ihre Wechselkursvorstellung formuliert.
Fir wechselkursverdndernde Interventionen besteht dann kein Anla. Werden sie den-
noch vorgenommen, so konnen sie keine Wirkung zeigen. Von der Zentralbank ange-
botene (nachgefragte) Devisen werden entweder sofort zum geltenden Gleichge-
wichtskurs von den privaten Marktteilnehmern iibernommen (abgegeben) oder, wenn
der Wechselkurs durch den Angebots- (Nachfrage-)UberschuB tatsichlich zunichst
sinkt (steigt), diese Wechselkursentwicklung wird durch Spekulationsgeschifte der
Privaten wieder riickgéingig gemacht, da diese immer noch den Gleichgewichtskurs
erwarten und nun die ‘zu billigen’ (‘zu teuren’) Devisen aufkaufen (verkaufen).***
Nach der Logik des informationstheoretischen Effizienzansatzes sind Interventionen
also weder notwendig noch wirksam, wenn gilt, daBB der den Marktteilnehmern zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt bekannte Informationsstand gleich demjenigen ist, iiber den
die Zentralbank verfiigt, und beide die Informationen in der gleichen Weise (mit Hilfe
des gleichen Modells) verarbeiten, und wenn zusitzlich Informationsstand und Wech-
selkursmodell objektiv richtig sind.**

Fama, auf dessen grundlegender systematisierender Arbeit alle folgenden Auseinan-
dersetzungen mit dem Konzept effizienter Markte beruhen, unterscheidet drei Infor-
mations-Teilmengen, die von den Marktteilnehmern verarbeitet werden konnen: Die
schwdchste Form der Markteffizienz liegt demnach vor, wenn die bekannten und be-
riicksichtigten Informationen aus der vergangenen Preisentwicklung bestehen. Als
halbstreng wird Markteffizienz dann bezeichnet, wenn die Marktteilnehmer zusitzlich
auch alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen in ihrer Erwartungsbildung beriicksich-
tigen. Werden schlieBlich alle relevanten Informationen, auch solche, die nur in mono-
polisierter Form erhiltlich sind, verarbeitet, ist die strenge Variante der Markteffizi-
enz, von der bisher die Rede war, erreicht. Fama selbst halt diese strenge Form fiir eine
sehr restriktive Hypothese, die in der Realitit kaum Bestitigung finden diirfte. Die
schwiacheren Hypothesen dienen dann vor allem dazu festzustellen, bis zu welchem
Grad Informationen verarbeitet werden und sich in den Preisen widerspiegeln.”*® Auf
der Basis dieser differenzierteren Betrachtung der Markteffizienz 1aBt sich nun doch
ein Grund fiir Interventionen anfiihren. Realistischerweise wird die Notenbank iiber

3 Vgl. dazu und zur Kritik dieser strengen Implikation des Informationseffizienzkonzepts Rapp (1995a),

S. 20-24. Unter 4.3.4.3 wird darauf hingewiesen, daf} diesc Vorstellung angesichts der Informationsflut.
der sich die Marktteilnchmer oft ausgesetzt sehen, und angesichts der Tatsache. daB ¢s auch ‘fundamental
irrelevante’ Informationen gibt, nicht immer angemessen ist.

2% ypgl. Filc (1985), S. 635. Die hier dargestellte Unwirksamkeit von Interventionen bei effizienten Devisen-
mirkten gilt jedoch nur, wenn man von sterilisierten Interventionen bei vollstindig substituierbaren Akti-
va ausgeht, also samtliche anderen méglichen Wirkungskanile von Interventionen ausklammert (vgl. auch
Klein (1985), S. 113f.i.V.m. S. 121 und Abschnitt 4.3.2.1).

2% ygl. Schafer (1987), S. 67f.

2% ygl. Fama (1970). S. 388.
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ihre eigenen geld- und wihrungspolitischen Ziele und Strategien am besten informiert
sein; i.d.R. verfugt sie hier iiber monopolisierte oder monopolisierbare Informationen,
die noch nicht im Marktpreis enthalten sind. Gibt sie diese Informationen mit den In-
terventionen bekannt, so wird dies von den Marktteilnehmern verarbeitet und bewirkt
eine Wechselkursinderung, wenn diese Informationen eine Neubewertung des Wih-
rungsverhiltisses erforderlich machen.?*’

4.3.2 Rechtfertigung von Interventionen an einem informationseffizienten
Devisenmarkt

Gegenstand dieses Abschnitts ist die Frage, ob bei informationseffizienten Markten
tatsichlich generell auf die Wirkungslosigkeit und Sinnlosigkeit von Interventionen ge-
schlossen werden kann. Dazu werden nun die impliziten Annahmen und Aussagen des
Modells naher betrachtet.

4.3.2.1 Zusammenhang zwischen Markteffizienz, Gleichgewichtskurs und
gewiinschtem Wechselkurs

Die Markteffizienzhypothese enthilt die implizite Annahme, daB Falschbewertungen
oder Mitlaufereffekte nicht vorkommen und daB der unter Beriicksichtigung aller kurs-
relevanten Informationen gebildete Wechselkurs auch automatisch der ‘richtige Kurs
ist2*® Interventionen sind dann entweder unwirksam oder fithren — falls sie doch wir-
ken sollten — zu einem falschen Wechselkurs und sind dann unerwiinscht.>*® Es ist je-
doch fraglich, ob dieser Auffassung, daB Interventionen bei Markteffizienz weder
wirksam noch sinnvoll sind, gefolgt werden kann.

a) Zur Wirksamkeit von Interventionen:

Auch bei informationseffizienten Devisenmarkten konnen einige ‘Konstellationen’
aufgefiihrt werden, bei denen Interventionen wirksam sind. Zunichst ist hier die gerade
in Abschnitt 4.3.1 genannte Moglichkeit anzufithren, daB die Notenbank iiber mono-
polisiertes Wissen beziiglich ihrer eigenen Politik (oder die einer Partnernotenbank)
verfiigt und dieses Wissen mit den Interventionen bekanntgibt.

Weiterhin weist Klein darauf hin, daB es je nach exogener Datenlage ,.eine beliebige
Anzahl von richtigen Wechselkursen“ geben kann, die mit Informationseffizienz ver-
einbar sind, da sich der Gleichgewichtskurs ,,nicht allein aus der Informationseffizienz,
sondern auch aus allen 6konomischen Determinanten des erwarteten Gleichgewichts-
ertrages“®*® ergibt. Sofern die Notenbank in der Lage ist, diese konomischen Deter-
minanten zu beeinflussen, kann sie auf den Wechselkurs EinfluB ausiiben. Das pau-
schale Urteil, aufgrund der Effizienz eines Marktes bestehe fiir Interventionen kein

Wirkungspielraum mehr, kann so nicht stehenbleiben. Nicht-sterilisierte Interventionen

7 ygl. Schifer (1987), S. 64-66 und Unterkapitel 4.2.5.2 zum Informationseffekt von Interventionen.
2% ygl. Abschnitt 4.3.1 und Jurgensen (1983), Abschnitt 61.

2% ygl. Klein (1985), S. 120.

0 Klein (1985), S. 121.
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oder solche, die ein groBes Volumen im Verhiltnis zu privat gehaltenen Wiahrungsbe-
stinden annehmen, kénnen iiber Liquiditits- oder Portfolioeffekte Wechselkurswir-
kungen zeigen. >’

SchlieBlich kénnte eine weitere Wirkung von Interventionen an der Unkonkretheit des
Effizienzkonzeptes ankniipfen. Hirth/Neus/Schmid weisen darauf hin, daB die Marktef-
fizienzhypothese keine Aussage dariiber macht, welche Informationen zur Preisbildung
herangezogen werden sollen. Sie unterstellt zwar die Kenntnis des relevanten Wech-
selkursmodells bei den Marktteilnehmern, macht jedoch keine Angaben, wie dieses
Modell, anhand dessen die Informationsauswahl erfolgen miiite, aussehen konnte. Aus
ihr ist damit nicht ableitbar, welcher konkrete Wechselkurs nun als der gleichgewichti-
ge Kurs angesehen werden kann.?* Prinzipiell ist die Effizienzhypothese dann aber
mit mehreren Gleichgewichtskursen — je nach zugrundegelegtem Wechselkursmodell -
vereinbar. Bedenkt man nun den Umstand, daB bis heute kein allgemeingiiltiges Wech-
selkursmodell vorliegt,” so konnten private Marktteilnehmer und Notenbank zu un-
terschiedlichen Auffassungen iiber den richtigen Gleichgewichtskurs kommen. Inter-
ventionen konnten unter diesen Umstinden Wechselkurswirkungen aufweisen, wenn
sie die Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen. Dies werden sie am ehesten
dann erreichen, wenn die Marktteilnehmer sich unsicher sind beziiglich der Interpreta-
tion der erhiltlichen Informationen und des von ihnen zugrundegelegten Modells.”** Es
kann als empirisch erwiesen gelten, da8 Marktteilnehmer weder ein einheitliches
Wechselkursmodell zugrunde legen, noch beim Auftreten neuer, wechselkursrelevanter
Informationen immer sicher sind, ob diese eine dauerhafte oder nur voriibergehende
Wirkung auf den Wechselkurs entfalten. >

b) Zur Sinnhaftigkeit von Interventionen:

Auch in bezug auf die Frage, inwieweit die Notenbank einen AnlaB hat, das gleichge-
wichtige Wechselkursniveau zu beeinflussen — ob Interventionen also sinnvoll sein
konnen, greift die Informationseffizienz zu kurz. So wird in bezug auf die Informati-

! Eine Wirkung iiber Risikoprimieneffekte erscheint bei einem informationseffizienten Devisenmarkt weni-

ger schliissig, da mit der Annahme rationaler Erwartungen auch Risikoneutralitit der Marktteilnehmer
unterstellt wird.

22 ygl. Hirth/Neus/Schmid (1996), S. 135. Um die Effizienzhypothese empirisch testen zu konnen und zu

wissen, wann der Wechselkurs alle Informationen widerspiegelt, muf man den Gleichgewichtskurs ken-

nen und dazu ecin Wechselkursmodell zugrundelegen (vgl. Kaufmann (1996). S. 185 und Abschnitt

4.34.1).

Vgl. zu einem neueren Uberblick iiber die Vielzahl an monetiren und realwirtschafilichen Strom- und

Bestandsgrofienmodellen fiir den Wechsclkurs beispielsweise Streissler (1998). Isard (1995). Kriiger

(1994), Frankel/Rose (1994), MacDonald/Taylor (1991, Hrsg.) und Mussa (1990).

Sind die Marktteilnehmer dagegen sicher, dab sic die relevanten Informationen richtig interpretieren

- wic es dic Effizienzhypothese im Grunde unterstellt — dann fithren dic Interventionen nur zu dem oben

beschriebenen Prozefl der Spekulation gegen die Notenbank und es stellt sich der Kurs ein. den die Priva-

ten fiir angemessen erachten.

5 vgl. Leoni (1990), S. 381, Almekinders/Rovers (1994), S. 40 und dic Untersuchungsergcbnisse von
Menkhoff (1995), S. 154-157. Dazu paBit auch die Auferung eines Devisenhindlers, die sich bei
Goodhart/Figliuoli (1991), S. 28 findet: ,,Measurable reactions [to the release of news; A.d.V.] appear to
be rather few, to depend upon not just the data relative to expectations but whether these bits of data fit
into any sort of important pattern, one that tips the weight of the evidence in favor of one view or another
with regard to actual economic performance or central bank’s reactions thereto.*
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onseffizienz kritisiert, daB eine rasche und vollstindige Verarbeitung der Informatio-
nen nicht unbedingt gleichzusetzen ist mit ‘6konomisch richtiger’ Informationsverar-
beitung und ‘korrekten’ Marktpreisen bzw. Wechselkursen.”® In diesem Zusammen-
hang ist besonders zu beriicksichtigen, daB8 Informationseffizienz eines Marktes nicht
mit ,makrookonomischer Stabilisierungseffizienz* gleichzusetzen ist. Diese liegt vor,
wenn das Marktergebnis der Erreichung bestimmter wirtschaftspolitischer Ziele for-
derlich ist.**” Werden die Ziele betrachtet, die hinter der Vermeidung von Wechsel-
kursschwankungen und Fehlbewertungen stehen und Interventionen rechtfertigen sol-
len,”® so sind das stabilisierungs- und handelspolitische Ziele: Die Vermeidung von
inflationdren Impulsen und Beschiftigungseinbriichen oder krassem Strukturwandel
sowie die Furcht um eine Beschrinkung des weltweiten Handels- und Direktinvesti-
tionsvolumens. Stellt man nun die mikrookonomische Ausrichtung und Fragestellung
des Informationseffizienzkonzeptes den eher stabilisierungspolitischen Zielsetzungen
eines Wechselkursmanagements gegeniiber, so geht die Frage, ob Interventionen bei
einem (informations-)effizienten Devisenmarkt iiberhaupt gerechtfertigt sind, am Kemn
vorbei. Denn Devisenmarkte konnen effizient sein (i.S. daB es keine systematischen
Gewinnméglichkeiten gibt) und trotzdem kein stabilisierungspolitisch gewiinschtes Er-
gebnis hervorbringen, d.h. Wechselkurse, die internes und/oder auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht herstellen oder andere wirtschaftspolitische Ziele unterstiitzen.>*® Dann
wiren Interventionen prinzipiell ein Instrument, um diese wirtschaftspolitischen Ziele
anzustreben und konnten zumindest auf Basis der Effizienzhypothese nicht fiir sinnlos
erklirt werden. Interventionen kénnen auch als eine Art ‘second best‘-Losung gesehen
werden, wenn Korrekturen der realwirtschaftlichen Mirkte oder anderer Politikberei-
che aufgrund von politischen oder sozialen Griinden nicht méglich sind. >

Eine ‘automatische’ Rechtfertigung fiir Interventionen 146t sich aus der obenstehenden
Argumentation jedoch nicht ableiten. Denn zum einen kann ein informationseffizienter
Wechselkurs auch nicht einfach als ‘falsch’ bezeichnet werden, da keine endgiiltige
Definition des ‘richtigen’ Wechselkurses existiert. Zum anderen hat sich der Wechsel-
kurs aufgrund bestimmter exogener Variablen und Erwartungen gebildet und kann
durch Interventionen allein nicht auf einem Niveau gehalten werden, das spezifischen
wirtschaftpolitischen Zielen dient.

Neben dem Problem, inwieweit die Effizienzhypothese einen bestimmten — wirt-
schaftspolitisch gewiinschten — Gleichgewichtskurs impliziert, besteht auch eine Kon-
troverse dariiber, ob das bei Informationseffizienz hervorgebrachte Wechselkursniveau
der Allokationseffizienz entspricht. Filc wendet hier ein, daB Informationseffizienz

6 Vgl Rapp (1995a), S. 24.

57 Vgl. Menkhoff (1995), S. 33. Es geht also nicht, wie bei Informationseffizienz, um ein optimales Markter-
gebnis an sich, sondern darum, daB mit diesem Ergebnis wirtschaftspolitisch gesetzte Ziele erreicht wer-
den.

28 vgl. Unterkapitel 2.1.

% vgl. auch Levich (1989), S. 59 und zhnlich auch Mussa (1981), S. 5: ,, ... technical efficiency of foreign
exchange markets, within the environment created by government policies, does not necessarily indicate
that these policies are creating the socially optimal environment.

2 ygl. Klein (1985), S. 122, 124, shnlich auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 39.
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nicht ohne weiteres mit Allokationseffizienz gleichgesetzt werden darf.?*' Das Konzept
der Informationseffizienz hebt im Grunde auf Wechselkursverdnderungen ab, die sich
durch die Verarbeitung von Informationen ergeben. Fraglich ist, ob ein informationsef-
fizienter Devisenmarkt dann automatisch auch ein allokationseffizientes Wechselkurs-
niveau hervorbringt. Levich beantwortet diese Frage positiv, indem er anfiihrt, daB,
wenn in den Preisen alle relevanten Informationen verarbeitet wurden, die Entschei-
dungen, die die Privaten auf Grundlage dieser beobachteten Preise treffen, zu allokati-
ver Effizienz fithren werden.”®? Unbestritten ist, daB fiir eine optimale Ressourcenallo-
kation die Preisbildung und damit auch die Verarbeitung preisrelevanter Informationen
bedeutend ist. Ein Problem im Hinblick auf die Allokationseffizienz besteht jedoch
u.U. darin, daB fiir die Akteure an den Devisenmirkten teilweise und zeitweise andere
Informationen eine Rolle spielen als fiir eine effiziente Ressourcenallokation. Letztere
erfordert die Lenkung der Produktionsfaktoren in ihre effizienteste Verwendung. Hier-
zu notwendige Informationen entstammen dem realwirtschaftlichen Sektor. An den
Devisenmarkten dominieren jedoch Finanztransaktionen, die zwar nicht losgeldst von
realwirtschaftlichen Informationen erfolgen, bei denen aber zumindest temporar kurz-
fristige Ertragsgesichtspunkte und psychologische Uberlegungen eine Rolle spielen
konnen.”® So kann die schnelle Reaktionsgeschwindigkeit und Informationsverarbei-
tung an den Devisenmirkten durchaus einmal Wechselkursniveaus hervorbringen, die
iibertrieben sind. Meist revidieren sich diese Wechselkursbewegungen allerdings bin-
nen Stunden, Tagen oder Wochen wieder, weil anderslautende Informationen auftre-
ten. I.d.R. wird dies unter Allokationsgesichtspunkten unbedenklich sein, da Entschei-
dungen im Handels- und Investitionsbereich selten sehr kurzfristig getroffen werden,
sich die Unternehmen gegen kurzfristige Risiken relativ gut absichern koénnen und
Ressourcen in so kurzen Zeitraumen oft nicht umgeschichtet werden konnen.”** Sofern
Wechselkursniveaus aber iiber einen mittelfristigen Zeitraum von derartigen kurzfristi-
gen Faktoren beeinfluBt werden, kénnen sich durch langer anhaltende Falschbewertun-
gen eventuell doch unerwiinschte Ressourcenumschichtungen ergeben.”®

%1 vgl. Filc (1987), S. 98 und Rapp (1995a). S. 20f.

22 ygl. Levich (1989), S. 59.

263 ygl. dazu auch Unterkapitel 5.1. Der giiterwirtschaftlichc Bezug der Finanztransaktionen scheint jeden-
falls oftmals nur noch sehr indirekt vorhanden zu sein. Dies ist natiirlich eng verwandt mit der Diskussion
dariiber, inwieweit die Wechselkurse noch durch Fundamentalfaktoren bestimmt sind oder inwicweit sic
durch kurzfristige Devisenspekulation, Mitlaufereffekte und dhnliches bestimmt werden. Vgl. zur Auscin-
andersetzung mit dieser Thematik Kriiger (1994) und Wolgast (1997). Teil E. insbesondere S. 193f. Diese
Frage 4Bt sich am ehesten nach Wihrungen differenziert beantworten. So spiclten realwirtschaftliche
Transaktionen eine grofierc Rolle fiir den Wechselkurs der D-Mark zu europaischen Wahrungen, wahrend
der Kurs gegeniiber dem Dollar viel stirker durch Finanzmarkttransaktionen geprigt war. was sich auch
in der Volatilitit des DM/Dollar-Kurses widerspiegelte (vgl. Deutsche Bundesbank (1998a). S. 55).

Die durch kurzfristige Transaktioncn hervorgerufenc Volatilitit kann sich jedoch iber dic Erwartungsun-
sicherheit, welche sie u.U. hervorruft. negativ auf dic Ressourcenallokation auswirken (vgl. auch Ab-
schnitt 4.3.2.3 und Unterkapitel 2.1.2.2).

265 ygl. auch McKinnon/Ohno (1997). S. 52 und Unterkapitel 2.1.2.2.
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4.3.2.2 Informationseffizienz bei Informations- und Transaktionskosten

Das Konzept informationseffizienter Mirkte, wie es bisher dargestellt wurde, setzt
voraus, daB Informationskosten nicht existieren.”® Da die Realitit jedoch von Infor-
mationskosten geprégt ist, stellt sich die Frage, ob das Konzept nicht unter ihrer Be-
riicksichtigung umformuliert werden muB. Sind den Marktteilnehmern nicht alle In-
formationen kostenfrei zuginglich, eréffnet sich die Moglichkeit, daB8 es besser infor-
mierte Marktteilnehmer gibt, die diese Kosten auf sich genommen haben. Dieses wer-
den sich aber nur dann auf Informationssuche begeben, wenn sie sich dadurch einen
systematischen (d.h. nicht nur zufilligen) Spekulationsgewinn versprechen. Ein neues
Gleichgewicht ist in diesem Fall dann erreicht, wenn diese Spekulationsgewinne gera-
de die Informationskosten decken. Dann gilt auch bei Beriicksichtigung von Informati-
onskosten, ,,daB es unméglich ist, durch eigene Informationsbeschaffung positive Net-
to-Gewinne zu erzielen.“*’ Alle Informationen kénnen sich in diesem Fall aber nicht
zu jeder Zeit im Marktpreis widerspiegeln, weil bei Spekulationsgewinnen temporar
eine Differenz zwischen Wechselkurserwartungen (bzw. Gleichgewichtspreis) und
Marktpreis vorliegen muB. Kyle modelliert einen Devisenmarkt, auf dem informierte
Marktteilnehmer neben ‘noise tradern’>*®, deren Handelswiinsche einem ZufallsprozeB
folgen, und Market Makern, die die Handelswiinsche beider durch Preissetzung zum
Ausgleich bringen, auftreten. Er zeigt, daB sich die privaten oder ‘Insider’-Infor-
mationen erst im Zeitablauf vollstindig in den Preisen widerspiegeln und daB die in-
formierten Marktteilnehmer auf Kosten der ‘noise trader’ Gewinne machen.”®® Die
Marktteilnehmer, die aufgrund ihrer temporiren Informationsnachteile Verluste erlei-
den, werden versuchen, die entgangene Information aus dem Preis oder aus der Beob-
achtung der Transaktionen der informierten Marktteilnehmer zu entnehmen.”’°

Der Umstand, daB nicht alle relevanten Informationen im Wechselkurs verarbeitet sind
und diese erst im Zeitablauf in die Erwartungsbildung Eingang finden, kénnte einen
AnlaB fiir Devisenmarktinterventionen der Notenbanken bieten, z.B. um die Erwar-
tungsanpassung zu beschleunigen, was insbesondere bei wirtschaftspolitischen Regi-
mewechseln erwiinscht sein kann.””'

Neumann/Klein (1982) definieren die verschiedenen Formen der Devisenmarkteffizi-
enz anhand der Grenzkosten, die die Beschaffung von Informationen verursacht. Dem-
nach gibt es drei Gruppen von Informationen: Diejenigen, die quasi zu Grenzkosten
von null beschafft werden konnen, weil sie zentral, d.h. in 6ffentlich zuginglichen
Medien, publiziert werden. Eine zweite Gruppe von Informationen ist fiir einen grofien

% Vgl. auch Schifer (1991), S. 16, Granziol (1979). S. 607 und Neumann/Klein (1982), S. 169. Das Infor-
mationsparadoxon macht darauf aufmerksam, daB bei Existenz von Informationskosten keine informa-
tionseffizienten Mirkte existieren konnen (vgl. zum Informationsparad G /Stiglitz (1976) und
(1980)).

%7 Hirth/Neus/Schmid (1996), S. 135; vgl. auch Granziol (1979), S. 607f.

2% Vgl. zur Definition von ‘noise trader’ Unterkapitel 5.1.1.4. Dabei handelt es sich um Marktteilnchmer. die
ihre Wechselkurserwartungen nicht an Fundamentaldaten ausrichten.

29 ygl. Kyle (1985) und Hirth/Neus/Schmid (1996), S. 135.

% Vgl. zu solchen Interaktionen zwischen informierten und uninformierten Marktteilnehmern auch O’Hara
(1995), Kapitel 3-5 und Vives (1996) sowie Unterkapitel 5.1.1.3 und 5.1.1.4.

2 Vgl. dazu Gutowski (1988), S. 201 und Jurgensen (1983) , Abschnitt 48.
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Teil der Marktteilnehmer nur mit kostenverursachendem Rechercheaufwand erhiltlich,
weil sie noch nicht zentral veroffentlicht wurden, sondern nur von ‘ausgewihlten’
Quellen zu beziehen sind (z.B. in Geschiftsberichten, in Hausmitteilungen, auf Konfe-
renzen). SchlieBlich existieren auch temporir monopolisierte Informationen, deren Be-
schaffung unendlich hohe Grenzkosten verursachen wiirde. Schwache Informationsef-
fizienz besteht bei Neumann/Klein dann, wenn alle zentral veréffentlichten Informa-
tionen verarbeitet wurden und sich im Preis widerspiegeln. Starke Effizienz liegt dann
vor, wenn die Marktteilnehmer Suchkosten auf sich genommen haben und auch de-
zentral veroffentlichte (private) Informationen in den Marktpreis eingeflossen sind.”"?
Auch in diesem Konzept kénnen Interventionen sinnvoll sein: Entweder werden mo-
nopolisierte Informationen mitgeteilt oder dezentral verfiigbare Informationen zentral
veroffentlicht, um dadurch die Informationsbeschaffungskosten zu senken und infolge-
dessen die Effizienz des Devisenmarktes zu verbessern.”’

Nicht nur Informationskosten konnen dazu fithren, daB8 die Marktpreise nicht alle rele-
vanten Informationen enthalten. Auch Transaktionskosten stellen einen Grund dar,
warum die Marktteilnehmer trotz rationaler Erwartungen und Informiertheit nicht auf
alle Informationen reagieren und trotz verinderter Erwartungswerte (fiir den Wechsel-
kurs) ihr Portfolio nicht umstrukturieren. Erst wenn der Nutzengewinn durch die Um-
strukturierung die Transaktionskosten iibersteigt, werden sie ihr Portfolio anpassen.””*
Theoretisch wire denkbar, daB Interventionen durch eine Steigerung des erwarteten
Nutzens aus der Umstrukturierung eine schnellere Marktanpassung und Wechselkurs-
reaktion an verinderte Informationen herbeifithren.”’”> Ob Transaktionskosten jedoch
wirklich ein Grund fiir eine verzogerte Marktanpassung darstellen, kann angesichts
niedriger Transaktionskosten fiir hohe Umsatzvolumina auch bezweifelt werden. Nur
bei Unsicherheit iber die Informationen und/oder deren Wechselkursimplikationen
konnten Transaktionskosten die Marktteilnehmer tatsidchlich zum Abwarten veranlas-
sen, da der Nutzen einer Portfolioanpassung dann noch sehr gering und unsicher ist.

4.3.2.3 Zwei weitere Argumente fiir Interventionen trotz Devisenmarkteffizienz

Ein weiteres Argument fiir Interventionen an einem effizienten Devisenmarkt konnte
darin bestehen, daB sie die Schockabsorption flexibler Wechselkurse noch verbessern
konnen. Dabei geht es weniger um die Herstellung eines ‘richtigen’ Wechselkursni-
veaus, sondern um eine Verstirkung der als notwendig erachteten Flexibilitiat der
Wechselkurse. Da die Eigenschaft der Schockverarbeitung auf die Spekulanten am De-

22 Vgl. Neumann/Klein (1982), S. 171f.

73 Es sei in diesem Zusammenhang noch einmal darauf hingewiesen, daB die Notenbank zur Informations-
vermittlung nicht unbedingt interveni muf. In besti Situationen kann die Informationsvermitt-
lung dadurch jedoch nachdricklicher ausfallen (siche auch Unterkapitel 4.2.5.2).

7% Vgl Freimann (1994), S. 72f.

5 Vorstellbar ist beispielsweise folgendes Szenario: Es werden Informationen bekannt, die eine Abwertung
der Inlandswiahrung erwarten lassen. Aufgrund von Transaktionskosten behalten die Wirtschaftssubjekte
ihr Portfolio jedoch bei. Indem die Notenbank inldndische Wihrung verkauft und die Abwertung herbei-
fiihrt, fiigt sie den Marktteilnehmern Verluste zu. Der Wunsch, weitere Verluste zu vermeiden, konnte den
Nutzen einer Portfolioumschichtung erhéhen.
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visenmarkt zuriickzufiihren ist?’® leitet Klein daraus ab, daB die Zentralbank die
Schockverarbeitungsfahigkeit verbessern oder unterstiitzen konnte, wenn ,.sie sich wie
ein rationaler privater Spekulant verhalt.“*”’ Dieses — zunichst rein theoretische — Ar-
gument konnte in Situationen an Relevanz gewinnen, in denen am Devisenmarkt ‘zu
wenig’ stabilisierendes spekulatives Kapital vorhanden ist und sich die Wechselkurse
infolgedessen zu langsam an ihre gleichgewichtigen Werte anpassen.?’® Dies ist v.a. in
Phasen der Unsicherheit denkbar, welche auch an prinzipiell informationseffizienten
Mirkten nicht ausgeschlossen werden konnen.””® Ebenso ist spekulatives Kapital oft
‘iiber Nacht’ und iiber mehrere Tage hinweg knapp, da der Hauptumsatz am Devisen-
markt zwischen den Banken stattfindet und diese i.d.R. nur wenig offene Positionen
iiber diese Zeitraume halten.?°

Ebenso wire denkbar, daB die moderne Informations- und Kommunikationstechnolo-
gie zwar einerseits die Informationssammlung und -verarbeitung (via Computermo-
dellen) erleichtert, daB aber aus der iibergroBen Fiille an stiindlich und téglich neuen
Informationen stindige Kursschwankungen resultieren.”®' Diese Volatilitat, auch wenn
sie auf einer effizienten Informationsverarbeitung beruht, ist jedoch oft unerwiinscht,
da sie immer wieder zu Erwartungsunsicherheit beitragen kann. Diese wird einerseits
im grenziiberschreitenden Handel und Kapitalverkehr als hinderlich angesehen und
kann andererseits zu einer temporiren — unsicherheitsbedingten — ‘Austrocknung’ der
Devisenmarkte fithren. Treten in einer solchen Situation groBere kommerzielle Trans-
aktionswiinsche auf den Markt, werden die Kursschwankungen noch verstirkt. In die-
sem Zusammenhang wurde auch schon die Frage gestellt, ob die Devisenmirkte ‘zu
effizient’ seien. So sprach Tobin bereits im Jahr 1978 von ,iibermaBig effizienten in-
ternationalen Finanzmirkten.“**? Das von den Notenbanken genannte Interventionsziel
der Volatilititsddampfung und Unsicherheitsbekimpfung kann demnach auch an effizi-
enten Devisenmirkten Bestand haben.

4.3.3 Kritik am Konzept der Informationseffizienz auf Devisenmiirkten

Das Konzept informationseffizienter Devisenmirkte hat insgesamt einige Kritik und
Relativierung erfahren. Auch wenn sich Interventionen dadurch nicht automatisch
rechtfertigen, so ist zumindest eine Zuriickweisung der Wirksamkeit und Sinnhaftigkeit

6 Diese handeln aufgrund von Wechselkurserwartungen, die sich auch kurzfristig an dic neue, durch den
Schock verinderte Situation anpassen konnen und dementsprechende Devisentransaktionen ausldsen.

27 Klein (1985), S. 123.

28 ygl. Levich/Thomas (1993), S. 469.

¥ Die Unsicherheit entsteht — wie oben schon erwihnt — aufgrund des Fehlens eines allgemeingiltigen
Wechselkursmodells und/oder einer Fiille wechselkursrelevanter, aber widerspriichlicher Informationen.
Unsicherheitssituationen sind haufig verwandt mit Lernprozessen, die die Marktteilnehmer durchlaufen.
Lernprozesse beschreiben den Umstand, daf die Marktteilneh in der kurzen Frist unsicher sind, wie
sie eine bestimmte wirtschaftspolitische Manahme oder die Entwicklung von Fundamentalvariablen ein-
zuschiitzen haben in bezug auf ihre Dauerhaftigkeit und das Ausmall ihrer Verinderung (vgl. dazu
Frenkel (1994), Kapitel IX).

%0 ygl. Levich/Thomas (1993), S. 469, Kriiger (1994), S. 11-14 und Unterkapitel 5.1.1.1.

281 Ahnlich auch Schifer (1991), S. 21.

2 Tobin, zitiert in Kulessa (1996), S. 104.
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von Devisenmarktinterventionen auf Basis dieses Konzeptes weniger iiberzeugend. An
dieser Stelle sollen weitere prinzipiell-theoretische Einwinde gegen die Informations-
effizienz von Devisenmarkten vorgebracht werden, wihrend Abschnitt 4.3.4 einen
Uberblick iiber die empirische Relevanz von Devisenmarkteffizienz gibt.

In den vergangenen Abschnitten wurden bereits einige Sachverhalte genannt, die das
Informationseffizienzkonzept vernachléssigt, z.B. Informationskosten und eine aktive
Informationssuche. Auerdem liegt immer die Annahme streng rationaler Erwartungen
zugrunde und Phianomene wie Modellunsicherheit und Lernprozesse der Marktteil-
nehmer werden ausgeklammert. Gerade die Modellunsicherheit ist aber ein typisches
Phanomen am Devisenmarkt: Welche der vielen Fundamentaldaten einer Volks-
wirtschaft aus giiterwirtschaftlichem und finanzwirtschaftlichem Bereich bestimmen
letztendlich den Wechselkurs? Wie beeinflussen sich die Wechselkursentwicklungen
gegenseitié? Welches ist der ‘richtige’ Zeithorizont zur Prognose der Wechselkursent-
wicklung?”®® Devisenmarkteffizienz und die daran ankniipfende Unwirksamkeit von
Interventionen setzten voraus, daB es eine solche Prognoseunsicherheit nicht gibt.

Die Effizienzhypothese kann zudem nicht direkt empirisch getestet werden, denn Tests
auf Devisenmarkteffizienz miissen ein Gleichgewichtsmodell des Wechselkurses an-
nehmen, das der Erwartungsbildung der Marktteilnehmer zugrunde liegt *** Fehit je-
doch ein allgemein akzeptiertes Gleichgewichtsmodell, so hangen die Ergebnisse der
empirischen Uberpriifung immer auch von der Modellierung der Gleichgewichtsertrige
ab.

Es erscheint fraglich, ob ein Konzept, das — gemessen an der Realitit — sehr strenge
Voraussetzungen formuliert,”®* und dessen empirische Uberpriifung mit groBen Vorbe-
halten behaftet ist, ein sinnvoller ReferenzmaBstab fur Rechtfertigung und Wirkungs-
beurteilung von Devisenmarktinterventionen sein kann, welche ein empirisch beob-
achtbares Phanomen in einem bestimmten empirischen Umfeld darstellen.

Weiterhin kann die Ubertragung des Informationseffizienzkonzeptes von Wertpapier-
auf Devisenmirkte kritisch hinterfragt werden.?* Hier kann zunichst das Fehlen eines
addquaten Gleichgewichtsmodells fiir den Devisenmarkt angefiihrt werden. Aktien-
markte lassen sich verhéltnismaBig gut mit dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
umschreiben, und innerhalb des CAPM fiihrt das Konzept der Informationseffizienz zu
verwertbaren Aussagen.”®’ Fiir Devisenmiirkte existiert jedoch noch kein vergleichba-

23 ygl. auch Catte/Galli/Rebecchini (1994), S. 215.

%4 Vgl. Neumann/Klein (1982). S. 168€ und den folgenden Abschnitt 4.3.4. Vgl. auch Filc (1987). S. 97f.

25 ygl. auch Rapp (1995a). S. 23: , Schwichen dicses Konzepts licgen in ciner zu dogmatischen Betrachtung

realer Kapitalmarkte.

Dic Ubcrtragung kniipft an Gemeinsamkeiten beider Mirkte an. die ebenfalls fiir das Effizienzmarktkon-

zept wichtig sind. Kaufmann nennt hier: ‘Erwartungen dominieren dic Preisentwicklung’, ‘Preisinde-

rungen sind hiufiger als Mengeninderungen’. ‘geringe Transaktions- und Informationskosten’. “fast voll-

kommenc Konkurrenz’ durch homogene Produkte. ‘gut organisicric Auktionsmirkte’ und weitgehend

ahnliche Informationsversorgung der Marktteilnehmer (vgl. Kaufmann (1996). S. 184). Gerade die letzten

beiden Eigenschaften des Devisenmarktes sind jedoch nicht unumstritten (vgl. Unterkapitel 5.1.1.1 bis

5.1.1.3).

27 vgl. Wendel (1996), S. 30f. und DichtV/Issing (1987. Hrsg.), S. 188f. zu der Ahnlichkeit der Annahmen
von Capital Asset Pricing Modecll und Informationseffizienzhypothese.
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res Gleichgewichtsmodell,®® und das CAPM kann nicht einfach auf diese iibertragen
werden.?*

Genannt werden auBerdem eine stirkere realwirtschaftliche Verankerung der Devi-
senmirkte und eine ‘Ableitung’ des Devisenmarktumsatzes aus grenziiberschreitenden
Giiter- und Faktorbewegungen. Devisenmirkte spiegelten im Grunde den Zustand der
Giiter- und Arbeitsmirkte wider.”® Ob dies der Fall ist, hangt jedoch wesentlich davon
ab, wie intensiv der kurzfristige Nettokapitalverkehr zwischen zwei Landern ist, wie
groB der Umfang an international gehandelten Papieren ist, in denen der Wechselkurs
eine Ertragsdeterminante darstellt und die Wihrung deshalb als ‘Asset’ angesehen
werden kann.

Levich nennt als einen weiteren Unterschied zwischen Wertpapier- und Devisenmark-
ten den Umstand, daB auf letzteren der EinfluB der Politik und der Notenbanken groBer
ist ' Auch wenn Menkhoff dies dahingehend relativiert, daB auch Renten- und indi-
rekt Aktienmirkte nicht frei von staatlicher EinfluBnahme sind,*” so ist der Devisen-
markt tatsichlich in Form von Zinspolitik, wechselkurspolitischen Absprachen und
Eingriffen sowie Kapitalverkehrsbeschriankungen einer besonderen Vielfalt von regu-
lierenden Einfliissen ausgesetzt > Es ist dann zu bezweifeln, ob sich die Preisbildung
auf einem solchen Markt allein durch die vollstindige Informationsverarbeitung nach-
vollziehen 148t und das Konzept der Informationseffizienz fiir den Devisenmarkt Giil-
tigkeit besitzt. Allerdings ist dieser Sachverhalt eher dazu angetan, Interventionen ab-
zulehnen. Denn wenn sich die Preisbildung im weitesten Sinne unter staatlichen Regu-
lierungen vollzieht und deshalb Ineffizienzen aufweist, so ist es sehr unwahrscheinlich,
daB diese Ineffizienzen mit Hilfe von Interventionen, die sie u.U. erst hervorgerufen
haben, beseitigt werden konnen.”*

4.3.4 Rechtfertigung von Interventionen durch die Ineffizienz an Devisenmiirkten

1983 schrieb DeGrauwe in seinem Lehrbuch: ,It is now generally accepted that
exchange markets are efficient, i.e. that the exchange rate reflects the market’s ex-
pectations about the future changes in the exchange rate“.* Seit dieser Zeit hat es aber
immer wieder Untersuchungen zur Effizienz der Devisenmirkte gegeben’® und die

8 vgl. Filc (1987), S. 97f.

29 ygl. Menkhoff (1995), S. 30f. und im einzelnen Levich (1989). S. 41.

20 ygl. Menkhoff (1995), S. 31, Filc (1987), S. 98 und Klein (1985), 122. 124.

' ygl. Levich (1989), S. 57f.

2 ygl. Menkhoff (1995), S. 32.

3 vgl. auch Krugman (1989), S. 62, der cbenfalls cinen stirkeren Politikeinflu§ hinter den Wechselkursen
sieht als bei Aktienpreisen. Dies ist insofern begriindbar, da der Wechselkurs den AuBenwert der Wiahrung
reprisentiert und hinter dieser die gesamte Volkswirtschaft mit allen stabilitits- und ordnungspolitischen
Einfliissen steht. Dagegen steht hinter dem Aktienpreis ‘nur’ der Wert eines Unternchmens.

% ygl. auch Mussa (1981), S. 5.

* DeGrauwe (1983), S. 289.

% Vgl. fiir den deutschsprachigen Raum beispielsweise Filc (1985), Leoni (1990), Menkhoff/Schlumberger
(1995) und im englischsprachigen Raum Levich (1989). Almekinders/Rovers (1994), Lewis (1994). die
Uberblicke liefern und z.B. Flood (1994), Ligeralde (1994), Dutt (1994), Bollerslev/Hodrick (1992).
Hodrick (1987) fiir empirische Untersuchungen.
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Meinung dariiber, ob effiziente Devisenmairkte vorausgesetzt werden konnen, ist langst
nicht so eindeutig wie von DeGrauwe beschrieben. Der dieses Unterkapitel abschlie-
Bende Uberblick iiber empirische Untersuchungen soll dariiber AufschluB geben, in-
wieweit eine effiziente Informationsverarbeitung am Devisenmarkt tatsichlich stattfin-
det. Ergebnisse, die auf Ineffizienz am Devisenmarkt hinweisen, liefern Anhaltspunkte
dafiir, daB insbesondere das Interventionsziel ‘Bekdmpfung von disorderly market
conditions’ Relevanz besitzt. Denn als Phinomene der Ineffizienz von Devisenmirkten
gelten iibermaBige Volatilitit oder sich selbstverstirkende Wechselkursentwicklungen
— beides Erscheinungen, mit denen ungeordnete Marktverhaltnisse umschrieben wer-
den.® In beiden Fillen liegt die Vermutung nahe, daB die Marktteilnehmer vor-
handene Informationen nicht eindeutig interpretieren bzw. verarbeiten konnen, nicht
alle wechselkursrelevanten Informationen beriicksichtigen, deshalb Wechselkursrisi-
ken nicht addquat einschitzen oder gar ein falsches Wechselkursmodell (falsche Kau-
salzusammenhinge) zugrunde legen.

Okonometrische Tests auf Devisenmarkteffizienz konnen eingeteilt werden in solche,
die die Effizienzhypothese auf dem Kassamarkt untersuchen und andere, die analysie-
ren, ob der Terminkurs tatsichlich ein unverzerrter Prediktor des zukiinftigen Kassa-
kurses ist (4.3.4.1). Dariiber hinaus wurde auch versucht, durch empirische Evidenz
fiir den sogenannten ‘news’-Ansatz, der Wechselkursschwankungen auf das Auftreten
neuer Informationen zuriickfithrt, Hinweise fiir Devisenmarkteffizienz zu finden
(4.3.4.2). SchlieBlich koénnen auch durch Beobachtung der Organisation, Informations-
verarbeitung und Verhaltensweisen der Marktteilnehmer am Devisenmarkt Riick-
schliisse auf den Grad der Informationseffizienz gezogen werden (4.3.4.3).

4.3.4.1 Tests auf Kassamarkt- und Terminmarkteffizienz

Tests auf Kassamarkteffizienz miissen den beobachtbaren Wechselkurs mit dem fiir
denselben Zeitpunkt erwarteten Wechselkurs vergleichen. Der Erwartungswert dieser
Differenz muB bei Informationseffizienz gleich null sein.””® Diese Aussage kann auf
verschiedene Weise empirisch iiberpriift werden: >

— Beobachtete Wechselkursschwankungen miissen einem Random Walk folgen. Dies
bringt zum Ausdruck, daB die Marktteilnehmer alle verfiigbaren Informationen im
Preis verarbeitet haben und folglich nur noch nicht antizipierte Zufallsereignisse den

27 Vgl. dazu Filc (1985), S. 636f. und Jurgensen (1983), Abschnitt 22. 23.
Interessant auch Filc im folgenden: Er identifiziert im Rahmen einer Untersuchung der Effizienz des
DM/$-Marktes 1984/1985 sowohl Phasen, dic fiir Markteffizienz als auch solche, dic fiir Incffizienz spre-
chen. Da in verschiedenen Phasen Interventionen stattfanden, schlufolgert er, da} einmal versucht wur-
de, den Dollarkurs bei vorhandener Markteffizienz zu senken, ein anderes Mal Interventionen dagegen
darauf gerichtet waren, die Markteffizienz zu erhohen (vgl. Filc (1985), S. 638). Seine Interpretation, daf
Notenbanken versuchten, den Dollarkurs bei Markteffizienz zu senken, spricht nochmals fiir die Argu-
mentation in Abschnitt 4.3.2, daB effiziente Mirkte nicht ein bestimmtes Gleichgewichtsniveau bedingen
(4.3.2.1) und daBl Interventionen zur Beschleunigung der Wechselkursanpassung gerechtfertigt scin
konnten (4.3.2.3).

2% Vgl. beispiclsweise Neumann/Klein (1982), S. 167.

2 Vegl. Frenkel (1994), S. 55f. und MenkhofT (1995). S. 42f.

180



Wechselkurs verindern konnen. Abweichungen des Wechselkurses von seinem er-
warteten Wert sind rein zufillig und daher nicht vorhersehbar.>*

— Dementsprechend diirfen Wechselkurszeitreihen keine serielle Korrelation aufwei-
sen.

Beide Methoden weisen jedoch das Problem auf, daB die erwarteten Werte nicht un-
mittelbar beobachtbar sind und so eine Annahme iiber das bei den Marktteilnehmern
zugrundeliegende Gleichgewichtsmodell, das die erwarteten Gleichgewichtspreise und
-ertragsraten liefert, getroffen werden muB.**' Empirische Tests der Markteffizienz ha-
ben damit das Interpretationsproblem einer ‘verbundenen Hypothese’ (joint hypothe-
sis): Wird Devisenmarktineffizienz nachgewiesen, ist dieses Ergebnis nur dann zwei-
felsfrei auf eine ineffiziente Informationsverarbeitung bzw. irrationale Erwartungsbil-
dung zuriickzufiihren, wenn das ‘wahre’ Gleichgewichtsmodell zugrunde lag.** Dieses
Problem umgehen nicht-parametrische Tests wie z.B. der von Filc durchgefiihrte Itera-
tionstest, der allerdings als weniger teststark gilt.*** Insgesamt fallen die Ergebnisse zu
Tests auf Random Walk und serielle Korrelation von Wechselkursverinderungen recht
unterschiedlich aus, je nachdem, welche Wiahrungen getestet wurden, welche Zeitrau-
me zugrundegelegt wurden und welche statistischen Testverfahren verwendet wur-
den*** Goodhart/Figliuoli (1991) finden beispielsweise korrelierte Wechselkurswerte
in Zeitraumen mit Kursspriingen.**’ Dies konnte ein Hinweis darauf sein, daB die Un-

3% Vgl. auch Kaufmann (1996), S. 186f. Dieser Auffassung steht die Chartanalyse, welche aus vergangenen
Wechselkursbewegungen auf zukiinftige schlieBt, kontrir gegeniiber. Anhiinger vertreten die Ansicht, dafl
sich Preise in Trends bewegen, die sich gewinnbringend ausnutzen lassen. Grundlage dafiir ist die Auffas-
sung, daB sich in den Kursen auch das Verhalten der Marktteilnehmer widerspiegelt, welches sich in be-
stimmten Situationen wiederholt und dadurch auch dhnliche Kursverldufe hervorbringt (vgl. Liithi (1993),
S. 35).

31 S0 setzt ein Test auf Zufilligkeit mit Hilfe der reinen Random-Walk-Hypothese voraus, daBl der Gleich-
gewichtswert des Wechselkurses, um den dann die tatsichlichen Werte zufillig schwanken, sich nicht
verindert, der Erwartungswert der Wechselkursinderung demnach Null betrigt (martingale). Tatsichlich
kann der Gleichgewichtswechselkurs jedoch einem Trend folgen oder seine Werte konnen seriell korrel-
liert sein, wenn auch die Verinderung der wechselkursbeeinfl den Fundamentaldaten einem (line-
aren) Trend folgen oder seriell miteinander korreliert sind. Entscheidend fiir Devisenmarkteffizienz ist in
diesem Fall, da die Abweichungen von den Erwartungen, die diesem Trend oder Gleichgewichtspfad fol-
gen, zufillig stattfinden miissen (submartingale) (vgl. Filc (1987), S. 86 und Levich (1985), S. 1029). Die
Random-Walk-Hypothese stellt also einen Test auf Markteffizienz mit strengen formal-statistischen An-
forderungen dar (siehe auch Fn 303 unten).

392 ygl. Leoni (1990), S. 67-70, Neumann/Klein (1982), S. 175, Frenkel (1994), S. 53 und Menkhoff (1995),
S. 36.

3% Vgl. Menkhoff (1995), S. 43. Iterationstests testen cine Reihe von Daten auf Zufilligkeit, ohne Gleichge-
wichtswerte annechmen zu miissen. Zudem haben sne gegenuber der Random-Walk-Hypothese den Vorteil,
daB sie keine Annah iiber die Wahrschei ilung von aufeinanderfolgenden Wechselkurs-
anderungen machen. Die Random-Walk-Hypothese unterstelll daf} diese Verteilungen stationir sind
(siehe Fn 301 und vgl. Filc (1987), S. 89, 94ff und Kaufmann (1996), S. 187).

3% Vgl. Menkhoff (1995), S. 43, Filc (1987), S. 85, ThieBen (1995), S. 12 und die dort angegebene Literatur.
Die Ubersicht bei Kaufmann (1996), S. 263f. 1iBt allerdings erkennen, daB bei verschiedenen Tests auf
Random Walk iiberwiegend Ergebnisse gefunden wurden, die diesen und damit die Devisenmarkteffizienz
bestitigten. Seine eigene Untersuchung bestitigt einen Random Walk des $/DM-Kurses und damit zumin-
dest halbstreng effiziente Miirkte in diesem Teilsegment (vgl. S. 188-196).

3 vgl. Goodhart/Figliuoli (1991), S. 27, 36. Allerdings sind dies Beobachtungen, die sich auf sehr kurze
Zeitriume, meist in Minuten- oder Stundenlinge beziehen (vgl. Goodhart/Figliuoli (1991), S. 39f.).
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sicherheit der Marktteilnehmer in Perioden mit deutlichen Kursspriingen besonders
groB ist, und deshalb hier nicht von einer vollstindigen und rationalen Informations-
verarbeitung ausgegangen werden kann.

Werden Durchschnittswerte fiir einen Zeitraum auf serielle Korrelation getestet, kon-
nen zudem einzelne Phasen der Ineffizienz verdeckt werden. So stellt Leoni bei tagli-
chen und wochentlichen Kassakursschwankungen signifikante Abweichungen von der
Random-Walk-Hypothese fest, die sich in sequentiellen Kursmustern dufiern. Die mo-
natlichen Werte entsprechen dann allerdings einem Random Walk.*® SchlieBlich wird
auch der Interpretationsspielraum, den die Ergebnisse offen lassen, unterschiedlich
ausgefiillt: So beurteilen manche Forscher die sich ergebenden Hinweise auf Effizienz
skeptischer, andere dagegen mit einem ‘bias’ zugunsten von Effizienz.*”’

Eine weitere Moglichkeit, die Kassamirkte auf Effizienz zu testen, besteht darin zu
iberpriifen, ob mit technischen Handelsregeln (z.B. Filterregeln, gleitende Durch-
schnitte) ein Gewinn zu erzielen gewesen wire.’® Ist dies der Fall, so sind Devisen-
markte nicht effizient, da die Effizienzhypothese das Erzielen systematischer Gewinne
sowie erfolgreiche Kursprognosen aufgrund vergangener Wechselkursentwicklungen
ausschlieBt. Leoni stellt bei einem Vergleich von verschiedenen Filterregeln und ande-
ren technischen Handelsregeln mit einer ‘Buy-and-hold’-Strategie die Uberlegenheit
der technischen Regeln fest. Dieses Ergebnis ist besonders bei wochentlichen und mo-
natlichen Anlageentscheidungen eindeutig.*®® Insgesamt scheint das Ergebnis bei die-
ser Testmethode eindeutiger als bei der direkten Uberpriifung der Unabhingigkeit der
einzelnen Wechselkurswerte voneinander zu sein. Wenn auch nicht immer, so lieB sich
doch hiufig die Profitabilitit von technischen Handelsregeln nachweisen.’'® Allerdings
handelt es sich bei empirischen Profitabilititsuntersuchungen um ex post-Analysen. x
ante ist dagegen nicht ersichtlich, welche FiltergroBe angelegt werden muBl oder wel-
che technische Strategie gewahlt werden muf, um sichere Gewinne zu erzielen, da die

3% Vgl. Leoni (1990). S. 304 und Filc (1987). S. 88. 96.

7 Filc merkt dazu an: ,Die Immunisicrungsstrategie ist deutlich. Bezeugen empirische Tests die Stationari-
tit von Verteilungen [welche von der Random-Walk-Hypothese vorausgesetzt wird; A.d.V.]. so sind sie
Beleg der Korrektheit des zugrundeliegenden Gleichgewichtsmodells und von Markteffizienz. Falsifizie-
ren empirische Tests diese verbundene Hypothese, so iibernimmt das unzureichende Gleichgewichtsmodell
die Rolle des Schurken im Spiel. (Filc (1987). S. 93) Auch Mcnkhoff meint bei der Interpretation der Er-
gebnisse zu Devisenmarkteffizienz oft eine Tendenz zugunsten von Markteffizienz feststellen zu konnen
(vgl. Menkhoff (1995). S. 33). Peel weist ebenfalls darauf hin. daB aufgrund von (methodischen) Einwién-
den gegeniiber der Testmethode gezogert wird, die Hypothese rationaler Erwartungen zu verwerfen. auch
wenn dic Testergebnisse dies nahelegen (vgl. Peel (1994), S. 154).

3% vgl. ausfiihrliche Ergebnissc dazu z.B. bei Leoni (1990). S. 304fT.

Filterrcgeln sollen dazu dienen. dic kurzfristigen Wechselkursschwankungen “herauszufiltern’. um dann
auf der Basis eines mittelfristigen Trends Kauf- und Verkaufempfehlungen zu geben. Eine Kaufempfeh-
lung wird dann gegeben, wenn der Wechselkurs x% scines letzten Tiefstandes iberschritten hat und eine
Verkaufcmpfehlung, wenn er x% seines letzten Hochststandes unterschritten hat. Gleitende Durchschnitte
konnen den langfristigen Wechselkurstrend deutlich machen. Aus cinem Vergleich des aktuellen Wech-
selkursverlaufs mit der Linic der gleitenden Durchschnitte werden dann cbenfalls Kauf- und Verkauf
signale abgeleitet (vgl. Leoni (1990). S. 97-100).

3% vgl. Leoni (1990). S. 308-314.

319 ygl. kurze Uberblicke zu dicsbeziiglichen Untersuchungen bei Frenkel (1994). S. 56. Menkhoff (1995).
S. 44f. und Kaufmann (1996). S. 264.
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Optimalitit der einzelnen Regeln in der Zeit nicht stabil ist.’'' So kann die Profitabili-
tat von ex post-Regeln zwar Hinweise darauf geben, da ungenutztes Gewinnpotential
am Devisenmarkt besteht, die Devisenmarktineffizienz aber auch nicht endgiiltig
nachweisen.

Menkhoff/Schlumberger machen in ihrer empirischen Untersuchung der Profitabilitit
verschiedener technischer Handelsregeln zusitzlich die Beobachtung, daB auch Re-
geln, die sich im Durchschnitt als die erfolgversprechendsten erweisen, iiber bestimmte
Perioden Verluste erbringen konnen. Bei vielen Investoren wird aber das finanzielle
und psychologische Durchhaltevermogen nur begrenzt sein, so daB es moglich ist, dal
sie nach einer Verlustphase von einer erfolgreichen Strategie zu einer weniger erfolg-
reichen wechseln.*'? Derartige Verhaltensweisen sprechen ebenfalls nicht fiir einen ef-
fizienten Devisenmarkt.

Nur mit beobachtbaren Wechselkursdaten arbeiten auch Untersuchungen auf Termin-
markteffizienz. Dabei wird eindeutig festgestellt, daB der Devisenterminkurs den zu-
kiinftigen Kassakurs nicht korrekt vorhersagt. Der Terminkurs stellt einen verzerrten
Schitzer fiir den zukiinftigen Kassakurs dar, besitzt also keine Prognosequalitit.*"
Allerdings wird ein abschlieBendes Urteil auch hier erschwert, weil trotz unbefriedi-
gender Prognosequalitit des Terminkurses nicht empirisch signifikant nachgewiesen
werden kann, daB die Prognoseirrtiimer des Terminkurses ,,auf systematische Erwar-
tungsfehler zuriickzufiihren sind.“*"

Auch ein simpler Vergleich der Terminkurs- und Kassakursverlaufe zeigt, daB der
Terminkurs mit dem jeweils aktuellen Kassakursverlauf identisch ist und nicht mit dem
zukiinftigen Kassakurs zum Filligkeitszeitpunkt des Termingeschifts. Zwischen aktu-
ellem Kassakurs und dem sich zum selben Zeitpunkt bildenden Terminkurs (fiir einen
Zeitpunkt in der Zukunft) scheint eine hohe Korrelation zu bestehen, was die SchluB-
folgerung nahelegt, daB hier dieselben kursbeeinflussenden GroBen wirken®'® oder sich
der Terminkurs aufgrund von Prognoseschwierigkeiten am aktuellen Kassakurs orien-
uert.

Menkhoff fafit das Ergebnis zur schwachen Informationseffizienz an Devisenmirkten,
die mit den Tests auf Random Walk, auf serielle Korrelation der einzelnen Wechsel-
kurswerte, mit der Uberpriifung der Profitabilitit technischer Handelsregeln und mit
der Vorhersagekraft des Terminkurses nachgewiesen werden soll, folgendermaBen zu-
sammen:

3 Vel Levich (1985), S. 1031, Leoni (1990), S. 380, sehr deutlich auch bei Menkhoff/Schlumberger (1995).
S. 200-210.

312 ygl. Menkhoff/Schlumberger (1995), S. 207f. Insgesamt bleiben durch die beiden Umstzinde, daB erstens
die optimale Regel ex post, aber nicht ex ante identifiziert werden kann und zweitens eine erfolgreiche
Strategie in Verlustphasen aufgegeben wird, Gewinnpotentiale unausgenutzt, so daBl sich Profitméglich-
keiten im Laufe des Handels nie vollstindig eliminieren. Dann besteht fiir die Marktteilnehmer aber auch
ein latenter Anreiz, diese Profitmoglichkeiten auszunutzen.

33 Dies wird mit dem Auftreten von Risikoprimien erklirt oder m.H. von Ansitzen, die Erwartungsirrtiimer
mit rationalen Erwartungen verbinden (vgl. Menkhoff (1995), S. 45; Frenkel (1994), S. 59-62 sowie
S. 63fF, 78fF: MacDonald/Taylor (1992), S. 31-33; Leoni (1990), S. 373-379, 381f.).

314 Leoni (1990). S. 382.

315 Vgl. Frenkel (1994), S. 57, dhnlich auch das Ergebnis bei Leoni (1990). S. 373.
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,» ... [es] scheinen also Zweifel an schwacher Informationseffizienz auf Devisen-
mdrkten angebracht, worauf u.a. die nicht-linearen Abhdngigkeiten in Kurszeit-
reihen und die Prognosekraft der technischen Analyse hindeuten. Diese Zweifel
lassen sich aus den genannten Griinden nicht beweisen, sondern basieren auf be-
griindeten Anhaltspunkten. Dementsprechend ist das Urteil in der Literatur un-
einheitlich. ***®

4.3.4.2 Tests des ‘news’-Ansatzes

Eine weitere Gruppe von Untersuchungen beschiftigt sich mit der Frage, inwieweit der
Wechselkurs sich infolge der Veroffentlichung von ‘news’ (neu aufgetretene Informa-
tionen) veriandert. Das Auftreten von ‘news’ im Zeitraum zwischen der Erwartungsbil-
dung und dem Zeitpunkt, fiir den die Erwartung gebildet wurde, wird auch als ein
Grund fiir Terminkursverzerrungen genannt. Kénnen Wechselkursschwankungen auf
die Veroffentlichung von vorher unbekannten Informationen zuriickgefiihrt werden,
dann findet am Devisenmarkt — trotz Terminkursverzerrungen — eine effiziente Infor-
mationsverarbeitung statt.>'” Die Ergebnisse hierzu sind jedoch ebenfalls gemischt und
hinterlassen kein eindeutiges Bild. Hogan et al. finden beispielsweise deutliche Wech-
selkursverinderungen in Reaktion auf die Veroffentlichung von iiberraschend hohen
Handelsbilanzdefiziten der USA.*'® ‘News’ scheinen sich erst dann in den Wechsel-
kursen niederzuschlagen, d.h. die Marktteilnehmer reagieren nur dann auf die Verof-
fentlichung unerwarteter Neuigkeiten, wenn sie an diese Verdffentlichung Erwartun-
gen beziiglich bestimmter (wirtschafts-, wihrungs- oder handels-)politischer MaBnah-
men oder der Verianderung zukiinftiger Fundamentaldaten (z.B. Handelsbilanzsalden)
kniipfen.? ! Zumindest ein Teil der Wechselkursschwankungen kann mit der Verof-
fentlichung unerwarteter Neuigkeiten erklirt werden, jedoch macht Frenkel darauf auf-
merksam, daB dies i.d.R. nur 5 bis 20 Prozent der auftretenden Schwankungen er-
faBt **° Insgesamt sind die unterschiedlichen Ergebnisse z.T. auch darauf zuriickzufiih-
ren, daB die verschiedenen Untersuchungen mit sehr unterschiedlichen Methoden ar-
beiten. Eine Gruppe versucht, die Differenz zwischen erwartetem und tatsichlich ein-
getretenem Fundamentaldatenwert (‘news’) in Zusammenhang zu Wechselkurs-
schwankungen zu bringen. Dabei besteht wieder das Problem, Werte fiir die erwarte-
ten Fundamentaldaten zu erheben. Manche Untersuchungen generieren diese mit Hilfe
von vergangenen Werten und Zeitreihen- oder Regressionsanalyse, neuere Arbeiten
konnen auf Umfragedaten zuriickgreifen. Goodhart/Figliuoli vergleichen das Auftreten
von Kursschwankungen mit der Erscheinung von ‘news’, wobei sie sehr detaillierte
Kursnotierungen verwenden koénnen. Allerdings hat diese Vorgehensweise wiederum
den Nachteil, daB sie die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte nicht beriicksichtigt.
Ergebnis ihrer Untersuchung ist, dal Wechselkursbewegungen nur selten mit der Ver-

3¢ Menkhoff (1995), S. 46. Nach Rapp spricht sogar mehr Evidenz dafiir, Finanzmirkte als nicht effizient zu
bezeichnen (vgl. Rapp (1995a). S. 23 und Fama (1991)).

317 ygl. beispielsweise MacDonald/Taylor (1992). S. 34.

3% ygl. Hogan/Melvin/Roberts (1991).

3% vgl. Almekinders/Rovers (1994), S. 34 und Hogan/Melvin/Roberts (1991). S. S91 und S98f.

32 ygl. fiir einen Uberblick iiber diesbeziigliche empirische Untersuchungen Frenkel (1994), S. 86-88.
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offentlichung von Informationen einhergehen. DaB auf die Veroffentlichung von Neu-
igkeiten nicht reagiert wird oder nicht in der theoretisch zu erwartenden Weise, kann
jedoch auch daran liegen, daB die Marktteilnehmer schon Erwartungen beziiglich der
betreffenden Fundamentalvariablen gebildet hatten und die ‘Neuigkeit’ schon im Preis
verarbeitet wurde.*”' Die von Goodhart/Figliuoli an den Reuters-Bildschirmen beob-
achteten ‘news’ sind dann keine im oben definierten Sinne mehr.**

Insgesamt legen die sogenannten Ereignisstudien, die den EinfluB von ‘news’ untersu-
chen, den SchluB nahe, daB Devisenmirkte in einem ‘qualitativen’ Sinn effizient sind,
d.h. daB sie auf Neuigkeiten in konsistenter Weise und in einer angemessenen (theorie-
konsistenten) Richtung reagieren.>”> Wenn sich dabei ein groBer Teil von Wechsel-
kursschwankungen nicht auf ‘news’ zuriickfiihren 148t, so spricht dies allein nicht ge-
gen die Informationsverarbeitungskapazitit der Marktteilnehmer. Ob die noch uner-
klarten Schwankungen des Wechselkurses auf Ineffizienz zuriickzufiihren sind oder
mit rationalen Erwartungen vereinbar sind, muB dann durch Priifen anderer Hypothe-
sen zur Erklirung von Volatilitit festgestellt werden.***

4.3.4.3 Hinweise auf (In-)Effizienz auf Basis von ‘Beobachtungen’ des
Devisenmarktes

In einer neueren Untersuchung stellt Flood ,,significant operational inefficiencies™ auf
dem Devisenmarkt fest, wobei sein Effizienzbegriff die anfangs definierte Informati-
onseffizienz etwas differenzierter aufschliisselt und die mikrookonomische Struktur an
Devisenmirkten als Ausgangspunkt wihlt. Beziiglich der Informationseffizienz iiber-
priift er einerseits die Verteilung und Ausbreitung der Information als auch deren Ver-
arbeitung im Sinne rationaler Erwartungen. Markteffizienz schlieBt bei ihm aber auch
ein, daB der Markt durch Preisinderungen gleichgewichtige Portfoliobestinde herbei-
fiihrt *** Die Ineffizienzen an den Devisenmirkten fiihrt er auf die Organisationsstruk-
tur des Marktes zuriick, genauer darauf, daB Preisinformationen nur dezentralisiert ver-
fiigbar sind.**® Dementsprechend konnte eine Zentralisierung der Preisinformation die
Effizienz erhohen. Aus seinem Ergebnis ist jedoch kaum eine Rechtfertigung fiir Inter-
ventionen abzuleiten, da MaBnahmen zur Verinderung der Organisationsstruktur des
Devisenmarktes naheliegen, um die Informationssituation der Marktteilnehmer zu ver-
bessern. Hierbei spricht fiir die Notenbank als zentrale Informationsveroffentli-
chungsinstanz unmittelbar nichts, wenn man nicht von der grundsitzlichen Uberlegen-
heit institutioneller Losungen iiber Marktlosungen ausgeht.

21 Prinzipiell ziehen nur solche Neuigkeiten, die den Erwartungen der Marktteilnehmer nicht entsprechen,

Preisinderungen nach sich. Um zu beurteilen, ob eine Information noch nicht in den Preisen verarbeitet
wurde und daher noch Gewinnpotential birgt, muf der einzelne Marktteilnehmer den ,,6ffentlichen Infor-
mationsstand des Marktes“ kennen (vgl. Neumann/Klein (1982), S. 173f.). Deshalb ist der gegenseitige
Informationsaustausch am Devisenmarkt sehr wichtig (vgl. dazu auch Unterkapitel 5.1.1.1 und 5.1.1.2).

322 Vgl. Goodhart/Figliuoli (1991), S. 27f., Almekinders/Rovers (1994), S. 35f., Menkhoff (1995), S. 39f. und
Frenkel (1994), S. 86.

32 ygl. Menkhoff (1995), S. 54 und seinen Uberblick iiber Ereignisstudien S. 39-42.

324 Vgl. zu solchen alternativen Erklirungsansitzen Frenkel (1994), Kapitel VII, VIII, IX.

32 ygl. Flood (1994), S. 138-140.

3% ygl. dazu auch Unterkapitel 5.1.1.1.
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AbschlieBend soll mit Hilfe von Plausibilititsiiberlegungen ein Urteil iiber die Effizi-
enz an Devisenmirkten gewonnen werden. Zum einen existiert die Auffassung, dafl
Spekulanten, die systematisch Verluste erleiden, sich nicht am Devisenmarkt halten
konnen. Jeder rationale und nach Gewinnerzielung strebende Spekulant wird versu-
chen, seine Prognosemethoden zu verbessern (dazuzulernen) und/oder vergangene, sy-
stematische Fehler der anderen auszuniitzen.*>” Dieser Konkurrenzdruck wirkt tenden-
ziell in Richtung einer effizienteren Informationsverarbeitung, weil sich der Einzelne
eine schlechtere Informationsausstattung und schlechtere Informationsverarbeitungs-
modelle als die der anderen nicht ‘leisten kann’. Wenn nun aber die verlusterleidenden
Marktteilnehmer ausscheiden, dann konnen die iibrigen keine Nettogewinne mehr er-
zielen. Zudem sind die meisten Akteure im Interbankenmarkt, der heute den GroBteil
des Devisenumsatzes ausmacht, sehr stark spezialisiert und verfugen iiber eine lei-
stungsfihige informationstechnische Ausriistung.*?®

Gegen diese — fiir Effizienz sprechende — Auffassung steht die Beobachtung der Er-
wartungsbildung und der zahlreichen Verhaltenseigentiimlichkeiten der Teilnehmer auf
Finanz- und auch Devisenmairkten. Die Erwartungsbildung vollzieht sich v.a. im kurz-
fristigen Bereich iiberwiegend nicht-fundamental. Verhaltenseigentiimlichkeiten bein-
halten individuelle Charakteristika wie Selbstiiberschatzung, asymmetrische Prife-
renzauspragungen sowie Ineffizienzen bei der Informationsaufnahme und -beurteilung
bis hin zu massenpsychologischen Phinomenen.*” Diese Beobachtung ‘menschlicher’
Phianomene widerspricht der Hypothese rationaler Erwartungen und ist daher auch
nicht mit der Effizienzhypothese vereinbar.

Selbst ein Blick auf die auch im Finanzbereich immer stirker Einzug haltende Infor-
mationstechnologie erlaubt kein eindeutiges Urteil iber die Effizienz der Devisen-
mirkte. Einerseits sind durch die verschiedenen Informationstrager Daten (seien dies
vergangene Zeitreihen, aktuelle (wirtschafts-)politische Informationen oder potentielle
Kauf- und Verkaufgebote) sehr umfangreich, sehr schnell, prinzipiell gleichzeitig so-
wie in hohem Verbreitungsgrad verfiigbar. Diese Verfiigbarkeit von Informationen zu
geringen Grenzkosten riickt die Devisenmirkte sicherlich niher an einen informations-
effizienten Zustand heran.**® Auch erméglicht der Computereinsatz sowohl eine pro-
blemlose Anwendung der verschiedensten technischen Handelsregeln als auch eine
Wechselkursprognose auf Basis komplizierterer Modelle, die auch Fundamentalvaria-
blen beriicksichtigen — also eine schnelle und umfassende Informationsverarbeitung.
Andererseits kénnen auch Computermodelle nicht iiber den Mangel eines richtigen
bzw. endgiiltigen Wechselkursmodells hinweghelfen. Dariiber hinaus kann die Viel-
zahl an miniitlich, manchmal sekiindlich eintreffenden Neuigkeiten zu Selektionspro-
blemen fiithren, zum Phinomen des ‘noise’ (des Rauschens), womit der Umstand be-
schrieben wird, daB die eigentlich wechselkursrelevanten Daten aus der Vielzahl nicht

327

Deutlich macht das Schafer (1987). S. 72: , .. fiir private Devisenmarktteilnchmer [ist] dic Bildung von

rationalen Wechselkurserwartungen auf der Basis optimaler Informationsmengen eine Uberlebensfrage.

weil sie ihr eigenes Vermogen aufs Spiel setzen.

3 Vgl. auch Gutowski (1988). S. 199.

39 vgl. dazu ausfiihrlicher Wolgast (1997). Teil C.I., Menkhoff (1995), S. 66-70 und Rapp (1995a). Kapitel
7.2.2 und 7.2.3.6 sowic Unterkapitel 5.1.1.2 in dieser Arbeit.

30 vgl. Schifer (1991), S. 18-20. 22f.
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mehr herausgefiltert werden konnen.”®' Je groBer die Informationsflut, desto schwieri-
ger ist die Identifikation der wichtigen Ereignisse und Meldungen und desto groBer ist
auch die Wahrscheinlichkeit, daB widerspriichliche Informationen auftreten. Insgesamt
wird die Informationsverarbeitung dadurch erschwert.**?

Gerade weil der Computereinsatz im Devisenhandel eine schnelle Reaktion auf Da-
tendnderungen ermoglicht, ist denkbar, daB sich einmal eingeleitete Wechselkurs-
bewegungen durch die elektronische (sehr schnelle) Auftragsabgabe und -abwicklung
oder durch automatisch auslosende Kauf- und Verkaufauftrige bei Uberschreiten be-
stimmter Kursmarken schnell zu selbstverstirkenden Entwicklungen potenzieren kon-
nen. Kurzfristig stark schwankende Kurse erschweren dann aber wiederum die Erwar-
tungsbildt}xar;g bei den Marktteilnehmern und beeintrachtigen dadurch die Informations-
effizienz.

An Devisenmirkten von ‘emerging markets’ in Asien, Lateinamerika oder Osteuropa
stellt die oftmals noch mangelhafte Versorgung mit zuverlassigen mikro- und ma-
krookonomischen Daten ein Problem dar.>** Wechselkurse konnen nicht alle Informa-
tionen widerspiegeln, wenn das statistische System noch unzureichend ist, Daten erst
mit grofler Zeitverzogerung verdffentlicht werden, eventuell nicht in der gewiinschten
Detailliertheit vorliegen und mit groBer Unsicherheit behaftet sind. So konnen sich
iiber langere Zeitriume hinweg (mehrere Monate bis wenige Jahre) Falschbewertungen
aufbauen, die die Gefahr erhohen, daB sie in ungeordneter Form, d.h. durch eine Wih-
rungskrise, korrigiert werden.

4.3.5 SchluBfolgerung

Wie die obigen Ausfiihrungen gezeigt haben, ist es kaum moglich, zu einem klaren
Urteil beziiglich der Effizienz von Devisenmirkten zu kommen. Sowohl die Ergebnisse
der 6konometrischen Tests als auch der Plausibilitatsiiberlegungen enthalten Hinweise,
die einerseits fiir Effizienz, andererseits fiir /neffizienz am Devisenmarkt sprechen.
Insgesamt entsteht der Eindruck, daB eine grundlegende Informationsverarbeitungsfa-
higkeit der Marktteilnehmer durchaus vorhanden ist, daB es aber dennoch — bedingt
u.a. durch psychologische Phinomene, Organisationsineffizienzen, Charakteristika der
Finanzbranche und Modell- bzw. Prognoseunsicherheit — immer wieder Phasen der

31 Vgl. zum ‘noise’-Phinomen Black (1986) und Thiefien (1995), S. 216f. ‘noise’ ist danach eine ,,Gerdusch-
kulisse einer grofien Anzahl von sehr kleinen und unbedeutenden Ereignissen, die uns das Heraushoren
der wenigen wichtigen Ereignisse erschwert.“ (ThieBen (1995), S. 216).

32 ygl. auch Heise (1998), der ebenfalls die Moglichkeit einrdumt, daB die Effizienz der Finanzmirkte ein-
geschrinkt sein kann und deswegen Prognosen méglich und berechtigt sein kénnen. Er fiihrt dies auf
dhnliche Ursachen zuriick: Zum einen ein fehlender Konsens beziiglich der ‘richtigen’ Wirkungszusam-
menhiinge (also ein fehlendes allgemeingiiltiges Modell), zum anderen die Vernachlissigung mittelfristi-
ger Entwicklungen angesichts der tiglich neu cintreffenden Informationsflut.

33 Vgl. zu den Auswirkungen elektronischer Medien auf die Devisenmarkteffizienz Schifer (1991), insbe-
sondere S. 22, 25-27.

34 ygl. Sinclair (1997), S. 104 zur Situation in Thailand angesichts der Krise des Baht und Ohr (1998a),
S. 5f. zu Osteuropa. Vgl. auch Abschnitt 5.1.1.2.
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Ineffizienz geben kann.*** Dies scheint auch die Einstellung von Vertretern der Deut-
schen Bundesbank zu prigen:

,,Die Mdrkte liegen dabei in der Richtung, in der sie die Kurse treiben, zumeist
durchaus richtig. Aber das Ausmap ist dennoch oft iibertrieben — und zwar nach
unten wie nach oben. “>*¢

Meirkte konnen sich durchaus einmal in der Einschatzung einer Wihrung irren und es
ist dabei auch moglich, daB sich diese Fehleinschatzungen langsam aufbauen und iiber
einen mittelfristigen Zeitraum (ein bis fiinf Jahre) anhalten. Beispiele dafiir sind das
lang anhaltende Vertrauen in die Leitkurse des EWS bis 1992 und die Uberraschung
der Finanzmirkte durch die Krise des mexikanischen Pesos 1994 sowie der asiatischen
Wihrungen 1997.% In beiden Schwellenregionen wurde die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Lage nicht korrekt eingeschatzt. Hierbei wurden auch vorhandene Informa-
tionen nicht in ausreichendem MaBe beriicksichtigt, so daB man nicht immer von einer
effizienten Informationsverarbeitung der Mirkte ausgehen kann ***

Einerseits kann also die pauschale Ablehnung von Interventionen aufgrund der Effizi-

enzhypothese zuriickgewiesen werden, weil

— ein effizienter Devisenmarkt nicht unbedingt den eindeutig ‘richtigen” Wechselkurs
hervorbringt oder den, der den wirtschaftspolitisch gewiinschten Zielsetzungen ent-
spricht;

~ das Konzept selbst und seine Ubertragung auf den Devisenmarkt kritisierbar ist und

— Devisenmarkteffizienz letztendlich nicht eindeutig fiir alle Zeitrdume und Teil-
markte bestitigt werden kann.

Andererseits stellen aber Phasen oder Segmente der Ineffizienz auf Devisenmirkten
auch keine pauschale Rechtfertigung fiir Interventionen dar. Diese sind letztendlich nur
dann begriindbar, wenn sie den Marktteilnehmern die richtige Wechselkursrichtung
anzeigen, wenn die Notenbanken also iiber bessere und/oder mehr Informationen ver-

35 yegl. auch Humpage (1991). S. 19: , ... a sufficient amount of anecdotal and empirical evidence suggests

that exchange markets are not perfectly efficient.“ Ebenfalls zu keinem eindeutigen Urteil iiber die Infor-

mationseffizienz der Devisenmirkte kommt MenkhofT nach einer recht ausfiihrlichen Auseinandersetzung

mit den bisher dazu durchgefiihrten Untersuchungen (vgl. Menkhoff (1995), S. 49).

Tietmeyer (1995c), S. 3. Die Marktteilnehmer kénnen beispielsweise mittelfristig durchaus fundamental

dominierte Wechsclkurserwartungen bilden und den Wechselkurs dennoch aufgrund der kurzfristigen

Orienticrung vieler (Finanz-)Transaktionen auf realwirtschaftlich weniger tragbare Niveaus ansteigen

oder abfallen lassen.

37 vgl. Jochimsen (1997), S. 404.

3% vgl. Engelen (1998) und Griin (1998). In Asien fiihrte ein zu groBer Optimismus beziiglich der Wachs-
tumsentwicklung in der Region zu einer unzureichenden Beriicksichtigung der Risiken in diesen Lindern
(z.B. starker Ansticg der kurzfristigen Auslandsverschuldung, realc Aufwertung der Wiahrungen infolge
der Dollarbindung; vgl. z.B. Diehl/Schweickert (1998), S. 3, 37). Im EWS triibte dic Erwartung eines bal-
digen Eintritts in die Europdische Wihrungsunion den Blick fiir bestehende Konvergenzdefizite (vgl. zum
EWS z.B. Group of Ten (1993), S. 11f., 18, 22f., Kommission der Europaischen Gemeinschaften (1993).
S. 158, 0.V. (AP 66/94) und Ohr (1994), S. 40).
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fiigen oder diese Informationen zutreffender interpretieren konnen.** Recht deutlich
wird das auch von Mussa festgehalten:

,,...the acceptance or rejection of the hypothesis of market efficiency does not
establish either the optimality or non-optimality of exchange rate policies. The
policies of national governments determine an important part of the environment
in which foreign exchange markets operate. Technical deficiencies in the
functioning of these markets that are induced by the policies of national govern-
ments are not evidence of market failures requiring further intervention. On the
other hand, technical efficiency of foreign exchange markets, within the environ-

ment created by government policies, does not necessarily indicate that these
policies are creating the socially optimal environment.

«340

Das Informationseffizienzkonzept erscheint auch aufgrund seiner Realititsferne wenig
geeignet, die Rechtfertigung und Wirkung von Interventionen zu beurteilen. Neuere
Arbeiten beleuchten die Preisbildung am Devisenmarkt und die Informationsverarbei-
tung unter differenzierteren und stirker von der Realitit inspirierten Gesichtspunkten.
Unterkapitel 5.1 widmet sich dieser Sichtweise der Devisenmirkte und fragt nach den
SchluBfol§erungen, die daraus fiir die Wirkung von Interventionen gezogen werden
konnen.**

339

340
341

Ein genereller Wissensvorsprung der Notenbank wird zwar oft bezweifelt, kann jedoch in den angefiihrten
Situationen der Ineffizienz durchaus gegeben sein. In jedem Fall muf} die Notenbank jedoch darauf achten,
daf sie selbst diec Markteffizienz nicht beeintrichtigt, indem sie zu einer Quelle von Unsicherheit wird.
Dies erreicht sic am besten, wenn sie eine klare, offene geld- und wechselkurspolitische Linie verfolgt
(vgl. dazu auch Honegger (1985), S. 15 und Unterkapitel 6.2.2 und 6.5).

Mussa (1981), S. .

So schligt auch Menkhoff angesichts der unbefriedigenden Ergebnisse zur Informationseffizienz eine an-
dere Herangehensweise vor, um die Arbeitsweise und das Verhalten der Devisenmirkte, insbesondere der
spekulativen Transaktionen, niher zu beleuchten (vgl. Menkhoff (1995), S. 49).
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4.4 Effizienz und kontraproduktive Nebenwirkungen von Devisenmarkt-
interventionen

Wihrend Unterkapitel 4.2 sich mit verschiedenen Mechanismen, iiber die Interventio-
nen wirken konnen, beschiftigte, steht in diesem Kapitel nun die Frage im Mittelpunkt,
ob Interventionen sich letztendlich meBbar auf den Wechselkurs ausgewirkt haben. Es
interessieren also nicht mehr die prinzipiellen Wirkungsmechanismen einer Interventi-
on, sondern ob diese die mit ihr verbundenen Ziele auch erreicht hat.

Generell lautet die Problemstellung meist, ob Interventionen die Wechselkursentwick-
lung stabilisiert haben. Dahinter konnen sich jedoch grundsitzlich die zwei Zielkatego-
rien ‘Dampfung iibermaBiger Volatilitit® bzw. ‘Bekdmpfung von disorderly market
conditions’ und ‘Beseitigung von Falschbewertungen’ verbergen.*** In den bisherigen
Arbeiten hierzu wurde insbesondere die kurzfristige Wechselkursstabilisierung
(‘Dampfung iibermaBiger Volatilitat’ bzw. ‘Bekampfung von disorderly market condi-
tions’) iiberpriift *** Die Messung des Erfolgs von Interventionen ist dabei stark abhan-
gig von der Datenverfiigbarkeit. Je detaillierter, d.h. zeitgenauer Interventionsdaten
vorliegen, desto eher ist ein Vergleich mit dem entsprechenden Wechselkursverlauf
moglich und damit Aussagen iiber AusmaB und Zeitdauer der Wirkung von Interven-
tionen.

Die vorliegenden Untersuchungen gehen die Frage nach der Wechselkurswirkung von
Interventionen unterschiedlich an. Eine erste Gruppe gibt auf diese Frage nur eine
qualitative Antwort, bestimmt jedoch die genaue quantitative Wechselkursveranderung
infolge von Devisenmarkteingriffen nicht. Hierbei wird oftmals von ‘erfolgreichen’
oder ‘stabilisierenden’ Interventionen gesprochen, ohne daB deutlich unterschieden
wird, ob damit nur die prinzipiell zielkonforme Interventionsrichtung®** oder eine tat-
sichlich beobachtete Wechselkursinderung gemeint ist.*** Demgegeniiber existiert ei-
ne zweite Gruppe von Untersuchungen, die den Zusammenhang zwischen Interventio-
nen und Wechselkursveranderungen regressionsanalytisch quantifizieren. Vorweg sei
hier bereits festgestellt: Wiahrend die nicht-quantitativen Untersuchungen iiberwiegend
zu dem SchluB kommen, daB Interventionen eher stabilisierend als destabilisierend auf
den Wechselkurs gewirkt haben, sind die Ergebnisse von quantitativen Untersuchun-
gen sehr viel weniger ermutigend. Héufig kann eine Wechselkursveranderung nicht auf
Interventionen zuriickgefiihrt werden und wenn dies doch der Fall ist, dann ist ihr Ein-
fluB sehr klein.

Der Frage nach der Stabilisierungswirkung von Interventionen und ihrer empirischen
Nachweisbarkeit wird in den Abschnitten 4.4.1 und 4.4.2 nachgegangen. Daneben
setzten sich einige Arbeiten jedoch auch mit moglichen destabilisierenden Wirkungen

32 ygl. Unterkapitel 2.1.

33 Die Frage, ob Interventionen den Wechselkurs in Richtung auf scinen Gleichgewichtskurs stabilisicrt ha-
ben, birgt das bereits erwihnte Problem. daf dicser schwicrig zu definicren ist.

D.h. daB Devisen verkauft (gekauft) werden. wenn cine temporire Abwertung (Aufwertung) der eigenen
Wihrung verhindert oder riickgangig gemacht werden soll.

35 vgl. z.B. Andrew/Broadbent (1994). S. 22i.V.m. S. 18-22.
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von Interventionen auf den Wechselkursverlauf und auf Wechselkurserwartungen aus-
einander (Abschnitt 4.4.3).

4.4.1 Haben Interventionen den Wechselkursverlauf stabilisiert? — Eine Diskussion
des Profitabilititskriteriums

4.4.1.1 Profitabilitit von Interventionen und Wechselkursstabilisierung

Im Zentrum der Frage, ob der Wechselkursverlauf mit Hilfe von Interventionen stabili-
siert werden konnte, steht das sogenannte Profitabilitdtskriterium. Dieses MeBinstru-
ment der Wirksamkeit von Interventionen geht auf Milton Friedman zuriick und be-
sagt, daB eine Notenbank, wenn sie Devisen zu einem hohen Kurs verkauft und zu ei-
nem niedrigen Kurs kauft, sowohl den Verlauf des Devisenkurses glittet als auch einen
Gewinn erzielt. Im UmkehrschluB vertrat Friedman die These, daB man aus dem Ge-
winn bzw. Verlust, den die Notenbank aus ihrer Interventionstitigkeit erzielt, schlieBen
kann, ob Interventionen erfolgreich (im Sinne einer Glittung temporirer Wechselkurs-
schwankungen) waren oder nicht.** Interessanterweise fiihrte auch die Bank of Eng-
land 1980 explizit das Ziel der Gewinnerzielung mittels Interventionen im Zusammen-
hang mit der Dampfung von Wechselkursschwankungen an:

., Recently, intervention has been largely confined to smoothing out fluctuations
in the rate - for example, selling sterling when it is strong in demand, with the
aim of buying it back at a profit quite soon, perhaps even the same day. Such
operaticj)ﬁs help to lessen short-term fluctuations without affecting the overall
trend.

Diese enge kausale Verkniipfung von Gewinnerzielung und Wechselkursstabilisierung
wurde in der Folgezeit jedoch unter theoretischen und praktischen Gesichtspunkten
vielfach kritisiert.

Gewinnbringende Interventionen mit einer Glittung von Wechselkursschwankungen
gleichzusetzen, ist an zwei Voraussetzungen gekniipft: Zum einen muB der Verkaufs-
kurs hoher sein als der Kurs, zu dem Devisen zuvor gekauft wurden oder danach ge-
kauft werden. Dies ist die Bedingung fiir eine Gewinnerzielung (1). Zum anderen muBl
gelten, daB der Verkauf von Devisen bei steigenden Kursen stattfindet, der Kauf dage-
gen, wenn die Kurse fallen.>*® Nur dann stabilisiert die Notenbank den Wechselkurs im
Sinne eines ‘leaning against the wind’ und verstirkt den Wechselkursverlauf nicht zu-
sitzlich (2). Abbildung 4-4-1 veranschaulicht unter vereinfachten Bedingungen®® die

36 vgl. 2.B. Lehment (1980a), S. 144f. und Friedman (1953), S. 188: ,And there should be a simple criterion

of success — whether the agency makes or loses money* ... _If they [governments: A.d.V.] make money in
exchange speculations ... , they perform the useful social function of smoothing out temporary fluctuati-
ons.“

37 Bank of England (Quarterly Bulletin, December 1980), zitiert in Pilbeam (1991). S. 162f.

38 Vgl. auch Fase/Huijser (1994), S. 212, Lehment (1980a). S. 145 und Baumol (1957). S. 263

3 Der Darstellung liegt die vereinfachte Annahme zugrunde, daf} der Kauf (Verkauf) von Dollar durch die
Notenbank den Dollarkurs einmalig steigen 148t (senkt) und der Dollar dann auf diesem erhéhten (gesun-
kenen) Niveau seinen durch andere Fundamentaldaten bestimmten Verlauf weiter fortsetzt. Zu einem spa-
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moglichen Kombinationen aus Gewinn- bzw. Verlusterzielung und Stabilisierung bzw.
Destabilisierung des Wechselkursverlaufs.

Abbildung 4-4-1: Stabilisierung und Gewinnerzielung durch Interventionen

a) Stabilisierende, verlust-
bringende Intervention

$-Kauf

$-Verkauf

b) Stabilisierende, gewinn-
bringende Intervention

DM/$-Kursverlauf

$-Verkauf ohne Intervention

$-Kauf

DM/$-Kursverlauf
mit Intervention

[Voraussetzung (1): - (2): +

l

[Voraussetzung (1): + (2:+ ]

[Voraussetzung (1): + (2):-

|

[Voraussetzung (1): = (2:- |

$-Kauf

c) Destabilisierende,
gewinnbringende
Intervention

$-Verkauf

d) Destabilisierende,
verlustbringende
Intervention

Wie aus Abbildung 4-4-1 zu sehen ist, kommt es fiir eine stabilisierende bzw. destabi-
lisierende Wirkung auf den zugrundeliegenden Kursverlauf an. Kauft die Notenbank
Devisen zu einem zwar niedrigen, aber in einer steigenden Phase befindlichen Kurs
und verkauft sie die Fremdwihrung zu einem hoheren, sich jedoch wieder im Ab-
schwung befindenden Wechselkurs, dann verstarkt sie die Kursschwankungen. Ge-

teren Zeitpunkt interveniert die Notenbank noch einmal in die Gegenrichtung, wodurch der Dollarkursver-
lauf sich wieder mit dem ‘ohne Intervention’ deckt (vgl. dazu und zu den Abbildungen Lehment (1980a),
S. 144-148). Eine dauerhafte Niveauverschiebung des Wechselkurses durch Interventionen, wie sie hier
dargestellt ist, setzt voraus, daB eine sterilisierte Intervention anhaltende Erwartungs- und/oder Portfo-
lioeffekte auf den Wechselkurs aufweist oder die Intervention nicht-sterilisiert vorgenommen wurde und
iiber ihre Liquidititswirkung das Niveau des Wechselkurses beeinflufit.
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winnbringende (nicht neutralisierte) Interventionen wirken hier destabilisierend. Um-
gekehrt konnen verlustreiche Interventionen in einer Phase steigender und anschlie-
Bend wieder fallender Kurse zu einer Glittung des Kursverlaufs fiihren.**® Es kann al-
so weder aus gewinnbringenden Interventionen eindeutig auf deren den Wechselkurs-
verlauf glittende Wirkung geschlossen werden, noch davon ausgegangen werden, dafl
stabilisierende Interventionen immer einen Gewinn erzielen miissen.

Dies liegt auch daran, daB bei der Auseinandersetzung mit dem Profitabilititskriterium
die Interpretation von ‘Stabilitit’ nicht eindeutig ist. Alternativ zur strengen ‘leaning
against the wind’-Auffassung kénnen Interventionen auch dann als stabilisierend ange-
sehen werden, wenn sie die Anpassung an einen neuen Gleichgewichtskurs beschleu-
nigen oder Schwankungen des Wechselkurses um einen Gleichgewichtskurs glitten.
Stabilisierung beinhaltet dann nicht die nominale Wechselkurstabilitit, sondern die
Vermeidung von realen Falschbewertungen des Wechselkurses.>' Beispielsweise kann
der oben erwihnte Fall einer ‘destabilisierenden’ (i.S. des ‘law’-Verhaltens), aber ge-
winnbringenden Intervention dann auftreten, wenn die Notenbank einen weiteren
Wechselkursanstieg fiir gerechtfertigt hilt und diesen deshalb unterstiitzt. Der Hand-
lung der Notenbank liegt dann eine mehr oder weniger konkrete Vorstellung von einem
Zielwechselkurs zugrunde. FaBt man ‘Stabilitit’ als ‘Beseitigung von realen Falschbe-
wertungen’ auf, so setzt ein Zusammenhang zwischen Stabilisierung und Gewinner-
zielung voraus, daB die Notenbank den Gleichgewichtswechselkurs richtig prognosti-
ziert und sozusagen ‘gegen die Marktteilnehmer spekuliert’. Erbrachten Interventionen
Gewinne, so waren sie folglich auch stabilisierend in dem Sinne, daB sie den Wechsel-
kurs naher an seinen Gleichgewichtswert herangebracht haben.**> Umgekehrt erzielt
die Notenbank immer dann Verluste, wenn sie sich mit ihrer Intervention einem fun-
damentalen (gleichgewichtigen) Wechselkurstrend, der sich langerfristig doch durch-
setzt, entgegenstt:mmt.353

Auch die Glattung von Kursschwankungen um einen gleichgewichtigen Wechselkurs-
trend fiihrt zu einem Gewinn, wenn ein bestimmter Devisenbetrag zu Kursen oberhalb
des Trends (Gleichgewichtskurses) verkauft und zu Kursen unterhalb des Trends ge-
kauft wird. Trotz der Glittung von Kursschwankungen, ist ein solches Verhalten nicht
immer stabilisierend im strengen Sinne eines ‘law’-Verhaltens, da Notenbankeingriffe
auch Kursbewegungen zum Trend hin verstdrken konnen, d.h. die Notenbank verkauft

350 Vgl. dazu ausfithrlicher Lehment (1980a), S. 145-148. Einschrinkend kann allerdings angemerkt werden,
daB der Fall einer destabilisierenden, gewinnbringenden Intervention bei einem strengen ‘law’-Verhalten
der Notenbank (vgl. dazu Unterkapitel 2.2.1) gar nicht auftreten wiirde. Denn hier ist es der Notenbank
nicht gestattet, Devisen bei steigendem Wechselkurs zu kaufen oder bei fallendem Kurs zu verkaufen.

3! wihrend die Glittung von Schwankungen um einen Trend noch im Sinne des Friedmanschen profita-
bility criterion’ ist, ist unklar, inwiefern die Beeinflussung des Wechselkurses auf einen Zielwechselkurs
hin noch von der Friedmanschen Argumentation eingeschlossen wird. Vgl. zum Definitionsproblem von
“Stabilitit” auch Bank of England (1983), S. 386.

352 Vgl. Taylor (1982), S. 358f., Wolgast (1997), S. 57 und zur Diskussion auch Sohmen (1973), S. 60ff. Be-

schleunigt oder unterstiitzt dic Notenbank die Anpassung an einen neuen Gleichgewichtswechselkurs,

dann erzielt sie einen Gewinn, weil sie Devisen zu einem hoheren (niedrigeren) Kurs verkauft (kauft) als

der sich dann einpendelnde Gleichgewichtskurs (vgl. auch Pilbeam (1991), S. 164).

In diesem Sinn interpretiert auch Taylor sein Ergebnis, daB die von ihm untersuchten Zentralbanken mit

ihren Interventionen insgesamt Verluste erzielt haben (vgl. Taylor (1982), S. 362).

353
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(kauﬁ)ﬁ?evisen noch bei fallenden (steigenden) Kursen (siehe die folgende Abbil-
dung). '

Abbildung 4-4-2: Glittung von Kursschwankungen um den Gleichgewichtskurs

f Wechselkurs ——tatsachlicher Wechselkursveriauf
------- Wechselkursverlauf ohne Intervention
2 ——Trend (Gleichgewichtswechselkurs)
4 \
7
B \
\ A \
\ / \ g 7
7/
‘. t . N t ,
t
t1 t2 3 t4

Quelle: In Anlehnung an Mayer/Taguchi (1983), S. 12.

MaBstab zur Bewertung der Gewinne ist hier der Gleichgewichtswechselkurs. Haben
Notenbanken oberhalb des Kurses Devisen verkauft und unterhalb davon gekauft, er-
zielten sie Gewinne und wirkten kursglittend. Dieser Zusammenhang mu8 jedoch
nicht mehr gelten, wenn der Gleichgewichtswechselkurs nicht konstant verlauft, son-
dern einem Trend folgt. Ist der Trend stark ausgeprigt im Verhiltnis zu den Schwan-
kungen des Wechselkurses, kénnen prinzipiell stabilisierende Interventionen sowohl
mit Gewinnen als auch mit Verlusten einhergehen.*>

Gelingt der Notenbank die absolute Stabilisierung des Wechselkurses auf dem mittle-
ren Gleichgewichtsniveau, erzielt sie in diesem Extremfall keinen Gewinn, weil sie
sowohl Devisenkiufe als auch -verkiufe zu diesem Wechselkursniveau vornimmt.>*®
Die Festsetzung des Wechselkurses auf ein bestimmtes Niveau setzt allerdings eine
vollstindige Mengenanpassung voraus, d.h. die Notenbank muB ihre Interventions-
menge den jeweiligen Marktverhiltnissen anpassen.

34 vgl. Mayer/Taguchi (1983), S. 12f.

Zur Abbildung: Die Notenbank interveniert von t bis t2 in Form von Dollarkiufen und erzielt dadurch
einen hoheren Dollarkursverlauf. Der Gewinn aus dem Dollarkauf zu Kursen unterhalb des Gleichge-
wichtskurses wird durch die Fliche A (und C fiir Interventionen im Zeitraum (3 bis (4) gekennzeichnet.
Von t2 bis t3 verkauft die Notenbank Dollar oberhalb des Gleichgewichtskurses, senkt den Kurs damit und
macht Gewinne, die graphisch durch die Fliche B dargestellt werden.

35 vgl. die Darstellung bei Mayer/Taguchi (1983), S. 14-16. Allerdings beriicksichtigen sie nicht. daB die
Schwankungen um den Trend unterschiedlich stark sein kénnen, was das Gewinnergebnis ebenfalls be-
einfluft.

36 vgl. Edison (1993), S. 42.
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Wie schwierig die Interpretation von Notenbankgewinnen und -verlusten im Hinblick
auf ihre wechselkursstabilisierende Wirkung ist und wie sehr dabei das zugrundege-
legte Interventionsziel (reines ‘law’-Verhalten oder Streben nach einem fiir richtig er-
achteten Wechselkursniveau) eine Rolle spielt, zeigt auch noch einmal folgendes Bei-
spiel:

Wirkt die Notenbank einem linger andauernden Trend nur in einer Richtung entgegen,
dann erhohen (verringern) sich ihre Devisenreserven bei einem Aufwertungstrend
(Abwertungstrend) der eigenen Wihrung. Hilt der Trend trotz der Interventionen an,
dann entstehen der Notenbank Buchverluste. Buchverluste wiirden hier also prinzipiell
trendddampfende, aber erfolglose Intervention anzeigen. So akkumulierte die Deutsche
Bundesbank mit ihren Interventionen von 1973 bis 1979 (in dieser Zeit fand eine deut-
liche Dollarabwertung statt) Dollarreserven und erzielte einen (nicht realisierten) Ver-
lust von 3,4 Mrd Dollar, wihrend Frankreich iiber denselben Zeitraum per saldo Re-
serven verkaufte und damit einen Gewinn zu verbuchen hatte. Betrachtet man den in
dieser Zeit abwirts gerichteten Trend des Dollar als iibertriebene Marktreaktion, der
sich die Notenbank im Sinne eines mittelfristigen ‘law’ entgegenstellen sollte, dann
kann man die Interventionen der Deutschen Bundesbank als prinzipiell stabilisierend
bezeichnen, obwohl sie Verluste erbrachten. Die gewinnbringenden Interventionen
Frankreichs dagegen haben prinzipiell destabilisierend gewirkt, d.h. zu einer Trendver-
starkung beigetragen. Sieht man den Abwirtstrend des Dollar jedoch als (gleichge-
wichtige) Marktbewegung an, der auch eine Notenbank nicht entgegenwirken sollte,
dann deuten die Buchverluste Deutschlands darauf hin, daB sich die Deutsche Bundes-
bank erfolglos gegen einen Markttrend gestemmt hat. Die Verluste konnen insofern ei-
nen Hinweis auf Destabilisierung liefern, weil die Interventionen der Bundesbank
prinzipiell die fundamentale Wechselkursanpassung hinausgezogert haben.”>’ Umge-
kehrt stehen die Gewinne Frankreichs fiir ein stabilisierendes Verhalten in der Form,
daB dessen Interventionen die Anpassung an den ohnehin einsetzenden Trend be-
schleunigt haben.

Die verschiedenen Interventionsziele, die hinter Notenbankeingriffen stehen kénnen
und die Interpretation von Interventionsgewinnen und -verlusten faBt Tabelle 4-4-1 zu-
sammen. Dem Aufbau der Tabelle liegt folgende Uberlegung zugrunde: Die Noten-
bank betreibt entweder ein reines ‘law’, kauft also Devisen nur bei fallenden Kursen
und verkauft sie nur bei steigenden Kursen. Oder sie glattet Wechselkursschwankun-
gen um einen Gleichgewichtstrend, den sie selbst abschitzt. Gelingt ihr die Glattung
um den richtigen Trend, dann erzielt sie Gewinne. Diese unterscheiden sich von einer
bewuBten Wechselkurs(trend-)beeinflussung, die offensiv auf das anvisierte Gleichge-
wichtsniveau hin stattfindet, dadurch, daB diese Gewinne durch den Kauf und Verkauf
auch realisiert werden. Bei der reinen Trendbeeinflussung dagegen wird i.d.R. nur in
eine Richtung interveniert. Entwickelt sich der Wechselkurs auch dorthin (lag den Ein-
griffen also der richtige Gleichgewichtswechselkurs zugrunde), dann erzielt die Noten-
bank Gewinne, die aber i.d.R. nur in den Biichern stehen werden, sofern sie ihre Devi-
senverdnderung nicht neutralisiert. Zusammenfassend kann angemerkt werden, daf
gewinnbringende Interventionen in den hier betrachteten Fillen des Notenbankverhal-

37 Vgl. Zurlinden (1989), S. 651.
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tens immer stabilisierend waren. Jedoch beriicksichtigt das Gewinnkriterium nicht alle
Situationen, in denen Interventionen den Wechselkursverlauf ebenfalls prinzipiell sta-
bilisierten.**®

Tabelle 4-4-1: Gewinnerzielung von Interventionen und stabilisierende

Wechselkurswirkung
man beobachtet — gewinnbringende Interventionen | verlustbringende Intcrventionen

Notenbank betreibt ¥

reines law-Verhalten stabilisierende Wirkung stabilisicrende Wirkung. wenn Kaufkurs

(realisierte Gewinne) iiber Verkaufkurs lag

Glittung des Wechselkurs- stabilisierende Wirkung — stabilisierend. wenn der Trendverlauf
verlaufs um einen gleich- (realisierte Gewinne) im Gegensatz zu den Schwankungen
gewichtigen Trend sehr ausgepragt ist;

— destabilisierend. wenn der Glattung
ein falscher Gleichgewichtswcchsel-
kurs zugrunde lag®*®

Wechselkurs(trend-)beeinflus-  { stabilisierende Wirkung destabilisierend. da Verluste anzeigen.
sung auf Ziel-Gleichgewichts- | (Buchgewinne) daf} gegen cinen starkcren Markttrend
wechselkurs hin intervenicrt wurde

Entscheidend bei der Beurteilung der Stabilisierungswirkungen von Interventionen ist
demnach weniger die Gewinnerzielung, sondern die Betrachtung des Kursverlaufs vor,
wihrend und nach dem Interventionseingriff. Dies ist um so wichtiger, da aus dem
Profitabilitatskriterium allenfalls abgeleitet werden kann, daB Interventionen nicht
destabilisierend gewirkt haben und prinzipiell ‘in die richtige Richtung’ gingen: Selbst
wenn die Notenbank bei steigenden und/oder héheren Kursen Devisen verkauft hat
und sie bei fallenden und/oder niedrigeren Kursen kauft, erzielt sie zwar einen Gewinn
und wirkt grundsitzlich nicht destabilisierend, jedoch kann nicht mit Sicherheit gesagt
werden, daB sie tatsichlich stabilisierend gewirkt hat. Denn das Profitabilititskriterium
sagt nichts dariiber aus, ob der Devisenverkauf zu einem Kursriickgang oder der Devi-
senkauf zu einem Kursanstieg gefiihrt haben.**

Ein weiterer Kritikpunkt am Profitabilitatskriterium ist, daB die dynamischen Interak-
tionen, die zwischen einer Intervention, den Erwartungen der Marktteilnehmer und
dem Wechselkursverlauf stattfinden konnen, nicht beriicksichtigt werden.**' So kann
eine prinzipiell stabilisierende Intervention (z.B. ein Devisenverkauf bei steigenden

38 Vgl. auch Bank of England (1983). S. 385f., die das gleiche Ergebnis auf anderem Wege ableitet: ,,It turns

out, then, that ... the requirements for profits are more stringent than those for smoothing. If speculation in

thesc models [Stromgroficnmodelle des Wechselkurses. dic cinen konstanten Gleichgewichtswechselkurs

annehmen; A.d.V.] is profitable it will have reduced the variability of the rate. But the converse is not true:

not all stabilising speculation will be profitable.“

Dies zeigt sich daran, da dic Notenbank ab einem bestimmten Punkt im Grunde kcine Schwankungen

mehr glittet, sondern nur noch in eine Richtung interveniert, also entweder nur noch Devisen kauft oder

verkauft. Setzt sich der Markttrend doch gegen dic Notenbankinterventionen durch. so crieidet sie (Buch-)

Verluste. Diescr Fall wiirde dann in den letzten der Tabelle iibergehen.

3% vgl. auch Edison (1993), S. 42, Mayer/Taguchi (1983), S. 4f. und Leahy (1989). S. 23. 33. Wichtig ist
auch, wie und wann die Profite letztendlich empirisch gemessen werden (vgl. Abschnitt 4.4.1.2).

361 vgl. Fase/Huijser (1994). S. 217 und Mayer/Taguchi (1983), S. 22.

359

196




oder auf hohem Niveau befindlichen Devisenkursen) zu einer Destabilisierung fithren,
wenn die Notenbank durch ihre Devisentransaktionen die Erwartungen der Marktteil-
nehmer (zu) stark beeinflut und diese dadurch zu destabilisierenden, iibersteigerten
Transaktionen veranlaBt.”*> Umgekehrt konnte ein Devisenverkauf in einer anderen
Extremsituation auch Erwartungen wecken, daBl die Auslandswihrung ausgesprochen
stark ist und noch weiter aufwerten wird.

Angesichts der theoretischen Kritikpunkte und Unspezifiziertheit des Profitabilitats-
kriteriums schliefen Fase/Huijser: ,From a theoretical point of view, the question
about the stabilizing influence of profitability interventions is therefore difficult to
answer and leaves no scope for firm convictions.“**> Dagegen sprechen Andrew/
Broadbent dem Kriterium iiber die langere Frist (mindestens ein Konjunkturzyklus)
doch eine gewisse Aussagekraft zu. Denn schliellich ist es sehr unwahrscheinlich, da
eine Notenbank trotz feststellbarer Ineffizienz ihrer Interventionen iiber lange Zeit in-
tervenieren wird. Wenn also Interventionen iiber langere Zeit ‘unter dem Strich’ profi-
tabel sind, kann davon ausgegangen werden, daB sie auch eine — zumindest geringe —
stabilisierende Wirkung hatten.’** Dies gilt v.a. fiir Notenbankeingriffe, die dazu bei-
getragen haben, deutliche Wechselkursabweichungen vom Gleichgewichtsniveau in
der mittleren Frist zu korrigieren bzw. zu reduzieren.*®® Dagegen sind bei Eingriffen,
die kurzfristigen Zielen folgen, wie die Bekimpfung von ungeordneten Marktbedin-
gungen oder ein ‘leaning against the wind’, auch Verluste moglich. Hier kann das In-
terventionsziel beispielsweise auch einmal dazu fithren, daB auf recht hohem (aber ge-
rade fallendem) Kursniveau Devisen angekauft werden, um ein temporires Absinken
des Kurses zu verhindern — und umgekehrt in Phasen niedrigerer (aber steigender)
Kurse Devisen verkauft werden, um eine starke kurzfristige Kursschwankung nach
oben zu unterbinden — und sich der Wechselkurs nach der jeweiligen Intervention wie-
der trendmiBig von dem hohen bzw. niedrigen Niveau wegbewegt.’®® Wenn die
Schwankungen des Wechselkurses um seinen Trend zufillig verteilt sind und nicht in
einer Richtung Ubergewicht haben — was auf einen Trend und eine Trendbeeinflus-
sung der Notenbank hindeuten wiirde, dann sollten sich diese Verluste allerdings iiber
langere Frist gesehen mit Gewinnen ausgleichen.

4.4.1.2 Empirische Untersuchungen der Profitabilitit von Interventionen

Auch bei der praktischen Anwendung des Profitabilititskriteriums ergeben sich ver-
schiedene Problembereiche. Zunichst muB bestimmt werden, welches die in bezug auf
Interventionen relevanten Notenbankgewinne sind. Gewinne, die die Notenbank im
Zusammenhang mit Devisenreserven erzielt, konnen aufgeteilt werden in tatsichlich
realisierte Kursgewinne durch den Kauf und Verkauf von Devisenreserven, in Buch-
gewinne, die sich aus einer Neubewertung der Devisenreserven ergeben und in Zins-
ertrige, die mit der Akquisition oder dem Verkauf von Fremdwahrungsaktiva erzielt

%2 ygl. Lehment (1980a), S. 145 und Johnson (1970), S. 104.
33 Fase/Huijser (1994), S. 217.

34 ygl. Andrew/Broadbent (1994), S. 2, 6, 9.

365 ygl. auch Emminger (1987), S. 307-315.

% Vgl. Emminger (1987). S. 315. Vgl. auch Tabelle 4-4-1.
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werden.”®” Zunichst muB sichergestellt sein, daB diese Gewinnkomponenten auf Inter-
ventionen zuriickzufiihren sind. Zinsertrige und Buchgewinne konnen auch auf beste-
hende Devisenreserven erwirtschaftet werden, die jedoch nicht mit aktuellen Interven-
tionen in Zusammenhang stehen.**® Tatsichlich realisierte Kursgewinne sind in bezug
auf die Interpretation der Ergebnisse am unproblematischsten. Sie geben einen direkten
AufschluB iiber die prinzipielle Stabilisierungswirkung von Interventionen. Betreibt die
Notenbank ein aktives ‘leaning against the wind’ und glittet dabei Kursschwankungen
um einen Trend, dann darf sich ihr Bestand an Devisen iiber die Zeit hinweg nicht
deutlich verindern.*® Es werden dann nur realisierte Gewinne (oder Verluste) auftre-
ten, die auch eindeutig auf die Interventionseingriffe zuriickzufiihren sind, aber keine
Bewertungsunterschiede.

Empirische Untersuchungen zur Profitabilitit von Interventionen konnen jedoch in den
seltensten Fallen auf Angaben zuriickgreifen, welche die mit einzelnen Interventionen
erzielten Gewinne oder Verluste ausweisen.’’® So wird in der Praxis meist versucht,
die Gewinne und/oder Verluste mit Hilfe der Kursverinderung zu ermitteln, die zwi-
schen dem Zeitpunkt der Notenbanktransaktion (Kauf oder Verkauf von Devisen) und
dem Ende der Betrachtungsperiode eingetreten ist. Stellvertretend fiir verschiedene
Ansitze sei das Prinzip an folgender Formel verdeutlicht:

Gewinn (in Dollar) = 3" (n, ~n, &) 4.17)

i=1 t
Gewinn (in heimischer Wihrung) = > " n,(e, —¢,), (4.18),
il

wobei n; der im Monat i gekaufte Devisen- (bzw. Dollar-)betrag, e; der zum Kaufzeit-
pu1§l7<1t bestehende Wechselkurs und e, der zum Periodenende bestehende Wechselkurs
ist.

Diese Berechnungsmethode unterscheidet nicht danach, ob es sich um realisierte oder
um Bewertungsgewinne und -verluste handelt,*’> denn es ist fiir die Berechnung uner-

7 Entscheidend ist hier dic Zinsdifferenz zwischen den beiden Wihrungen, dic gegeneinander gehandelt

werden. Die Zinsertrige auf die verkaufte Wahrung gehen verloren und stellen Opportunititskosten fiir die
Notenbank dar. Dem gegeniiber stehen dic zukinfligen Zinsertrage auf dic crworbene Wihrung (vgl.
Leahy (1989). S. 31.).

3% Wertet dic heimische Wihrung ab (auf), dann gewinnt (verliert) der Devisenbestand an Wert (vgl. auch

Glceske (1982). S. 269). Vgl. Taylor. der in seiner Untersuchung Bewertungsgewinne und -verluste. dic auf

bestehendc Deviscnrescrven erzielt werden, ausklammert (vgl. Taylor (1982). S. 359).

Denn i.d R. ist es so. daB cine Notenbank. will sic wirklich nur ein ‘law’ verfolgen. Devisen die sic miticls

Interventionen erworben hat. in ‘geeigneten” Momenten wieder in den Markt abgibt (vgl. zu dicser Praxis

der Deutschen Bundesbank z.B. Gleske (1986). S. 42). Diese ‘gecigneten’ Momentc licgen dann vor. wenn

sich die Kursbewegung, zu der zuvor interveniert wurde, wieder umkehrt.

Dic USA und Canada wiesen in den siebziger Jahren als einzige Notenbanken Interventionsgewinne und

-verluste aus. jedoch cbenfalls nicht in regelméBiger Form (vgl. Taylor (1982). S. 357).

771 ygl. Taylor (1982). S. 359. Edison (1993). S. 4. Leahy (1995). S. 825 und Zurlinden (1989). S. 67.

32 vVgl. Zurlinden (1989), S. 67. Vgl. Humpage (1994). S. 15 fiir cine Gegeniiberstellung der realisierten und
der unrcalisicrten Gewinne. welche die Federal Reserve Bank infolge ihrer Devi kttransaktionen
von 1979 bis 1992 erzielte. Vgl. auch Andrew/Broadbent (1994). die explizit alle drei Einkunfisarten (rea-
lisierte Kursgewinne. Buchgewinne und Zinsgewinne) in ihre Berechnungen der Gewinne der australi-
schen Zentralbank miteinbezichen. Die realisicrten Gewinne ermitteln sic durch Bewertung zum Transak-

369

370

198



heblich, ob die erworbenen Devisen am Periodenende wieder verkauft wurden oder
nicht. Diese Art der Gewinn- und Verlustberechnung birgt jedoch einige Probleme.
Zum ecinen fiihrt sie zu einer sehr empfindlichen Reaktion der Ergebnisse auf eine Ver-
anderung der zugrundegelegten Untersuchungsperiode und damit auch einer Verinde-
rung des zugrundegelegten Wechselkurses am Ende der entsprechenden Periode. Der
Wechselkurs am Ende der Periode dient als Referenzkurs zur Berechnung der Gewinne
und Verluste. Jedoch ist zu fragen mit welcher Berechtigung dies geschieht, wenn die
Periode beliebig ausgewahlt wurde.*”® AuBerdem entspricht bei einer solchen Vorge-
hensweise die Summe der Ergebnisse fiir einzelne Teilperioden nicht dem Ergebnis der
Gesamtperiode, weil der Gesamtbetrachtung und der Betrachtung von Teilperioden
andere Wechselkursniveaus zugrunde liegen. So konnen die in der ersten Teilperiode
akkumulierten oder verkauften Reserven bei einer Betrachtung iiber den gesamten
Zeitl;g:xm in der zweiten Teilperiode zusitzlich an Wert gewonnen oder verloren ha-
ben.

Unabhingig von der Betrachtungsperiode bzw. dem Perioden-End-Kurs werden die
Berechnungen dann, wenn es gelingt, als Referenzwechselkurs nicht den Perioden-
End-Kurs, sondern den Gleichgewichtskurs zu verwenden oder wenn die Interventio-
nen insgesamt ausgeglichen waren (keine Nettodevisenbestandsverinderung).’”> Wur-
den wahrend der Interventionstitigkeit insgesamt keine Devisen akkumuliert, gabe es
nur realisierte Gewinne und Verluste und das Bewertungsproblem fiir die in einer be-
stimmten Periode akkumulierten Nettoreserven wire ausgeschaltet. In diesem Fall gibe

>, % die Gewinne in Dollar an.*’

i=1 t

Beide ‘Auswege’ bergen jedoch wiederum Probleme in sich: Der Gleichgewichts-
wechselkurs kann in Ermangelung eines endgiiltigen Wechselkursmodells nicht exakt
berechnet werden. Und fiir die Beriicksichtigung von ausschlieBlich devisenbestands-
neutralen Interventionsperioden kann gezeigt werden, daB dies eine Verzerrung zugun-
sten gewinnbringender Interventionsepisoden zur Folge hat.*”’

Ging es bisher bei der Berechnung um die Wahl von e,, so kann — insbesondere bei der
Ermittlung von realisierten Gewinnen — auch die Wahl von ¢; (Einstandskurs) ein Pro-
blem darstellen. Die Zentralbank wird i.d.R. Devisen zu verschiedenen Kursen gekauft
haben. Verkauft sie diese nun wieder, stellt sich die Frage, ob das die Devisen waren,
die sie moglicherweise unter dem jetzigen Kurs oder iiber dem jetzigen Kurs einge-
kauft hat. Die Zuordnung von Gewinnen und Verlusten ist dann problematisch und

tionszeitpunkt, die unrealisierten Gewinne durch Bewertung zum Ende des Beobachtungszeitraums. Fiir
den Einstandskurs wird jeweils ein gewichteter Durchschnittskurs genommen.

33 vgl. Mayer/Taguchi (1983), S. 11 und Dominguez/Frankel (1993b), S. 107.

31 Vgl. eine gute Ubersicht zu dieser Frage bei Edison (1993), S. 44f. und Taylor (1982), S. 362f.

35 vgl. Mayer/Taguchi (1983), S. 13f. Waren die Interventionen nicht ‘automatisch’ ausgeglichen, so miifte
die Notenbank ihre Devisenposition am Periodenende schliefen. Dann wiirde die Summe der Gewinne/
Verluste aus den Teilperioden auch der Gesamtperiode entsprechen (vgl. Taylor (1982). S. 364).

1

3¢ Die Berechnung vereinfacht sich gegeniiber (4.17) da nun Z n;, = 0. Vgl. Zurlinden (1989), S. 67.
i=1

37 Vegl. dazu Pilbeam (1991), S. 164f., 168, 173 und Zurlinden (1989), S. 68.
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wird um so schwieriger, je linger die Transaktionen der Notenbank auseinander liegen
und je stirker die Kursausschlige sind.*’® Als Einstandskurs fiir die Devisen einen
Durchschnittskurs anzusetzen erscheint sinnvoll, wenn die Interventionstransaktionen
in kurzer Folge aufeinander stattfanden, so daB noch ein zeitlicher Zusammenhang
zwischen den Transaktionen und dem Kursverlauf vorhanden ist. Ist der zeitliche Ab-
stand zwischen den Transaktionen zu groB (die Notenbank interveniert nur sporadisch
in groBen Abstinden) und schwankt der Kurs in der Zwischenzeit deutlich, kann der
Durchschnittskurs von einzelnen Devisenkiufen beispielsweise iiber einem nachfol-
genden Verkaufskurs liegen und dies, obwohl die einzelnen Interventionen jeweils
kurzfristig durchaus kursglittend gewirkt haben kénnen.*”

Meist beziehen Untersuchungen iiber die Profitabilitit von Notenbankinterventionen
auch Zinsgewinne in ihre Analyse mit ein. Dem liegt die Auffassung zugrunde, dafl die
Interventionstatigkeit ohne die Beriicksichtigung der Zinsertrage nicht richtig beurteilt
werden kann. Die Einbezichung der Zinsertrage in die Profitkalkulation stellt sich je-
doch durchaus nicht eindeutig dar: Einerseits erfordert eine Gleichbehandlung der
Notenbanken mit privaten Spekulanten die Beriicksichtigung der Zinsunterschiede als
eine Kosten- bzw. Gewinndeterminante der Intervention®** Andererseits stehen die
Zinsertrage von Interventionen nicht in kausalem Zusammenhang mit der Interven-
tionsentscheidung, d.h. diese orientiert sich nicht an den voraussichtlichen Gewinnen
wie private Spekulanten. Denn die Notenbank wird nicht nur dann Devisentransaktio-
nen titigen, wenn sie sich einen Gewinn verspricht, sondern v.a. dann, wenn sie dies
fiir notwendig erachtet. Insbesondere hat die Notenbank dabei oftmals einen langerfri-
stigeren Horizont beziiglich der Wechselkursbeurteilung als private Spekula.nten.3 8

Fir die Beriicksichtigung der Zinsdifferenz spricht jedoch auch, daB nur dann von
Gewinnen (oder Verlusten) auf eine Stabilisierung (oder Destabilisierung) im Sinne
des Profitabilitatskriteriums geschlossen werden kann. Am deutlichsten wird dies,
wenn der Wechselkurs einem Trendverlauf folgt und die Notenbank Schwankungen
um diesen Trend glittet. Aus dem Trendverlauf konnen Verluste fiir die Notenbank re-
sultieren, obwohl sie stabilisierend eingegriffen hat. Spiegelt nun der Trendverlauf die
Zinsdifferenz zwischen den beiden Wahrungen in etwa wider, so erzielt die Notenbank
gleichzeitig einen Zinsgewinn, der die wertbedingten Verluste kompensiert. Entspricht
die Abwertung einer Wahrung genau ihrem Zinsvorsprung (d.h. die ungedeckte Zins-
paritit gilt), dann entsprechen sich Kursverlust und Zinsgewinn. Dieser Fall wire
analytisch gleichzusetzen mit einem trendlosen (gleichbleibenden) Gleichgewichts-
wechselkurs und fehlender Zinsdifferenz zwischen den beiden Wihrungen. Wird in
den Gewinnberechnungen der Perioden-End-Kurs als der — immer geltende — gleich-
gewichtige Wechselkurs angesehen, unterstellt man damit implizit, daB keine Zinsdif-

3% Vgl. auch Humpage (1994). S. 14.

3 Dieses Problem wurde schon an friiherer Stelle von Emminger angesprochen (vgl. Fn 366).

30 ygl. Pilbcam (1991), S. 166. Ein Spekulant wird nur unter Beriicksichtigung der Zinsdifferenz aktiv. da
ein erwarteter Kursgewinn nicht durch einen Zinsverlust iiberkompensiert werden darf. Insofern kann cin
stabilisierender Einflul von seiner Transaktion auch nur dann ausgehen. wenn der Zinsertrag mitberiick-
sichtigt wird.

' Vgl. Andrew/Broadbent (1994). S. 12f.
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ferenz zwischen den betrachteten Wihrungen vorliegt.**” Liegt dagegen eine Zinsdiffe-
renz vor, so beeinfluBt diese den Gleichgewichtswechselkurs oder zumindest den Refe-
renzkurs, zu dem die Gewinne oder Verluste der Intervention bewertet werden. Inso-
fern ist die Beriicksichtigung dieser Zinsdifferenz bei der Bestimmung der Notenbank-
gewinne bzw. -verluste notwendig.*®* Fillt der Dollar beispielsweise, so kauft die No-
tenbank Dollar. Hat sie mit ihren Interventionen keinen Erfolg und bleibt der Dollar
auf seinem Abwirtstrend, so wird die Notenbank mit ihren Interventionen Verluste er-
zielen. Diese Verluste werden jedoch geschmilert, wenn ein Zinsvorsprung von Dol-
laranlagen vorliegt, u.U. iiberwiegen die Zinsertrige sogar die Kursverluste.*® Ist die-
ser Zinsvorsprung Ausdruck der Abwertungserwartung fiir den Dollar,*® dann interve-
niert die Notenbank zugunsten einer Wihrung, fiir die eine Abwertungserwartung be-
steht, was ihrer Stabilisierungsabsicht entspricht. Eine Vernachlissigung der Zinsein-
kiinfte hitte hier relativ hohe Verluste ausgewiesen und deshalb kein zutreffendes Bild
iiber die Stabilisierungsabsicht der Intervention vermittelt. Uberwiegen die Zinsgewin-
ne die Kursverluste, so hat der Dollar nicht im AusmaB der Abwertungserwartung ab-
gewertet, was u.U. auf die Interventionen zuriickgefiihrt werden konnte. Die Gewinn-
erzielung weist hier dann darauf hin, daB die Interventionen den Dollarverfall zwar
nicht aufhalten, aber u.U. doch zumindest abmildern konnten.

Leahy weist allerdings darauf hin, daB8 die Gewinnermittlung mittels Zinsertragen auch
verzerrt werden kann und nicht die richtigen Schliisse in bezug auf die Wechselkurs-
stabilisierung zuldBt, wenn die Zinsunterschiede z.B. auf Risikopramien aufgrund un-
terschiedlicher Liquidititsgrade oder unterschiedlicher politischer Unsicherheiten be-
ruhen.**® Ein praktisches Problem beziiglich der Einbeziehung der Zinsdifferenzen und
Zinsertrage besteht in der Auswahl der passenden Zinssitze. Diese beeinflussen die
Berechnungsergebnisse ebenfalls.**’

Trotz — oder vielleicht gerade wegen — der theoretischen Kritik am Profitabilitétskrite-
rium wurden in der Vergangenheit doch einige Untersuchungen zu Notenbankgewin-
nen aus der Interventionstatigkeit durchgefiihrt. Dies mag daran liegen, daB sie relativ
einfach ermittelt werden konnen.”® Tabelle 4-4-2 gibt einen Uberblick iiber einige
ausgewibhlte, hiufig angefiihrte Arbeiten. Gemeinsamkeit aller Studien ist, daB sie un-
terschiedliche Ergebnisse fiir einzelne Teilperioden erhalten.** Dariiber hinaus unter-
scheiden sich die Untersuchungen jedoch teilweise in der Berechnungsweise der Ge-
winne (Beziehen sie auch Zinseinkiinfte mit ein? Welche Kurse legen sie zugrunde?).

2 vgl. Andrew/Broadbent (1994), S. 8f., Zurlinden (1989), S. 68, 70, Mayer/Taguchi (1983), S. 11, 16 und
Fase/Huijser (1994), S. 215.

3 Es gelten dann die Aussagen des Profitkriteriums auch bei Trendverlauf des Wechselkurses (vgl. Bank of
England (1983), S. 385 und Mayer/Taguchi (1983), S. 16f.).

3 Vgl. Leahy (1995), S. 828. Pilbeam weist Wechselkurs- und Zinsgewinne bzw. -verluste auch einzeln aus.
Meist haben die beiden Komponenten ein entgegengesetztes Vorzeichen (vgl. Pilbeam (1991). S. 173).

35 vgl. auch Edison (1993), S. 45.

3 Vgl. Leahy (1995), S. 828. Dann liegt der Zinsdifferenz keine Abwertungserwartung zugrunde, und es
besteht auch nicht der Zusammenhang, daB die Zinsdifferenz fir Abwertungserwartungen und mogliche
Abwertungen kompensiert.

%7 vgl. Zurlinden (1989), S. 68-71 und Mayer/Taguchi (1983), S. 19.

38 vgl. Zurlinden (1989), S. 65.

9 Vgl. Andrew/Broadbent (1994), S. 4.
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Auf das methodische Vorgehen wird hier nicht weiter eingegangen, da lediglich ein
kurzer Uberblick iiber die bisher erfolgten Untersuchungen und ihr Gesamtergebnis
gegeben werden soll.

Tabelle 4-4-2: Empirische Untersuchungen zur Profitabilitdit von
Notenbankinterventionen

Autor untersachter  untersuchte Ergebnis
Zeitraum Notenbanken

Taylor (1982) 1973-1979 Notenbanken von Ca-  Insgesamt erzielten alle Notenbanken zu-
nada, USA, Frankreich, sammen Verluste; jedoch variieren die Er-
Deutschland, Italien, gebnisse je nach Notenbank und Teilperi-
Japan, Spanicn, Grofl-  ode; Zinsertrage werden nicht beriicksich-
britannien und Schweiz tigt.

Jacobson (1983) 1973-1981 Federal Reserve Bank Interventionen erbrachten Gewinne, jedoch
fiir die Teilperiode 1973-79 ebenfalls Ver-
luste (aufgrund des historischen Tiefstands

des Dollar).
Bank of England Ende 1977- Bank of England Gewinnberechnungen mit und ohne Zinser-
(1983) -1982 trage; Abhingigkeit der Gewinnc von der

gewahlten Endperiode wird deutlich; Ge-
winne fiir Perioden mit ausgeglichener

‘Interventionsbilanz’.
Beenstock/ Dadashi ~ 1970-1981 Bank of Canada Nur Interventionen auf Terminmirkten wer-
(1986) (BoC) den untersucht;** insgesamt konnten weder

systematische Gewinne noch Verluste nach-
gewiesen werden (Zinseinkiinfte werden

nicht beriicksichtigt).

Zurlinden (1989) 1973-1985 Schweizer Nationalbank Unter Beriicksichtigung der Zinsdifferenz
hat die Notenbank Gewinne erzielt. sonst
Verluste.

Leahy 1973-1992 Federal Reserve Bank Interventionen gegeniiber Yen und D-Mark

(1989), (1995) waren gewinnbringend, Berechnungen ent-
halten ebenfalls Zinseinkiinfte.

Murray/ Zelmer/ 1975-1988 Bank of Canada Interventionen waren sehr profitabel: aller-

Williamson (1990) dings wurden in den 80er Jahren auch Ver-
luste erziclt (Berechnungen enthalten auch
Zinseinkiinfte).

3 Dije BoC war offensichtlich die einzige Notenbank. die ihre Terminpositionen versffentlichte (vgl.
Beenstock/Dadashi (1986). S. 449). Dic Betrachtung von Terminmirkten ist nach den Autoren erginzend
zu Kassamarktinterventionen notwendig. da die Notenbank ihre Kassainterventionen iiber Termintransak-
tionen gedeckt haben konnte. Gilt die gedeckte Zinsparitit und gleichen sich Kassa- und Termininterven-
tionen gerade aus. dann erzielt die Notenbank weder Gewinn noch Verlust (vgl. Beenstock/Dadashi
(1986). S. 456). Die Beriicksichtigung von Termin- zusitzlich zu Kassainterventionen kénnte also die Be-
riicksichtigung der Zinsdifferenz ersetzen.
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Pilbeam (1991) 1973-1987 Bank of England Legt man Perioden zugrunde, in denen die

(BoE) Nettointerventionen null betrugen. erzielte
die BoE einen Gewinn, betrachtet man ku-
mulierte Interventionen zu verschiedenen
Zeitpunkten. wurden Gewinne und Verluste
ermittelt; grofe kumulierte Interventions-
betriige erbrachten Verluste (Zinseinkiinfte
werden mitbetrachtet).*”'

Goodhart/Hesse 4/89-6/89 Bank of Japan. Analyse m.H. von Wechselkurs- und Inter-
(1993) Federal Reserve Bank.  ventionsdaten auf Minuten- bzw. Stunden-

Deutsche Bundesbank  basis; kurzfristig stark schwankendes
‘Gewinn- und Verlustmuster’, langerfristig
teilweise Gewinne, teilweise Verluste — in
Abhiingigkeit des Dollarkursverlaufs.

Fase/Huijser (1994)  1974-1989 Nederlandsche Bank Interventionen waren insgesamt profitabel,

(NB) wobei der Hauptteil der Gewinne auf Zins-
einkiinfte zuriickzufiihren ist.>> Speziell
wird die Profitabilitit der Interventionen der
NB untersucht, die auf di¢ Einhaltung der
Wechselkursbandbreite des Gulden zur
D-Mark innerhalb des EWS abzielten.

Andrew/ Broadbent  Ende 1983- Reserve Bank of Interventionen waren profitabel, was den
(1994) -Mitte 1994 Australia Schluf nahelegt. dah sie auch stabilisierend

wirkten (Berechnungen enthalten Zinsein-
kiinfte).

Quelle: Vgl. auch die Ubersichten bei Fase/Huijser (1994) und Edison (1993). S. 44-46.

Die VerlaBlichkeit der Untersuchungsergebnisse ist wie jene zu den Wirkungskanilen
abhingig von der Aktualitit und Detailliertheit der Daten.*”® Die Untersuchung von
Goodhart/Hesse unterscheidet sich stark von den iibrigen, indem sie sehr detaillierte
Wechselkurs- und Interventionsdaten verwendet. Uber das genaue Vorgehen zur Er-
mittlung der Gewinne wird nichts berichtet. Interessant ist jedoch die differenzierte
Gewinnermittlung fiir die drei Notenbanken nach unterschiedlichen Zeithorizonten. So
zeigt sich auf Stundenbasis (Zeitrdume von einer bis zu 24 Stunden), daB sich gewinn-
und verlustbringende Interventionen stindig abwechseln. Uber lingere Zeitraume (ab
eine Woche bis zu einem Jahr) wird fiir den untersuchten Zeitraum ein typisches Mu-

391

393

Anhand von Pilbeams Ergebnissen wird deutlich, dafl Studien. die Interventionsgewinne auf der Basis von
Perioden berechnen, in denen sich die Devisenreserven per saldo nicht verindert haben, tendenziell zu oft
oder zu hohe Gewinne ausweisen. Untersucht man dagegen kumulicrte Interventionsbetrige, dann wird
der Verlust tendenziell um so héher, je hoher der kumulierte Interventionsbetrag ist. Auch hier besteht al-
so eine Verzerrung der Ergebnisse (vgl. Pilbeam (1991), S. 168-174).

Fase/Huiser berechnen die Gewinne sehr detailliert: Fiir die Gesamtperiode (1974-1989) und zwei Teilpe-
rioden (1974-82 und 1983-89), jeweils fiir die vier Wahrungen Dollar. D-Mark, Franzosischer und Belgi-
scher Franc; die Gewinne fiir die vier Wahrungen jeweils auf Jahresbasis (Wechselkurs jeweils am Ende
des Jahres). Man erhilt so einen Uberblick iiber die Vielzah/ an moglichen Ergebnisscn und Fase/Huijser
schliefen selbst daraus, daB die Berechnungsergebnisse nicht iiberinterpretiert werden soliten (vgl. Fa-
se/Huijser (1994), S. 222).

Zurlinden, Leahy und Murray/Zelmer/Williamson verwenden tigliche Daten anstelle von Monatsdaten fiir
Interventionen und Wechselkurse (vgl. Andrew/Broadbent (1994), S. 4).
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ster deutlich: Die Interventionen waren in der ersten Hilfte des Zeitraums verlustbrin-
gend, danach jedoch gewinnbringend. Dies liegt am Dollarkursverlauf wihrend dieser
Periode. Der Dollar wertete zuerst deutlich auf, obwohl die Notenbanken diesem mit
Dollarverkaufen entgegenwirkten. Die Verluste der ersten Hilfte zeigen damit die Er-
folglosigkeit der Interventionen an. Ab Mitte 1989 wertete der Dollar dann deutlich ab.
Diese Dollarabwertung verursachte Interventionsgewinne, die um so hoher ausfielen,
je tiefer der Dollar sank und je héher der (Einstiegs-)Wechselkurs war, zu dem die
Notenbank zuvor Dollar verkauft hatte.*** Ihre Untersuchung verdeutlicht ebenfalls
noch einmal die Abhingigkeit der Gewinn- und Verlustsituation vom Beobachtungs-
zeitraum.

Die zum Profitabilitdtskriterium existierenden Untersuchungen lassen den SchluB zu,
daB Interventionen der Notenbanken iiberwiegend gewinnbringend waren und oft in
eine den Wechselkurs stabilisierende Richtung gewirkt haben.”” Jedoch kann daraus
nicht der Schlul gezogen werden, daB verlustreiche Interventionsepisoden den Wech-
selkurs zwangslaufig destabilisiert haben. Letztendlich ist die Frage nach der tatsdchli-
chen Wechselkurswirkung von Interventionen wichtiger als die nach Interventionsge-
winnen.*® Deshalb werden im folgenden Abschnitt einige alternative Ansitze und
MeBkriterien dargestellt.

4.4.2 Haben Interventionen den Wechselkursverlauf stabilisiert? — Alternative
MeBkonzepte fiir die Wirksamkeit von Interventionen

4.4.2.1 Qualitative Erfolgskriterien

Fase/Huijser schlagen vier alternative Kriterien zur Effizienzmessung vor:

— Das ‘direction’-Kriterium miBt den Prozentsatz der Monate, in denen die Interventi-
on in die richtige Richtung ging, d.h. fallende Devisenkurse wurden durch Devisen-
kaufe begleitet, steigende Kurse dagegen durch Devisenverkaufe.

— Das ‘effectiveness’-Kriterium gibt die Anzahl der Falle an, in denen sich der Wech-
selkurs nach der Intervention in die beabsichtigte Richtung bewegte (Anstieg des
Kurses bei Devisenkauf, Fallen des Kurses bei Devisenverkauf).

— Das ‘success-Kriterium verkniipft die ersten beiden, indem es den Prozentsatz der
Interventionsmonate angibt, in denen eine Intervention in der richtigen Richtung
auch zur beabsichtigten Wechselkursveranderung gefiihrt hat.

— Das ‘Leaning against the wind’-Kriterium miBt schlieBlich, welcher Anteil der In-
terventionsmonate mit einem ‘law’-Verhalten nicht die gewiinschte Wechselkurs-
bewegung aufweisen konnte.**’

Diese Kriterien sind prinzipiell sehr viel besser geeignet, den Erfolg von Interventio-
nen festzustellen als das Profitabilitatskriterium, da sie zwischen Interventionsrichtung

34 vgl. Goodhart/Hessc (1993). S. 384(T.

35 Dies ist v.a. in Situationen denkbar, in denen die Notenbank einen Informationsvorsprung besitzt oder der
Devisenmarkt incffizient ist (vgl. auch Leahy (1995). S. 835, 840).

3% Vgl. Fase/Huijser (1994). S. 230.

37 Vegl. Fase/Huijser (1994). S. 226f.
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und Interventionswirkung unterscheiden.’®® Nach dem Erfolgskriterium trat in immer-
hin 70 Prozent der Monate zwischen 1974 und 1989, in denen der Wechselkurs prinzi-
piell gestiitzt wurde, eine Wechselkursveranderung in der gewiinschten Richtung ein.
Allerdings steht diesem positiven Ergebnis gegeniiber, daB in 56 bis 62 Prozent der
Fille ein ‘law’-Verhalten nicht zur gewiinschten Wechselkursverinderung fiihrte

Zurlinden miBt den Erfolg der Interventionen der Schweizer Nationalbank neben dem
Profitabilititskriterium mit einem alternativen MeBkonzept, das auf Mayer/Taguchi zu-
riickgeht. Eine Intervention ist danach dann stabilisierend, wenn sie dazu beigetragt,
den Wechselkurs zum Zeitpunkt ihres Auftretens naher an seinen zu diesem Zeitpunkt
bestehenden Gleichgewichtswechselkurs heranzubringen.*® Der entscheidende Vorteil
gegeniiber der bisherigen Uberpriifung m.H.d. Profitabilititskriteriums ist, daB Veran-
derungen des Gleichgewichtskurses beriicksichtigt werden und nicht ein unverinderter
ReferenzmaBstab fiir den Stabilisierungserfolg von Interventionen gilt, die sich iiber
eine Zeitperiode von oft mehreren Jahren erstrecken. Der Gleichgewichtswechselkurs
wird dabei definiert als langerfristiger, gleitender Durchschnittskurs des tatsidchlichen
Wechselkursverlaufs, mit dem die Autoren den Wechselkurstrend einigermaBen ver-
laBlich wiedergegeben sehen.*”’ Allerdings ist die Verwendung des gleitenden Durch-
schnitts als MaBistab zur Beurteilung der Interventionsrichtung nur dann méglich, wenn
die Intervention ihrerseits keinen deutlichen EinfluBl auf diesen Wechselkurs hat. Ist
dies der Fall, dann ist der gleitende Durchschnitt kein exogener Entscheidungspara-
meter fiir die Notenbank mehr. **2

Zurlinden schitzt den Zusammenhang zwischen Interventionsvolumen und der Abwei-
chung des Wechselkurses vom gleitenden Durchschnitt (d.h. dem Gleichgewichts-

Allerdings wird die Interventionswirkung hier aufgrund einer ‘naiven’ Beobachtung festgestellt. was von
den Untersuchungsansitzen abgegrenzt werden muB, die eine kausale Beziehung zwischen Interventionen
und Wechselkursverinderungen aufzustellen versuchen (vgl. dazu Abschnitt 4.4.2.2).

3 Leider erlautern Fase/Huijser ihre Kriterien nicht sehr ausfiihrlich, so daf die Abgrenzung der Kriterien
unscharf bleibt und die angegebenen Zahlen z.T. inkonsistent erscheinen. Nach der obigen Darstellung
miifiten sich das ‘success’- und das ‘law’-Kriterium zu 100% erginzen. Dies ist in den Ergebnissen jedoch
nicht der Fall. Dies konnte daran liegen, daB sie zur Beurteilung des ‘success’-Kriteriums nur Interventio-
nen betrachten, die einen fallenden Wechselkurs unterstiitzen (,,An intervention is sucessful according to
this ‘success’-criterion if, in case of a supporting intervention, the centered three-month-average exchange
rate is above the intervention exchange rate.). Dies kénnte auch die Erklidrung dafiir sein, warum 70%
der (unterstiitzenden?) Interventionen erfolgreich waren, jedoch nur in ca. 45% der Fille die Wechselkurs-
entwicklung mit der Interventionsrichtung iibereinstimmte (effectiveness-criterion). Auch bleibt unklar. ob
immer der dreimonatige Durchschnittskurs als Vergleichskurs betrachtet wurde oder ob auch der Wech-
selkurs unmittelbar nach der Intervention betrachtet wurde.

“% Vgl Zurlinden (1989), S. 72f. und Mayer/Taguchi (1983), S. 20f.

“' " ygl. Zurlinden (1989), S. 72f. und Mayer/Taguchi (1983), S. 21. Mit der Verwendung des gleitenden
Durchschnitts ist natiirlich wiederum das Problem verbunden, daf dieser nicht immer ein adiquater Ersatz
fiir den Gleichgewichtswechselkurs und ein richtiger Mafstab fiir die M g des Stabilisicrungserfolgs
von Interventionen ist. Z.B. kann in manchen Situationen eine deutlichere Verinderung des Gleichge-
wichtswechselkurses stattgefunden haben als dies durch den gleitenden Durchschnitt angezeigt wird. Um-
gekehrt spiegeln sich im Durchschnittkurs auch kurz- bis mittelfristige Phasen des Uberschieflens wider,
die jedoch nicht den richtigen Gleichgewichtskurs wiedergeben (vgl. Mayer/Taguchi (1983), S. 21f. und
Andrew/Broadbent (1994), S. 19). Auch dieses Kriterium kann deshalb nicht mit volliger Zuverlissigkeit
stabilisierende von destabilisierenden Interventionen unterscheiden.

42 ygl. Andrew/Broadbent (1994), S. 19.
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trend). Er erhilt dabei das Ergebnis, daB die Interventionen im Prinzip stabilisierend
waren. Die Schweizer Nationalbank kaufte Devisen, wenn der SFr/$-Kurs unter sei-
nem Gleichgewichtskurs lag und verkaufte Dollar, wenn der Wechselkurs iiber seinem
Gleichgewichtskurs lag **

Der Nachteil dieses ‘Gleichgewichts’-Kriteriums besteht darin, daB es nicht danach
unterscheidet, ob der Wechselkurs zum Interventionszeitpunkt nahe am Gleichge-
wichtswechselkurs oder von diesem noch weit enfernt war. Dies ist fiir die Beurteilung
von Interventionen deshalb wichtig, weil eine Intervention bei starker Abweichung
vom Gleichgewichtswechselkurs notwendiger erscheint und auch mit einer hoheren
Erfolgswahrscheinlichkeit einhergeht.*®* Zudem kann eine Intervention nahe am
Gleichgewichtswechselkurs weniger eindeutig als stabilisierend gekennzeichnet wer-
den, da das Gleichgewichtsniveau des Wechselkurses nicht vollkommen exakt festge-
legt werden kann. Um sicher zu beurteilen, ob eine Intervention den Wechselkurs sta-
bilisiert hat und nicht vom Gleichgewichtsniveau entfernt hat, muB eine Bandbreite um
den Wechselkurs eingeraumt werden.**> Mayer/Taguchi schlagen deshalb ein leicht ab-
gewandeltes Kriterium vor: Jede Intervention wird nicht nur nach dem Gleichge-
wichtskriterium beurteilt, sondern auch mit dem Abstand gewichtet, den der Wechsel-
kurs zum Zeitpunkt der Intervention von seinem Gleichgewichtswechselkurs hat. Da-
mit wird gewahrleistet, dal die Interventionen, die bei groBeren Abweichungen vom
Gleichgewichtskurs erfolgten, ein groBeres Gewicht erhalten. **®

Mayer/Taguchi entwickeln angesichts der Unsicherheit beziiglich des Gleichgewichts-
kurses schlieBlich noch ein ‘hybrides’ Kriterium, das sowohl Elemente eines ‘leaning
against the wind’ beinhaltet als auch Elemente der Ansteuerung eines Gleichgewichts-
wechselkurses. Innerhalb einer Bandbreite wird ein ‘law’-Verhalten der Notenbank als
stabilisierend definiert, auBerhalb dieser Bandbreite sollten die Interventionen zur Be-
wegung des Wechselkurses auf den Gleichgewichtskurs hin beigetragen haben.*”’

Mayer/Taguchi untersuchen die Interventionen in Deutschland, GroBbritannien und
Japan fiir den Zeitraum von 1974 bis 1982. Unter Hinweis auf Interpretationsproble-
me*® gelangen sie zu dem Ergebnis, daB die Anzahl der stabilisierenden Interventio-

nen diejenigen der destabilisierenden eindeutig iiberstieg. Dabei war das Urteil iiber

% vgl. Zurlinden (1989). S. 73-76. Allerdings wird cr damit scincr obcn genannten Definition stabilisieren-

der Interventionen nicht vollkommen gerecht. Er erhilt durch seine Regressionsanalyse dic Bestatigung
dafiir, ob Interventionen in die richtige Richtung erfolgten. nicht jedoch. ob der Wechselkurs nach der In-
tervention niher an seinem Gleichgewichtswert lag. So merkt er sclbst einige Seiten spiter an: ,,Ueber dic
Wirksamkeit von Interventionen ist damit allerdings nichts gesagt.“ (Zurlinden (1989). S. 79).

Dem liegt dic Annahme zugrunde. daB grofierc Abweichungen vom Gleichgewichtswechselkurs auch vom
Markt zunchmend wahrgenommen werden. cventucll Unsicherheit verursachen und deshalb cin Noten-
banksignal in dieser Situation eine grofiere Erwartungsbecinflussung hervorbringen kann.

9 Vgl. Maver/Taguchi (1983). S. 23f.

% vgl. Mayer/Taguchi (1983), S. 24f.

“" vgl. Mayer/Taguchi (1983). S. 25f. Die Bandbreite kann je nach Unsicherheit beziiglich des Gleichge-
wichtswechselkurses veriandert werden.

Diese cntstehen z.B. dadurch. daB dic verwendeten monatlichen Interventionsdaten Tagesinterventionen
nicht beriicksichtigen oder daB sich die Intcrventionen in einem Monat auf wenige Tage mit Wechselkurs-
schwankungen gerichtet haben kénnen. die jedoch fiir den Monatsdurchschnitt untypisch sind und deshalb
gemessen an diesem zu einem falschen Urteil fuhren konnen.

404
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die Stabilisierungswirkung von Interventionen unter Verwendung des Hybrid-Krite-
riums am positivsten. Dies ist deshalb ‘erfreulich’, weil dieses Kriterium die stabilisie-
rende Wirkung von Interventionen am sinnvollsten definiert. Die Autoren weisen al-
lerdings darauf hin, daB auch ihre alternativen MeBkriterien unter dem Nachteil leiden,
daB sie nur angeben, ob Interventionen prinzipiell in einer stabilisierenden Richtung
erfolgten, nicht aber wie wirksam sie waren. Damit liefern diese MeBkriterien keine
Angaben iiber die erreichte (prozentuale) Wechselkursianderung oder iiber die erreichte
Anniherung an den Gleichgewichtskurs.*”

Zurlinden 16st das Problem der Unsicherheit iiber den Gleichgewichtskurs ebenfalls in
der Form, daB er eine Bandbreite um diesen legt und nur Interventionen betrachtet, die
auflerhalb dieser Bandbreite erfolgten. Je grofier er diese Bandbreite wihlt, desto gro-
Ber ist der Anteil stabilisierender Interventionen (bei einer Bandbreite von + 5% klassi-
fiziert er beispielsweise 98,8 Prozent der Interventionen als stabilisierend, unter Her-
anziehung des Gleichgewichtswechselkurses selbst — also einer Bandbreite von 0% —
nur noch 76,2 Prozent der Interventionen).‘“o Dies erscheint nicht verwunderlich, da
bei einer groBeren Abweichung vom vermuteten Gleichgewichtskurs ein ‘misalign-
ment’ immer eindeutiger diagnostiziert werden kann und die Notenbank deshalb eher
zu gegensteuernden Interventionen greift. Da den Marktteilnehmern das ‘misalign-
ment’ ebenfalls eher verdeutlicht werden kann, steigen auch die Erfolgsaussichten der
Intervention.

Zu diesem Ergebnis kommen auch Andrew/Broadbent. Sie iiberpriifen m.H. des
Gleichgewichtskriteriums die Interventionen der australischen Zentralbank.*'' Als ein
weiteres Ergebnis erhalten sie, daB groBvolumige Interventionen ebenfalls zu einem
groBeren Prozentsatz in die richtige Richtung erfolgen. Dies mag durchaus miteinander
zusammenhingen, da anzunehmen ist, daB eine Notenbank bei groBerer und damit ein-
deutiger Abweichung des Wechselkurses auch mit grofieren Betriagen interveniert. Eine
Uberpriifung m.H.d. Hybrid-Kriteriums ergibt in der Grundaussage der Ergebnisse
keine Anderung.

Einen anderen Ansatz wihlt dagegen Humpage. Er untersucht ebenfalls, ob Interven-
tionen den Wechselkursverlauf geglittet (smoothing) haben. Dabei ist fir ihn jedoch
nicht ein Gleichgewichtswechselkurs entscheidend, sondern primar die Verhinderung
groBer Wechselkursausschlage. Erfolg definiert er als Aufwertung (Abwertung) des
Dollar oder eine weniger starke Abwertung (Aufwertung) im Vergleich zum Vortag im
Falle eines Devisenverkaufs (-kaufs) durch die Federal Reserve Bank. Damit beriick-
sichtigt er als Erfolg nicht nur die Umkehrung, sondern explizit auch die Ddampfung
einer sich fortsetzenden Wechselkursbewegung.*’> Ein Auszihlen der Interventions-

“® Vgl Mayer/Taguchi (1983). S. 28f.

419 Vgl Zurlinden (1989). S. 75. 77. In diesem Vorgehen folgt er Wonnacott (1982). der die Interventionen
der Federal Rescrve Bank von 1977 bis 1980 untersuchte. Schon Wonnacott hatte die These aufgestellt.
daf} Interventionen um so eher in die ‘richtige’ (stabilisierende) Richtung erfolgen. je weiter der Wechsel-
kurs von seinem Trend (Gleichgewichtswechselkurs) entfernt ist.

' vgl. hicrzu und im folgenden Andrew/Broadbent (1994), S. 18-28.

“2 Im Gegensatz dazu definieren beispiclsweise Catte/Galli/Rebecchini (1994) koordinierte ‘law’-Interven-
tionen zwischen 1985 und 1991 dann als erfolgreich, wenn sich der Wechselkurstrend nach der Interven-
tion umkehrte. Dauerhaft erfolgreich waren Intcrventionen dann. wenn die nichstc Intervention in dic
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beobachtungen (von Februar 1987 bis Februar 1990) ergab, dal Interventionen der Fe-
deral Reserve Bank gegeniiber der D-Mark zu 64 Prozent und gegeniiber dem Yen zu
75 Prozent erfolgreich waren. Um auszuschlieBen, daB die beobachteten Erfolge auf
rein zufillige Wechselkursbewegungen zuriickzufiihren sind, berechnet er zusitzlich
die Wahrscheinlichkeit, da3 ‘Glattungserfolge’ auch an Tagen ohne Intervention beob-
achtet werden konnen. Diese Wahrscheinlichkeiten liegen mit 0,63 bis 0,65 ebenfalls
recht hoch, jedoch niedriger als die Erfolgsquoten der Interventionsbeobachtungen (mit
Ausnahme der DM-Kaufe). Er iiberpriift daraufhin, ob diese Differenz ihrerseits zufil-
lig aufgetreten ist, kommt jedoch zu dem Ergebnis, daB dies nicht der Fall ist.*'® Seine
Ergebnisse deuten somit darauf hin, dafl Interventionen mit dem Ziel der Wechselkurs-
glittung zu zwei Dritteln bis drei Vierteln dieses Ziel erreichen.*'*

Werden die genannten Untersuchungen zur Stabilisierungswirkung zusammengefaBt,
kommt man zu dem Ergebnis, daB stabilisierende Interventionen eindeutig destabilisie-
rende iiberwogen, was vor allem bei groBeren Abweichungen des Wechselkurses von
seinem Gleichgewichtskurs gilt. Gemeinsam ist allen Untersuchungen, daB sie die tat-
sachliche Wechselkurswirkung von Interventionen nicht quantifizieren und keinen ech-
ten kausalen (6konometrischen) Nachweis fiir eine Wechselkurswirkung darstellen.*"’
AuBerdem leiden auch diese MeBkriterien unter dem Nachteil, daB sie der Angemes-
senheit einer Intervention in einer bestimmten makrookonomischen und politischen
Situation und psychologischen Effekten nicht geniigend Rechnung tragen.*'® So ist es
durchaus iiblich, daB sich eine Notenbank nach der Verteidigung ihrer Wahrung wie-
der Devisen am Devisenmarkt beschafft, wenn thre Wahrung wieder einen Aufwer-
tungspfad eingeschlagen hat oder sich die Devisenmarktlage merklich entspannt hat.*"
Dies wiirde im Sinne des ‘Gleichgewichtskriteriums’ sicher nicht als stabilisierende
Intervention gelten, wenn der Wechselkurs zu diesem Zeitpunkt den Gleichgewichts-
kurs noch nicht erreicht hat. Jedoch kann von der Aufstockung der Devisenreserven
ohne erneute Schwichung der Wihrung ein Vertrauenseffekt ausgehen,''® der seiner-

Gegenrichtung erfolgte. temporir dann. wenn erncut in die glciche Richtung interveniert wurde (vgl.

Catte/Galli/Rebecchini (1994), S. 204).

Dazu schitzt er dic Wahrscheinlichkeit, da8 aufgrund von zufilligen Wechsclkursbewegungen cine grofic-

re Erfolgsquote festgestellt wird als im Fall von Interventionsbeobachtungen. Diese Wahrscheinlichkeit ist

mit 0.01 bis 0,07 sehr gering. Auch hier bilden wiedcr die DM-Kaufe mit 0.85 cinc Ausnahme (vgl. Hum-

page (1996). S. 6 und S. 18).

' Vgl. Humpage (1996). S. 3-7. S. 18 Tablc 2.

415 So kann die Wechselkurswirkung. die zur Interventionsrichtung ‘paBt’ und deshalb auf den Notenbank-
cingriff zuriickgefiihrt wird. auch durch fundamentale oder crwartungsbedingte Faktoren verursacht wor-
den sein. Umgekehrt werden Interventionswirkungen, dic durch dominanterc Wechselkursdeterminanten
iiberlagert wurden. nicht erfafit. AuBlerdem ist das Simultanititsproblem von Bedeutung. d.h. die Méglich-
keit, daB Intcrventionen durch Wechselkursveranderungen hervorgerufen worden scin konnten. anstatt
diese zu verursachen (vgl. Frankel (1994). S. 246f.).

46 vgl. auch Mayer/Taguchi (1983), S. 22f.

7 Dies war beispiclsweisc 1976/77 in Grofbritannien der Fall (vgl. Maycr/Taguchi (1983). S. 33f). Auch im
EWS ist die Aufstockung von Reserven nach ciner Abwertung der eigenen Wiahrung durchaus iiblich ge-
wesen (vgl. Deutsche Bundesbank (1986 GB). S. 73f.. 76. (1987 GB). S. 70. (1994 GB). S. 100). Catte/
Galli/Rebecchini weisen cxplizit darauf hin. daB dies von 1985 bis 1991 fiir die G-3-Notenbanken offen-
sichtlich nicht der Fall war und deshalb ihre Ergebnisse nicht beeintrichtigt (vgl. Catte/Galli/
Rebecchini (1994). S. 235 Fn 8).

¥ Vgl beispielsweisc auch IMF (1993). S. 97.
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seits den Wechselkurs weiter stabilisiert. Mindestens ebenso wichtig wie die Wirkung
auf den tatsachlichen Wechselkurs ist deshalb die Wirkung einer Intervention auf die
Wech?glkurserwartungen, die jedoch in den bisherigen MeBkriterien nicht erfaBt
wird.*

4.4.2.2 Quantitative Messung von Interventionswirkungen

Qualitative Methoden liefern zwar einen guten ersten Einblick in die Datenstruktur und
moglicherweise interessante Testhypothesen, sie bergen aber insbesondere das Pro-
blem, daB kausale Zusammenhéinge und Wirkungen nicht gesichert sind. Deshalb ver-
sucht eine Reihe anderer Untersuchungen, den WechselkurseinfluB von Interventionen
mit quantitativen Methoden zu bestimmen.

Unter der Annahme, daf} Interventionen v.a. iiber den Erwartungskanal auf den Wech-
selkurs einwirken, testet Almekinders die Wirksamkeit von Interventionen anhand ei-
ner Schitzgleichung, die das folgende prinzipielle Aussehen hat:

S-S = a, +a,INV, +a, (S, - S,) +3, (8.19).

Dabei ist S{' -~ S die Wechselkursverinderung, die sich am Tag t zwischen dem Er-
6ffnungs- und dem SchluBkurs am Kassamarkt (z.B. DM/$, Yen/$) eingestellt hat,
INV, das Interventionsvolumen am Tag t (wobei INV bei Dollarkiufen einen positiven
Wert annimmt), 3, stellt eine RestgroBe dar und oy > sind chressionskoefﬁzienten."20
Die Wechselkursverianderung an einem Tag ist somit eine Funktion des Interventions-
volumens und der Wechselkursveranderung am Vortag. Die Interventionen werden da-
bei landerspezifisch untersucht, d.h. die Eingriffe der Bundesbank werden anhand der
Kassakurse in Frankfurt, die der Federal Reserve Bank anhand der Kurse in New York
untersucht. Almekinders unterstellt dabei, daB8 jede Notenbank am ehesten auf ihrem
eigenen Markt interveniert, wenngleich koordinierte Interventionen nicht grundsitzlich
ausgeschlossen werden. Zum Nachweis einer Wechselkurswirkung von Interventionen
muB o, groBer als null und statistisch signifikant sein.

Zur Untersuchung der Interventionswirkung mit Hilfe der oben genannten Regressi-
onsgleichung und der Methode der kleinsten Quadrate muB jedoch sichergestellt sein,
daB zwischen den beiden Variablen ‘Wechselkursverinderung am Tag t* und ‘Inter-
ventionsvolumen am Tag t’ keine wechselseitige Abhingigkeit besteht. Es muB ausge-
schlossen werden kénnen, daB das Interventionsvolumen nicht von der Wechselkurs-
verinderung am selben Tag abhingt (Simultanititsproblem). Almekinders fiihrt einen
Test auf wechselseitige Abhangigkeit durch und kommt zu dem SchluB, da8 er die von
ihm aufgestellte Nullhypothese eines exogenen Interventionsvolumens nicht verwerfen

4% Vgl. Abschnitt 4.4.3.3 zur Wirkung von Interventionen auf Erwartungen.

2 vgl. Almekinders (1995a), S. 139f., 148-152 und Almekinders/Eijffinger (1992a), auf deren Arbeit die
Ausfiithrungen von 1995 beruhen. Die oben formulierte Testgleichung birgt den Nachteil, dal damit nur
Interventionen erfaBt werden, die eine (unerwiinschte) Wechselkursinderung wieder riickgingig gemacht
haben. Interventionen, die eine Wechselkursbewegung ‘nur’ abdampfen, werden nicht als erfolgreich (den
Wechselkurs beeinflussend) erfafit (vgl. Almekinders (1995a), S. 140). Vgl. Humpage (1996) und Fa-
tum/Hutchison (1999), S. 8. 10-12, die mit einem anderen Vorgehen auch dimpfende Effekte von Inter-
ventionen feststellen konnen.
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kann,*?' er also mit seiner Schitzgleichung den postulierten Zusammenhang abtestet.

Fiir seine Schitzgleichungen verwendet Almekinders tagliche Interventionsdaten von
Februar 1987 bis Oktober 1989. Er erhalt bis auf zwei von elf Testperioden das Ergeb-
nis, daB die Interventionen der Bundesbank am DM/$-Markt und der Federal Reserve
Bank am DM/$- und Yen/$-Markt keinen systematischen Einflufl auf den Wechselkurs
ausiibten. Nur in der Zeit von August bis Oktober 1989 konnte er fiir die Bundesbank
und in der Zeit von April bis Oktober 1989 fiir die Federal Reserve Bank am Yen/$-
Markt positive und statistisch signifikante Koeffizienten fiir das Interventionsvolumen
feststellen. Dabei ist der EinfluB auf den Wechselkurs jedoch sehr gering: Nach Alme-
kinders fiihrte der Verkauf von Dollar im Wert von 100 Mio DM zu einem Absinken
des DM/$-Kurses um 0,096 Prozent und der Verkauf von 100 Mio $ am Yen/$-Markt
zu einer Abwertung des Dollar von 0,066 Prozent gegeniiber dem Yen.*?

Eijffinger/Gruijters (1992) fiihren eine dhnlich Regressionsrechnung fiir den Zeitraum
von Februar 1985 bis September 1988 durch. In ihrer Regressionsgleichung sind so-
wohl die Interventionen der Deutschen Bundesbank als auch der Federal Reserve Bank
am DM/$-Markt als exogene Variablen enthalten. Auch sie erhalten eine signifikante
Wechselkursbeeinflussung nur in einer von acht Teilperioden.*” Etwas positiver fallen
die Ergebnisse von Almekinders/Eijffinger (1992) aus, die ebenfalls die Wirkungen der
Interventionen von Bundesbank und Federal Reserve Bank gleichzeitig in einer Re-
gressionsgleichung testen (fiir die Jahre von 1987 bis 1989). Die Interventionen beider
Notenbanken zeigten jeweils in einer der vier Teilperioden statistisch signifikante
Wechselkurswirkungen.*** Almekinders/Eijffinger schreiben einem Dollarverkauf der
Federal Reserve Bank in Hohe von 100 Mio DM ein Wirkung auf den DM/$-Kurs von
-5 Pfennig zu. Das wiirde eine wesentlich hohere Wirksamkeit von Interventionen be-
deuten als die Ergebnisse von Almekinders nahelegen.

Hung (1991b) untersucht die Auswirkungen amerikanischer Interventionen sowohl auf
das Wechselkursniveau als auch auf die unerwartete Volatilitat des DM/$- und Yen/$-
Kurses im Zeitraum von Januar 1985 bis Dezember 1989. Er unterteilt die Gesamtpe-
riode in zwei Teilperioden, in eine ‘Plaza-Periode’ von 1/1985-12/1986 und in eine
‘Louvre-Periode’ von 1/1987-12/1989. Seine Regressiongleichung fiir die unerwartete
Wechselkursverinderung in Periode t enthilt als unabhangige Variablen die Nettoin-

a2l Vgl. Almekinders (1995a). S. 144. 145-147. Die Untersuchungen von Baillic/Humpage (1992) und
Domingucz/Frankel (1993b) weiscn gerade dicscs Problem der wechselscitigen Abhingigkeit auf. Sie cr-
halten zwar statistisch signifikantc Kocffizicnten. jedoch mit dem falschen Vorzeichen. was darauf schlic-
Ben laBt. daB Intcrventioncn von der Wechsclkursverinderung abhingig scin konnten und nicht umge-
kehrt (vgl. Almekinders (1995a). S. 142f. und 152).

Vgl. Almekinders (1995a). S. 149 und 151.

Vgl. Eijffinger/Gruijters (1992). fiir die Ergebnisse S. 142f. Ihre Regressionsglcichung umfaft insgesamt
mehrere erklirende Variablen fiir den SchluBkurs am Tag t: Den Eréffnungkurs in t. den SchluBkurs des
Vortages. dic Zinsdiffercnz sowic die Interventionen der Deutschen Bundesbank und der Federal Reserve
Bank (vgl. S. 139). Sic spalten Interventionen zudem auf in koordinicrte und nicht-koordinicrte sowie in
erstmalige und Folge-Interventionen. Fiir einzelne Teilperioden erhalten sic die Bestitigung. daB koordi-
nicrte Interventionen cine grofere Wechsclkurswirkung haben und daB von erstmaligen Interventionen cin
groferer Ankiindigungs- (oder Neuigkeits-)Effekt ausgegangen ist. Jedoch sind dic Ergebnisse fur dic
Mehrheit der Subperioden nicht statistisch signifikant (vgl. Eijffinger/Gruijters (1992). S. 146-149).

2 ygl. Almekinders/Eijffinger (1992a). S. 12f.

IS

IS
B
[N

210



terventionen (Dollarkdufe) der Federal Reserve Bank am jeweiligen Markt und einige

‘News’-Variable (z.B. unerwartete Verinderungen der Produzentenpreise, Lohne,

Handelsbilanzsalden).’” Seine Ergebnisse lassen sich kurz wie folgt zusammenfas-
426

sen:

— Interventionen auf monatlicher Basis scheinen eine groBere und signifikantere Wir-
kung gehabt zu haben als wochentliche Interventionen, was darauf schlieBen laft,
daf} Interventionen, die iiber einige Wochen anhielten, eine iiberzeugendere Wir-
kung auf die Marktteilnehmer ausiibten.

— Bei den monatlichen Interventionen stelite er fest, daB Dollarkidufe in Hohe von
1 Mrd $ den Wechselkurs des Yen um 10,7 Yen/$ anhoben (erste Teilperiode),
wihrend die Interventionen in der zweiten Teilperiode viel weniger wirksam waren
(1,12 Yen/$). Dagegen waren beim DM/$-Kurs nur die Interventionen in der zwei-
ten Teilperiode signifikant wirksam (Anstieg des DM/$-Kurses um 0,035 DM/$).

Letztendlich kann aus den betrachteten Untersuchungsergebnissen geschlossen wer-
den, daB es keine iiber die Zeit stabile, eindeutige Beziehung zwischen dem Interventi-
onsvolumen und Wechselkursverdnderungen gibt. Dies konnte daran liegen, dafl die
Methode der Zeitreihenbildung und Regressionsanalyse zur Untersuchung von Inter-
ventionswirkungen nicht geeignet ist.*”’ Almekinders fiihrt das unbefriedigende Ergeb-
nis darauf zuriick, daB die Einschéitzungen und Erwartungen der Marktteilnehmer fir
die Wechselkursentwicklung ein sehr wichtiger Bestimmungsfaktor sind. Insofern ist
es fir die Entscheidungstriger in den Wihrungsinstituten von zentraler Bedeutung,
diese Marktmeinung zu kennen, richtig zu interpretieren und auf ihrer Basis Interventi-
onsentscheidungen zu treffen, um die Wirkungswahrscheinlichkeit ihrer Eingriffe zu
erhohen.*”® Dies gibe auch der Auffassung der Deutschen Bundesbank recht, daB die
Interventionspolitik flexibel und situationsbezogen gehandhabt werden muf.

Eine situationsbezogene Interventionspolitik ist in einem System gebundener Wechsel-
kurse jedoch nicht bzw. nur eingeschrankt méglich. Im EWS (EWS II) waren (sind)
die Notenbanken dazu verpflichtet, bei Erreichen der Bandbreiten zu intervenieren.
Die Deutsche Bundesbank beschrinkte ihre Interventionen innerhalb des EWS im we-
sentlichen auf diese Anldsse, wihrend andere Notenbanken sehr viel ofter intramargi-
nale Interventionen vornahmen.*” Geht man davon aus, daB bei Erreichen der Band-
breiten bereits ausgepragte Abwertungserwartungen vorliegen, so sehen sich obligato-
rische Interventionen einem erschwerten Umfeld gegeniiber und deshalb u.U. auch ei-
ner geringeren Erfolgswahrscheinlichkeit. Weber beurteilt die EWS-Interventionen der
Deutschen Bundesbank auch als weitgehend unwirksam, da sie sehr oft vor Leitkurs-
anpassungen auftraten und somit eine Wechselkursanpassung nicht verhindern konn-

3 vgl. Hung (1991b). S. 22f.

% Vgl Hung (1991b). S. 28f. und Tablc 1 und 2.

" Fatum/Hutchison machen darauf aufmerksam. daB mcist vereinzelfe Intcrventionscpisoden faglich
schwankcnden Wechsclkursen gegeniiberstchen und daBl hier cin episodenoricnticrtes Untersuchungsvor-
gehen (“event study approach’) angemessencr wiire (vgl. Fatum/Hutchison (1999). S. 4).

Vgl. Almckinders (1995a). S. 152. Vgl. auch Baillic/Humpage (1992). S. 22 zu ciner dhnlichen Schiuf-
folgerung angesichts ihrer uncinheitlichen Ergebnissc zu Interventionswirkungen.

% vgl. auch Anhang 2.



ten. Dieses Ergebnis erhilt Weber auch aufgrund einer Regressionsanalyse fir die
EWS-Interventionen insgesamt. **°

4.4.3 Destabilisierende Wirkungen von Interventionen
4.4.3.1 Theoretische Diskussion zur Destabilisierung des Wechselkursverlaufs

Eine Destabilisierung durch Interventionen kann sich sowohl auf den Wechselkurs-
verlauf als auch auf die Wechselkurserwartungen beziehen. Die Destabilisierung des
Wechselkursverlaufs und der Wechselkurserwartungen hingt eng miteinander zusam-
men, denn unsichere Wechselkurserwartungen kénnen durch schwankende Markt-
transaktionen oder iiber eine Erhohung des Spread am Devisenmarkt zu einem volati-
len Wechselkursverlauf beitragen. Umgekehrt kann ein instabiler Wechselkursverlauf,
ein kurzfristiger Wechselkurssprung, der auch von einer Intervention ausgelost worden
sein kann, ebenso zur (kurzfristigen) Verunsicherung der Erwartungen beitragen. Den-
noch werden beide Aspekte getrennt voneinander behandelt, da es fiir eine genaue
Wirkungsanalyse von Interventionen entscheidend ist, ob diese direkt auf den Wech-
selkurs oder iiber Erwartungen wirken. Zudem wurden die Auswirkungen auf Wech-
selkurserwartungen auch in empirischen Untersuchungen gesondert behandelt. Wih-
rend in Abschnitt 4.4.3.3 auf Wechselkurserwartungen eingegangen wird, soll im fol-
genden die Destabilisierung des Wechselkursverlaufs im Vordergrund stehen.

Unter einer Destabilisierung des Wechselkursverlaufs kann sowohl eine erhéhte Wech-
selkursvolatilitit verstanden werden, als auch eine Fortfilhrung des Wechselkurses
vom Gleichgewichtskurs oder -trend. Ein ‘misalignment’ durch Interventionen kommt
dann zustande, wenn die Notenbank ihren Eingriffen einen falschen Gleichgewichts-
wechselkurses zugrunde legt oder wenn sie eine notwendige Kursanpassung verzogert.
Letzteres kann entweder absichtlich geschehen, um die ‘offenen’ Branchen vor zu ab-
rupten Wechselkursidnderungen zu schiitzen oder unabsichtlich bei einem vermeintli-
chen ‘leaning against the wind’, das jedoch in Wirklichkeit einem fundamentalen Kur-
strend entgegenwirkt. **'

Insbesondere die Hinauszogerung notwendiger Kursanpassungen macht mogliche de-
stabilisierende Wirkungen von Interventionen deutlich, da sie zu einseitigen Kursbe-
wegungen und Spekulationen gegen die Notenbank fithren kann. Levich/Thomas ver-
muten, daB ein Grund fiir die anhaltende Profitabilitat von technischen Handelsregeln
in Interventionen liegen konnte, die gegen den Wind stattfinden und deshalb notwen-
dige Wechselkursanpassungen verzogern.*” Insbesondere bei expliziten oder implizi-
ten Zielzonen besteht die Gefahr, Wechselkursniveaus zu lange zu verteidigen, so daB

40 ygl. Weber (1994), S. 25, 28.

! Vgl Lehment (1980a), S. 139f. und Jurgensen (1983), Abschnitt 58. Vgl. auch Sommer-Herberich (1983),
S. 55f.

2 vgl. Levich/Thomas (1993), S. 469. Vgl. auch Szakmary/Mathur (1997), dic ebenfalls eine Verbindung
zwischen der Existenz von Interventionen und gewinnbringenden technischen Handelsregeln untersuchen.
Entsprechend fiihrt auch Taylor die Verluste aus Notenbankinterventionen auf ein solches, die Wechsel-
kursanpassung verzogerndes, Verhalten der Notenbank zuriick (vgl. Taylor (1982), S. 362).
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sie letztendlich von den Wechselkurserwartungen der Marktteilnehmer abweichen.
Hier ermoglichen die Notenbanken den Spekulanten risikolose Gewinne, wenn der
Wechselkurs dann doch freigegeben werden muB (one-way Spekulation).*”® Solche
Situationen, in denen auch mit Hilfe von Interventionen notwendige Wechselkursan-
passungen verzogert wurden, lagen beispielsweise in Asien 1997 vor oder im EWS bei
Ausbruch der Krise im Herbst 1992

Wirkt die Notenbank einer Abwertung ihrer Wahrung entgegen und ladt Spekulanten
deshalb zum Eingehen offener Positionen ein, destabilisiert sie die anschlieBende
Wechselkursentwicklung um so mehr, je linger sie den privaten Transaktionen entge-
genwirken kann. Denn Interventionen gegen die Wihrungsabwertung haben einen suk-
zessiven Reserveverlust zur Folge, was eine zukiinftige Abwertung um so wahrschein-
licher macht und deshalb einen noch groBeren Anreiz zu spekulativen Transaktionen
ausiibt. Im Laufe des Spekulationsprozesses werden umfangreiche Long- (Kauf-)Posi-
tionen der zu diesem Zeitpunkt starken Wihrung erworben. Nach einer Abwertung der
Schwachwihrung und Beruhigung der Krise findet haufig eine (teilweise) Umkehr der
vorherigen Kapitalfliisse statt. Diese werden um so hoher sein, je mehr offene Positio-
nen die Spekulanten erworben haben, und den Wechselkurs deshalb um so mehr desta-
bilisieren.*** LBt die Notenbank dagegen (begrenzte) Wechselkursbewegungen zu, so
ist einerseits der Anreiz zum Verkauf der Schwachwihrung geringer (es werden also
weniger neue Short-Positionen eingegangen) und andererseits wird unter Umstinden
schon wieder Starkwahrung verkauft, so daB die Abwertung der Schwachwahrung und
eine eventuell anschlieBende Umkehrbewegung nicht so ausgepragt ausfallen.

Eine Destabilisierung der Wechselkursentwicklung kann nicht nur durch die verzogerte
Anpassung an den Gleichgewichtswechselkurs und das Einladen von Spekulanten zu-
stande kommen, sondern auch durch den Umstand, daB Interventionen die Wechsel-
kursstabilitdt kiinstlich erhohen. Dadurch werden Wechselkursabsicherungen vernach-
lassigt, was dann im Fall einer Wahrungskrise zu einem geballten Ausstieg aus der
Wihrung und zu konzentrierten Hedgingoperationen fiihrt. Dies destabilisiert die
Wechselkursentwicklung zusitzlich. Sowohl im Vorfeld der Krise des EWS 1992 als
auch derjenigen in Asien 1997 sicherten sich AuBenhéndler und Kreditnehmer weniger
ab, fragten dann aber, als die entsprechenden Parititen sich zu dndern drohten, zuneh-
mend starke Wihrung nach und verkauften schwache Wihrungen. **

Interventionen konnen den Wechselkursverlauf schlieBlich auch iiber ihre Wirkung auf
die Wechselkurserwartungen der Marktteilnehmer destabilisieren, selbst wenn sie den
Wechselkurs nicht unmittelbar beeinflussen konnten. Einerseits ist es moglich, daB der
Devisenmarkt das Signal, welches die Notenbank mit ihren Eingriffen aussendet, mif3-
versteht und falsche Schliisse daraus zieht. Beispielsweise konnte eine unmittelbar

Vgl auch Sommer-Herberich (1983). S. 57.

B vgl. zur EWS-Krisc beispielsweisc Ohr (1996a). S. 214 und Group of Ten (1993). S. 12. 25f.

% Vgl. Sommer-Herberich (1983). S. 89.

6 Vgl. zum EWS diesbeziiglich Millman (1995). S. 211 und Group of Ten (1993). S. 12. 24 sowie fiir die
Krisc in Asicn Sinclair (1997), S. 104 und Haug (1998a). S. 10. 12f. Kriiger weist in einer Untersuchung
zur EWS-Krisc nach. daf} cin grofer Teil der Kapitalabfliisse aus Spanien nicht von Spekulanten. sondern
von Hedgingoperationen ausging (vgl. Kriiger (1996)).
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wirkungslose Intervention von den Marktteilnehmern als ‘Stirke des Trends’ interpre-
tiert werden, und sich die Trendentwicklung deshalb beschleunigen.**” Sollte sich die-
ser Trend dann doch als iibertrieben erweisen, erfolgt die Marktkorrektur haufig plotz-
lich und deutlich. Andererseits kann auch das mit den Interventionen ausgesendete Si-
gnal uneindeutig sein, beispielsweise weil sich die Aktionen und AuBerungen einzelner
Notenbanken widersprechen oder weil den Interventionen nicht der entsprechende Po-
litikwechsel folgte. Es ist sehr wahrscheinlich, daB uneindeutiges und unglaubwiirdiges
Notenbankhandeln je nach ‘Pridisposition’ des Marktes™® entweder zu Orientierungs-
losigkeit unter den Marktteilnehmern und erhéhter Volatilitat fithrt oder daB sich be-
stimmte Markttendenzen daraufhin beschleunigen.** In jedem Fall ist die Interaktion
zwischen Intervention und Wechselkurserwartungen und sich anschlieBender Reaktion
der Spekulanten entscheidend fiir eine destabilisierende oder stabilisierende Wirkung
von Interventionen. Nach Dominguez wird die Wechselkursvolatilitat durch Noten-
bankeingriffe sogar nur dann gesenkt, wenn die Notenbank dieses Ziel mit ihrer Inter-
ventionspolitik explizit anstrebt, der Devisenmarkt effizient ist (das Signal also ver-
steht) und die Interventionen glaubwiirdig und eindeutig sind.**°

AbschlieBend soll angemerkt werden, daB8 die Erh6hung der kurzfristigen Wechsel-
kursvolatilitat auch erwiinscht sein kann und zwar dann, wenn sich der Wechselkurs
auf einem fundamental nicht mehr gerechtfertigtem Niveau befindet, also ein ‘mis-
alignment’ vorliegt. Ein ‘misalignment’ kommt bevorzugt bei einseitigen Markterwar-
tungen zustande, die Fundamentaldaten meist zu wenig Beachtung schenken. Interve-
niert eine Notenbank in einer solchen Situation einseitiger Markterwartungen gegen
den Markttrend, so ist selbst eine nur sehr kurzfristige Wirkung sinnvoll, wenn da-
durch die kurzfristige Kursvolatilitit erhoht und den Marktteilnehmern wieder ein
zweiseitiges Risiko vermittelt wird.*"' Daraus ergibt sich letztendlich eine Art Ziel-
hierarchie: Ist ein akzeptables Wechselkursniveau vorhanden, wird i.d.R. eine Vermin-
derung der Wechselkursvolatilitat angestrebt; liegt dagegen ein ‘misalignment’ vor,
steht dessen Beseitigung im Vordergrund und hierzu kann auch einmal eine erhohte
Wechselkursvolatilitit von Vorteil sein. Eine Erhohung der kurzfristigen Wechselkurs-
volatilitat wiirde hier — idealerweise — mit einer geringeren mittel- bis langfristigen
Abweichung vom gleichgewichtigen Wechselkurstrend einhergehen.

4.4.3.2 Empirische Ergebnisse zur Destabilisierung des Wechselkursverlaufs

Almekinders/Eijffinger (1992) untersuchen, ob Interventionen der Bundesbank und der
Federal Reserve Bank die Volatilitit des Wechselkurses systematisch erhoht haben.
Dahinter steht die Uberlegung, daB am Devisenmarkt nicht nur Marktteilnehmer han-
deln, die nach fundamentalen Variablen entscheiden, sondern auch Chartisten und

¥ Vgl. Ohr (1987). S. 210

¥ Unter ‘Pridisposition’ des Marktcs wird hier der Homogenitits- und Sicherheitsgrad der Wechselkurser-
wartungen verstanden: Herrscht unter den Marktteilnehmern cine weitverbreitete Unsicherhcit oder licgen
cinscitige Markterwartungen vor?

9 vgl. auch Domingucz (1998), S. 166f.

0 Vel Dominguez (1998). S. 167.

“' Vgl auch Hung (1991b). S. 4 und Almekinders/Eijffinger (1992a). S. 13ff.
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Noise Trader, die ihre Entscheidungen aufgrund von technischen Analyseergebnissen
des Wechselkursverlaufs oder aufgrund von Geriichten und Erwartungen iiber die
Handlungen anderer Marktteilnehmer etc. treffen. Von Chartisten und Noise Tradern
k('inr}gl temporar sich selbst verstirkende Effekte auf den Wechselkursverlauf ausge-
hen.

In ihrer Regressionsgleichung versuchen Almekinders/Eijffinger, unerwartete Volati-
lititselemente im DM/$-Kurs auf Interventionen der Bundesbank und der Federal Re-
serve Bank zuriickzufithren.**® Sie testen dazu zwei verschiedene Gleichungen, die
sich im Zeitintervall fiir die Wechselkursverinderung unterscheiden (S-S, und
St —8%).** Fiir die Gleichung, in der das Zeitintervall der Wechselkursverdnderung
dem Zeitintervall der Intervention vorauslauft (S¢' —S',), interpretieren sie ihre Ergeb-
nisse so, daBl die Wechselkursvolatilitit den Interventionen vorausgegangen ist, die In-
terventionen also verursacht hat anstatt umgekehrt.*> Bei zeitlich parallelen Wechsel-
kurs- und Interventionsdaten (S;' - S;*) erhalten sie in zwei von vier Subperioden im
Zeitraum zwischen September 1987 und Oktober 1989 statistisch signifikante Ergeb-
nisse fiir eine Erhéhung der Wechselkursvolatilitit durch Interventionen.

Ausgangspunkt einer Untersuchung von Dominguez (1993) ist die Beobachtung, daB
die Volatilititsentwicklung bei Wechselkursen nicht unabhingig von ihrer eigenen
(vergangenen) Entwicklung ist. Die Untersuchungshypothese lautet, ob Devisenmarkt-
interventionen diese Zeitabhangigkeit der Wechselkursvolatilitit erkliren konnen.*"’
Dominguez untersucht nun, ob offene (berichtete) Interventionen und verdeckte Inter-
ventionen EinfluBl auf die Wechselkursvolatilitit hatten. Thr Untersuchungszeitraum
erstreckt sich von Anfang 1985 bis Ende 1991, wird aber in vier gesondert betrachtete
Perioden unterteilt (1/85-2/87, 1/85-12/88, 3/87-12/91, 1/85-12/91). Die untersuchten
Daten erstrecken sich auf Interventionen der Federal Reserve Bank, der Bundesbank
und der Bank of Japan und es werden die Wechselkurse des Dollar zur D-Mark und
zum Yen betrachtet. Dabei formuliert sie sowohl Gleichungen fiir die tiglichen als
auch fir die wochentlichen Wechselkursveranderungen bzw. -volatilitidten. Mittels ei-

2 Vgl auch Unterkapitel 5.1.1.4 und 5.1.2.3.

3 Davon ist zu unterscheiden, ob Interventionen dic erwartete Volatilitit erhoht haben. ob also cine Auswir-
kung auf die Wechselkurserwartungen zu verzeichnen war. Dics soll im niachsten Abschnitt 4.4.3.3 darge-
stellt werden.

Im ersten Intervall wird die Wechsclkursverinderung zwischen dem Schluflkurs an Tag t-1 und dem
Schlufkurs an Tag t betrachtet. Da dic Intervention an Tag t crfolgt. decken sich Intervention und Wech-

selkursverinderung zeitlich hier nur im letzten Drittel der Periode ‘S:' - Sf', *. Das zweite Zeitintervall

betrachtet dic Wechsclkursverinderung zwischen dem Eroffnungs- und Schlufikurs des curopéischen De-

visenhandcls am Tag t. Da auch iiberwiegend zu den Offnungszeiten am europdischen Devisenhandel in-

terveniert wird. sind hicr dic Wechselkurs- und Interventionsdaten synchron.

So ergab bereits cinc zeitlich vorgelagerte Untersuchung der gleichen Autoren. daBl die Deutsche Bundes-

bank und die Federal Reserve Bank die Volatilitdt am DM/$-Markt offensichtlich beobachten und auf einc

Erhohung der Wechselkursvariabilitit mit einem hohercn Interventionsvolumen reagiert haben (vgl.

Almekinders/Eijffinger (1992b) und Unterkapitel 2.2.2).

" vgl. Almekinders/Eijffinger (1992a). S. 16f.

" Vgl. Domingucz/Frankel (1993b). S. 107: Ruhige Phasen folgen auf Phasen geringer Volatilitdt und um-
gekehrt folgen Zcitperioden mit hoher Volatilitit auch auf turbulentc Phasen. Vgl auch Dominguez
(1993). S. 11. die beziiglich dieser Eigenschafien der Wechselkursvolatilitat auf friithcre Arbeiten von
Hsieh (1988) und Westerfield (1977) hinweist.

215



ner umfangreichen Regressionsgleichung wird getestet, ob die Varianz des Wechsel-
kursverlaufs von der Volatilitit der Vorperiode, einem Storterm, einer Dummy-
Variable fiir Ferientage, den absoluten (bekannten) Interventionen der Federal Reserve
Bank, der Bundesbank und der Bank of Japan, den verdeckten Interventionen der Fe-
deral Reserve Bank und der Bundesbank, Neuigkeiten beziiglich der Wechselkurs-
politik (Interventionen ausgenommen) und der Tageszinsdifferenz abhingt.*® Die
wichtigsten Ergebnisse seien hier kurz festgehalten:

Offene, d.h. in Zeitungen berichtete, Interventionen reduzierten die Wechselkurs-
volatilitit in der Regel; allerdings gab es hier unterschiedliche Ergebnisse: In ein-
zelnen Teilperioden, fiir einzelne Notenbanken (die Bank of Japan) oder fiir einen
der beiden Wechselkurse (bei Interventionen der Bundesbank hinsichtlich des
$/DM-Wechselkurses) ergab sich teilweise auch ein positiver Koeffizient, d.h. eine
erhohte Volatilitit infolge von Interventionen.**

Unter den offenen Interventionen war das Ergebnis fiir die Federal Reserve Bank
am eindeutigsten: Ihre Interventionen reduzierten die Volatilitit fast immer, bis auf
die Periode 1989 bis 1991. Hierzu merkt Dominguez an, daB die Interventions-
initiative in diesem Zeitraum vom amerikanischen Schatzamt ausging. Die relativ
restriktive amerikanische Geldpolitik stand nicht im Einklang mit den Dollarverkiu-
fen 1989 und das Federal Reserve Board befiirchtete davon ausgehende uneindeuti-
ge Signale fiir den Markt.**°

Verdeckte Interventionen fithrten immer zu einer hoheren Wechselkursvolatilitit;
dies konnte daran liegen, daB von verdeckten Interventionen keine eindeutigen Si-
gnale ausgehen, die Marktteilnehmer verunsichert werden und dies sich in einem
volatileren Wechselkursverlauf ausdriickt.*”’ Allerdings impliziert diese Erklirung,
daB die Interventionen zwar verdeckt erfolgten, jedoch dennoch zumindest Inter-
ventionsgeriichte zu den Marktteilnehmern durchsickerten. Denn wissen letztere
nichts von den Notenbankeingriffen, dann ist nicht nachvollziehbar, wieso sie durch
diese verunsichert werden sollten. Eine Erhohung der Wechselkursvolatilitit er-
folgte unabhingig vom Interventionsvolumen, d.h. entscheidend war hier die gene-
relle Prisenz der Notenbank auf dem Devisenmarkt.**

Angesichts der Tatsache, daB verdeckte Interventionen nur ca. 20 Prozent aller von
Dominguez erfaiten Interventionseingriffe ausmachten, und die offenen Interven-

448
449
450

Vgl. Dominguez (1993), S. 15f.

Vgl. Dominguez (1993), S. 22-27, 30 und die Tabellen 3a,b bis 6a,b.

Vgl. Dominguez (1993), S. 27f. In einer erneuten Untersuchung der Jahre 1977 bis 1994 stellte Domingu-
ez fest, daB die offenen Fed-Interventionen nur in der Periode 1985 bis 1987 die Volatilitit reduzierten,
dagegen in der Teilperiode 1987 bis 1994 und in der Gesamtperiode 1977 bis 1994 die Volatilitat erhohten
(vgl. Domingucz (1998), S. 175-179, 185). Die beiden Untersuchungen decken sich insofern, als sie beide
die Periode 1985 bis 1987 als volatilititsvermindernd identifizieren. Aufgrund des lingeren Untersu-
chungszeitraums stellt sich das Ergebnis fiir die Federal Reserve Bank in der zweiten Untersuchung jedoch
wesentlich schlechter dar. Demgegeniiber reduzierten die Interventionen der Bundesbank die Volatilitit
immer, sowohl in den Teilperioden, als auch fir den gesamten Zeitraum von 1977 bis 1994.

Vgl. Dominguez (1993), S. 12f,, 28, 30 und die Tabellen 3a,b bis 6a,b. Vgl. auch Dominguez (1998),
S. 175-17. 186. Dieses Ergebnis war statistisch eindeutig signifikant.

Vgl. Dominguez (1993). S. 21, 28, 30 und Dominguez (1998), S. 187.
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tionen die Volatilitit iiberwiegend reduzierten, konnte die Autorin insgesamt eine
Volatilititsreduzierung durch Interventionen festhalten.*>® Dieses positive Ergebnis
wird allerdings in ihrer neueren Untersuchung revidiert. Fiir den Zeitraum von 1985
bis 1987 stellt sie hier eine Volatilititsverminderung fest, jedoch iiber die gesamte
Untersuchungsperiode von 1977 bis 1994 eine Volatilititserhohung. ***

— Bemerkenswert ist auBerdem, daB fiir alle Zeitrdume und Wiahrungen die Varianz
der Vorperiode immer ein signifikanter Bestimmungsfaktor der Varianz der gegen-
wirtigen Periode war. Dies bestitigt die Hypothese, daB die Volatilitit der Wech-
selkurse zeitabhangig ist.*

Auch Hung (1991b) untersucht die Auswirkungen von Interventionen der Federal Re-
serve Bank auf die unerwartete Volatilitit des DM/$- und Yen/$-Kurses im Zeitraum
von Januar 1985 bis Dezember 1989. Er betrachtet die Volatilitit iiber zwei Wochen
hinweg, weil er einerseits einen etwas langeren Zeitraum zugrunde legen will und zum
anderen eine grbBere Fristenkongruenz zu den verwendeten Devisenoptionsdaten her-
stellen will.**° Er bezieht in seine Regressionsgleichungen fiir die unerwartete Wech-
selkursvolatilitit in Periode t als unabhingige Variablen die Interventionen der Federal
Reserve Bank sowie ‘News’-Variable (unerwartete Verinderungen der Produzenten-
preise, Lohne, Handelsbilanzsalden) mit ein. Im Gegensatz zur Erkldrung der uner-
warteten Veranderung des Wechselkursniveaus interessieren hier nun die Brutfointer-
ventionen und die absoluten Verianderungswerte der makrookonomischen Variablen,
da die Veranderungsrichtung in diesem Zusammenhang keine Rolle spielt.*”’ Fiir die
beiden Teilperioden (‘Plaza’ 1/85-12/86 und ‘Louvre’ 1/87-1/89) ergaben sich folgen-

de Ergebnisse:**®

— 1985 und 1986 verringerten die Interventionen die Volatilitit, jedoch waren die Er-
gebnisse fiir den Yen nur schwach und fiir die D-Mark gar nicht signifikant (unter
Einbeziehung der Interventionen der Bundesbank hatten die Fed-Interventionen al-
lerdings auch auf den DM/$-Kurs einen signifikant volatilititsreduzierenden Effekt).
Hung erklart die Verringerung der Volatilitit in dieser Periode mit der Strategie der
Notenbanken, den Dollar in einem fallenden Markt weiter ‘abzuwerten’. Damit der
ProzeB der Dollarabwertung jedoch nicht unkontrolliert ablief und sich nicht mogli-
cherweise durch Interventionen beschleunigte, verkauften die Notenbanken immer

% Vgl. Dominguez (1993). S. 30.

“* Vgl. Dominguez (1998). Eine verringerte Volatilitit des DM/$-Kurses stellt auch Almekinders (1995b) fiir
den Zeitraum nach dem Plazaabkommen 1985 fest und fihrt dies auf dic Erwartungsstabilisierung zuriick.
dic von der internationalen wihrungspolitischen Koordination ausgegangen ist.

% Vgl Dominguez (1993). S. 11 und dic Tabellen 3a.b bis 6a.b.

Eine Erklarung fiir diesc Zcitabhingigkeit der Volatilitit konnte darin liegen. daB die Markitcilnehmer

aus volatilen Wechselkursen keine klar interpreticrbaren Informationen ableiten konnen. in ihren Progno-

sen verunsichert werden und dafl deshalb auch dic Volatilitat der nichsten Periode hoch ist.

Vgl. Hung (1991b). S. 27. Dic scinen Daten zugrundelicgenden Optioncn haben cine Laufzeit von zwei

Wochen bis zu drei Monaten. Dic Volatilitit. die in einer Option mit Verfalldatum in 90 Tagen implizit

cnthalten ist. ist die annualisierte Volatilitit iiber die nachsten 90 Tage.

7 Vgl. Hung (1991b). S. 24-26.

4% Vgl Hung (1991b). S. 29 und Table 3.

217



dann Dollar, wenn dieser kurzzeitig aufwertete. Dadurch verringerten sie die kurz-
fristige Volatilitat des Dollarkursverlaufs.**

— Von 1987 bis 1989 erhohten die Interventionen die Volatilitit dagegen deutlich si-
gnifikant. Dies erklart Hung damit, daB die Notenbank in dieser Periode méglicher-
weise die Strategie verfolgte, durch Verstirken von kurzfristigen Dollarkursent-
wicklungen Chartsignale auszulosen (noise trading channel of intervention).**’

Im Gegensatz zu Hung und Almekinders erhalten Baillie/Humpage (1992) kein ein-
deutiges Ergebnis beziiglich der Volatilititswirkung von Interventionen in den Jahren
von 1987 bis 1989. Sie stellten sowohl volatilitidtserhohende als auch -vermindernde
Phasen von Interventionen der G 3 fest.*®' Insgesamt sind damit auch die empirischen
Ergebnisse zur Volatilitaitswirkung von Interventionen uneinheitlich. Fest steht nur,
daB Interventionen den Wechselkursverlauf durchaus auch — absichtlich oder unbeab-
sichtigt — destabilisieren kénnen.

Wihrend sich die meisten der bisherigen Untersuchungen zu Interventionen und
Wechselkursvolatilitit auf die unerwartete kurzfristige Tages- oder Wochenvolatilitit
von Wechselkursen konzentrieren,*? versuchen Bonser-Neal/Tanner (1995) die Aus-
wirkungen von Interventionen auf die vom Markt erwartete Volatilitit iiber etwas lin-
gere Zeitraume (ein bis zwei Monate) zu bestimmen.*® Angesichts der Tatsache, daf
Interventionen meist nicht gleichmiBig iiber die Zeit verteilt erfolgen, sondern eher zu
bestimmten Zeitpunkten gehiuft auftreten, formulieren Bonser-Neal/Tanner die Hy-
pothese, dal die Marktteilnehmer aus beobachteten Interventionen auf weitere Devi-
senmarkteingriffe schlieBen und sich deshalb die von ihnen erwartete Wechselkursvo-
latilitit indert.*** Da sich ihre Untersuchung auf Wechselkurserwartungen bezieht, soll
sie im folgenden Abschnitt dargestellt werden.

4.4.3.3 Destabilisierung der Wechselkurserwartungen

Von Interventionen konnen dann erwartungsdestabilisierende Effekte ausgehen, wenn
sie den Marktteilnehmern keine klaren, erwartungslenkenden Signale vermitteln und
die Marktteilnehmer deshalb an der Fahigkeit oder dem Willen der Notenbank zur
Wechselkursstabilisierung zweifeln. Dies ist v.a. dann der Fall, wenn die Interventi-
onspolitik selbst unentschlossen wirkt, wenn ‘an vielen Fronten’, jedoch unkoordiniert
interveniert wird,** wenn verdeckt interveniert wird (die Notenbankprasenz am Devi-

4% vegl. Hung (1991b), S. 30.

0 ygl. Hung (1991b). S. 31 und zum ‘noise trading channel of intervention’ Unterkapitel 5.1.2.3. Ein Grund
fiir das bewuBte Herbeifiihren erhohter Volatilitit kann auch scin. Einbahnspekulationen zu verhindern,
indem den Spekulanten das Risiko von Wechselkursschwankungen vor Augen gefithrt wird (vgl. Hung
(1991b). S. 4).

! Vgl. Baillie/Humpage (1992), S. 22.

%2 vgl. auch Domingucz/Frankel (1993b), S. 108.

%3 Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 3, 14.

4 Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 4 und Unterkapitel 4.2.5.3 zu den Erwartungseffekien, die von der

generellen Prasenz der Notenbanken am Devisenmarkt ausgehen koénnen.

Ein solcher Eindruck entstand beispielsweise im Sommer 1998. In einem generell sehr unsicheren Umfeld

und bei zunehmendem Vertrauensverlust der Investoren angesichts von Finanzkrisen in ‘emerging mar-

kets’ und Aktienkurseinbriichen in Schwellen- und Industriclindern, hiuften sich Berichte von wihrungs-
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senmarkt aber dennoch durchsickert) oder wenn das von den Notenbanken verfolgte
Wechselkursziel unglaubwiirdig ist.** Ergebnis derartiger Interventionen kann sein,
daB die Marktteilnehmer iiber den weiteren Wechselkursverlauf verunsichert sind und
sich deshalb die erwartete Wechselkursvolatilitit erh6ht. Fallen Markterwartungen und
verteidigtes Wechselkursniveau der Notenbank auseinander, kénnten die Marktteil-
nehmer auch ‘one-way-bets’ gegen die Notenbank antizipieren. Da die Dauer einer
spekulativen Attacke unklar ist, wird damit auch der zukiinftige Wechselkursverlauf
unsicherer.

Ob eine (De-)Stabilisierung von Wechselkurserwartungen stattgefunden hat, kann prin-
zipiell auf verschiedenen Wegen untersucht werden: Zunichst konnte auf Umfrageda-
ten zu Wechselkurserwartungen zuriickgegriffen werden und untersucht werden, ob
sich die Streuung der Erwartungen erhoht hat. Auch kann die Erhohung des ‘bid-ask-
spread’ ein Hinweis darauf sein, daB die Wechselkurserwartungen unsicherer gewor-
den sind.*’ Stellt man Interventionen in Zusammenhang mit einer Erwartungsverun-
sicherung und infolgedessen erhohten Spreads, so werden dafiir zwei Erklarungen ge-
geben: Bossaerts/Hillion (1991) stellen groBere Spreads am Freitag als an anderen
Wochentagen fest und sehen daher ihre Hypothese bestitigt, da Unsicherheit iiber das
Aufireten von Interventionen wihrend des Wochenendes besteht, welche durch die
Existenz von besser informierten Marktteilnehmern noch an Gewicht gewinnt. Schmidt
(1978) erwigt die Moglichkeit, dal die Hindler, welche die Zentralbank als Geschafts-
partner wihlt oder die Hindler, die ahnen, daB die Notenbank am Markt interveniert,
diese neue Information eventuell erst interpretieren miissen und beziiglich ihrer eige-
nen Position (Kauf- oder Verkaufseite) unsicher sind. Diese /nterpretations-Unsicher-
heit kann zu einer kurzfristigen Erhhung des Spread fiihren. *®

Untersuchungen einer Verinderung der erwarteten Wechselkursvolatilitit konnen je-
doch auch die aus Optionspreisen ableitbare implizite Volatilitit als MaBstab fir die
Erwartungsunsicherheit verwenden.*® So testen Bonser-Neal/Tanner Verinderungen

politischen Eingriffen der Notenbanken (Interventionen. Zinserh6hungen. Kapitalverkehrskontrollen).
Diese Eingriffe wurden jedoch offensichtlich eher als verwirrend empfunden: ,Zusitzlich belastend wirkt,
daf} inzwischen Regierungen und Notenbanken rund um den Erdball verbal oder real in das Geschehen an
den Devisenmiirkten eingreifen. um ihre besonderen Interessen deutlich zu machen und durchzusetzen.“
(0.V. (FAZ 8.9.98). S. 29).
4% vgl. Bonscr-Neal/Tanner (1995). S. 1. 9. Sweeney (1997). S. 21. 22 und Dominguez (1998). S. 166-168.
Unentschlossen wirkt die Interventionspolitik beispiclsweise dann. wenn die Interventionsbetrige gering
sind. wenn nur sporadisch eingegriffen wird. wenn innerhalb kurzer Zeit in wechselnde Richtungen inter-
veniert wird. ohne daB das explizite Zicl Bekimpfung ungeordneter Marktbedingungen erkennbar ist.
Unglaubwiirdig sind Notenbankeingriffe v.a. dann. wenn diese im Widerspruch zur sonstigen Wirtschafts-
politik oder zur auBenwirtschaftlichen Position des Landes stehen oder wenn die Notenbank nicht im Ein-
klang zu AuBerungen oder Handlungen anderer Notenbanken handelt (vgl. zur Glaubwiirdigkeit auch
Unterkapitel 6.2.).
Vgl. Unterkapitel 5.1.1.3 zur Bildung von Spreads. Erhohte Spreads erkliren sich daraus. daB angesichts
ciner unsicheren Wechselkurscntwicklung fiir die Ubernahme einer Wihrungsposition cinc héhere Priamie
gefordert wird. Dieses kann dann seinerseits aufgrund der u.U. cintretenden Umsatzverringerung am De-
viscnmarkt den anschlieBenden Wechselkursverlauf volatiler machen.
% ygl. Schmidt (1978). S. 101.
9 Zur Methodik impliziter Volatilititen vgl. Deutsche Bundesbank (1995¢). S. 17-32.
(OTC-)Termingeschifte eignen sich grundsitzlich zur Aufdeckung der erwarteten Kurs- oder Zinsent-
wicklung. Optionspreisc konnen zur Informationsgewinnung iiber die Unsicherheit. mit der diese Kurs-/

467

219



der von den Marktteilnehmem erwarteten Volatilitit (ex ante Wechselkursvolatilitit)
anhand von impliziten Volatilititen.”’” Um den Effekt von Interventionen auf die er-
wartete Volatilitit zu isolieren und eine klare Interpretation der Abhingigkeiten zu er-
moglichen, beziehen sie in ihre Regressionsgleichung neben tatsichlichen und beob-
achteten Interventionen auch die implizite Volatilitit der Vorperiode mit ein, sowie
den Umstand, ob der Messung ein Wochenende oder Ferientag vorausging, die An-
kiindigung von makroskonomischen Daten*”' und deren Uberraschungskomponente
sowie die Verinderung des S&P 500 Index.”’? Die Verinderung des Index soll Aus-
wirkungen anderer wirtschaftlicher und politischer Ereignisse auf die generelle Markt-
volatilitit erfassen, die mit den beriicksichtigten makrookonomischen Informationen
nicht erfaBt wurden. "

Sie beziehen in ihre Untersuchung die im Wall Street Journal berichteten Interventio-
nen der Federal Reserve Bank, der Bundesbank und der Bank of Japan sowie die aktu-
ellen Interventionsdaten der Federal Reserve Bank fiir den Zeitraum von Januar 1985
bis Dezember 1991 mit ein. Dabei testen sie neben der Gesamtperiode drei Teilperi-
oden getrennt: die ‘Plaza-Periode’ (1/85 - 2/87), die ‘Louvre-Periode’ (2/87 - 12/89)
und die Periode von Januar 1990 bis Dezember 1991, in der die im Louvre-Abkommen
vereinbarte Kooperation zerbrockelte. Die Ergebnisse lauten im einzelnen:

Zinserwartungen verbunden sind, herangezogen werden (wie grofl wird das Risiko von den Anlegern ein-
geschitzt, da spatere Kurs- oder Zinswerte vom erwarteten Wert abweichen?). Der Optionspreis gibt
Auskunft iiber die erwartete Volatilitit, da er neben dem Preis des zugrundeliegenden Basisobjektes, der
Restlaufzeit und den allgemeinen Borsentendenzen von der Volatilitdt des Basisobjektes abhingig ist
(S.25f). Bei Kenntnis der iibrigen Optionspreisdetermi kann so aus dem Optionspreis auf die im-
plizite Volatilitéit geschlossen werden. Aus sogenannten ‘Risk Reversals’ fiir eine Wiahrung kann man
ablesen, ob die Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit einer Auf- oder Abwertung hoher einschitzen.
‘Risk Reversals’ errechnen sich wiederum aus den Werten von ‘aus dem Geld’-Kauf- und -Verkaufop-
tionen (eine wertlose Option, da der Marktkurs unter/iiber dem Kauf-/Verkauf-Basiskurs liegt). Eine wei-
tere Moglichkeit besteht in der Berechnung impliziter Wahrscheinlichkeiten (S. 27ff). Diese geben so-
wohl Aufschluf} iiber die erwartete Verinderungsrichtung des Kurses als auch iiber die Streuung (d.h. die
Unsicherheit) der Erwartungen. Von einer geringeren Streuung der Erwartungen kann auf eine Versteti-
gung der Erwartungen geschlossen werden (S. 30). Implizite Wahrscheinlichkeiten haben gegeniiber im-
pliziten Volatilititen zwei Vorteile: 1. Es werden mittlere Markterwartungen, d. h. Erwartungswerte, er-
mittelt; 2. sie sind nicht an dic Annahme bestimmter Zufallsprozesse gekoppelt, die bei der Berechnung
von Optionspreisen zugrundegelegt werden.

% vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 2 und Dominguez (1998), S. 169. Die Verwendung von impliziten
Volatilititen aus aktuellen Optionspreisen hat sich dabei als vorteilhaft gegeniiber der Prognose von Vola-
tilitidten mit Hilfe von Zeitreihenmodellen erwiesen. Denn die Methode impliziter Volatilitit beriicksich-
tigt die den Optionspreisen zugrundeliegenden aktuellen Markterwartungen, wihrend Zeitreihenmodelle
die erwartete Volatilitiit aufgrund vergangener Daten zu prognostizieren versuchen.

‘' Die von ihnen beriicksichtigten Daten sind: Wochentliche Verinderung der Geldmenge, monatlicher Han-
delsbilanzsaldo, monatliche Verinderung von industrieller Produktion, von Produzenten- und Verbrau-
cherpreisindex und monatliche Arbeitslosenquote.

412 S&P steht fiir die Rating-Agentur Standard & Poor’s.

4 Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 2, 5, 11f. und Bonser-Neal/Tanner (1996), S. 861-864.

Um das Simultanititsproblem auszuschlieflen, filhren Bonser-Neal/Tanner auch einen Granger-Kausali-
tits-Test durch. Sie kommen dabei zu dem Ergebnis, daB zwar in einzelnen Fillen Interventionen auch
durch eine hohere implizite Volatilitit hervorgerufen wurden, daf jedoch die signifikanten Ergebnisse der
eigentlichen Testgleichung durch diese Einzelfille nicht beeintrachtigt werden (vgl. Bonser-Neal/Tanner
(1995). S. 16f.).
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Fiir die Gesamtperiode erhéhte sich die Volatilitit infolge der Interventionen immer
dann, wenn der Einflu von Interventionen auf die implizite Volatilitit signifikant
war. Fir die Interventionen der Bundesbank konnte kein signifikanter EinfluB fest-
gestellt werden. Neben Interventionen iibten auch die anderen Variablen, insbeson-
dere der Ferien-/Wochenend-Dummy, die allgemeine Volatilitit an Finanzmirkten,
die vergangene implizite Volatilitit und einzelne makrodkonomische Neuigkeiten
einen signifikanten EinfluB auf die implizite Volatilitit des $/DM- und $/Yen-
Kurses aus.*’*

In der Periode nach dem Plaza-Abkommen schienen Interventionen die implizite
Volatilitat nicht veridndert zu haben. Alle Koeffizienten sind insignifikant. Dieses
Ergebnis ist zumindest erstaunlich, wenn man es mit den Ergebnissen von Domin-
guez und Hung fiir diese Zeitperiode vergleicht: Beide stellten fiir die Interventionen
der Federal Reserve Bank eine Reduzierung der tatsidchlichen Volatilitit des Wech-
selkursverlaufs fest.*”* Es scheint, als ob die Interventionen die tatsichliche Wech-
selkursvolatilitat glitten, jedoch die Erwartungen nicht stabilisieren konnten. Mogli-
cherweise ist dies damit zu erklaren, daB der Dollar seit September 1985 stark ge-
fallen war und ein ‘unteres Ende’ nicht bekannt war. Zudem begann die Deutsche
Bundesbank im Jahr 1986 mit Dollarkéufen*’®, wihrend die Federal Reserve Bank
in diesem Zeitraum nicht intervenierte. Ein solches uneinheitliches Vorgehen der
Notenbanken konnte zur Erwartungsdestabilisierung beigetragen haben.

In der Zeit nach dem Louvre-Abkommen scheinen Interventionen die erwartete Vo-
latilitit oftmals erhoht zu haben. Signifikante positive Koeffizienten ergeben sich
fiir die Interventionen der Federal Reserve Bank fiir beide Wechselkurse und die
Interventionen der BoJ fiir den $/Yen-Kurs.*”” Dieses Ergebnis liuft dem erklirten
Ziel des Louvre-Abkommens zuwider, konnte jedoch dadurch erklirt werden, dal
das Louvre-Abkommen vage gehalten war und keine genauen Angaben zu Zielkur-
sen und Bandbreiten machte. Auch bestand Unsicherheit dariiber, ob und wann die
Notenbanken wieder eingreifen wiirden.*’”® Dies 148t Raum fiir Spekulationen und
destabilisiert und streut Wechselkurserwartungen.

In der dritten Periode von 1990 bis 1991 hatten nur Fed-Interventionen auf die im-
plizite Volatilitit des $/DM-Wechselkurses einen signifikanten EinfluB, der iiberra-
schenderweise negativ ausfillt. Eine Reduzierung der erwarteten Wechselkursvola-

44

Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995). S. 13 und Table 2. Madura/Tucker (1992) stellen z.B. eine erhéhte Vo-
latilitit infolge eincs hoheren als erwarteten Handelsbilanzdefizits fest.

Vgl. Abschnitt 4.4.3.2, S. 216-217. Dominguez erhilt in ihrer neucren Untersuchung von 1985 bis 1987
cine signifikante Reduzierung der impliziten Volatilitit am DM/$- und Yen/$-Markt fiir Interventionen
der Federal Reserve Bank und der Bundesbank. Fiir den gesamten Zeitraum von 1985 bis 1993 erhielt sie
Jjedoch eine Erhohung der impliziten Volatilitit (vgl. Dominguez (1998). S. 181).

Vgl. Dominguez (1993). Schaubilder zwischen S. 3 und 5 und Deutsche Bundesbank (1987 GB). S. 32.
Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995). S. 14 und Table 4 und auch Dominguez (1998). S. 181.

Vgl. Kenen (1988). S. 46-52. Dagegen crbringt ein Vergleich der tatsichlichen und erwarteten Volatilitit
vor (2/86 -1/87) und nach (3/87 - 2/88) dem Louvre-Abkommen bei Madura/Tucker (1991) keinen signifi-
kanten Unterschied. Andererseits lassen aber ihre Ergebnisse zu Handelsbilanzdefiziten und erwarteter
Wechselkursvolatilitit den Schluf zu. daB Informationsverdffentlichung an sich dazu beitrdgt. die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer und folglich die erwartete Volatilitit der Wechselkurse zu vermindern (vgl.
Madura/Tucker (1992). S. 497. 500).
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tilitit durch Interventionen, die jedoch keiner erkennbaren Systematik oder Politik
folgen, ist erstaunlich’’® — dies um so mehr als Dominguez fiir den Zeitraum 1989
bis 1991 und den $/DM-Kurs eine (tatsichliche, unerwartete) Volatilitdtserhohung
durch die offenen Interventionen der Federal Reserve Bank feststellt und auch in ih-
rer neueren Untersuchung anhand von impliziten Volatilititen von 1987 bis 1993
eine Volatilititserhohung nachweist. **°

— Einschriankend zu ihren Ergebnissen merken Bonser-Neal/Tanner an, daB die nicht-
signifikanten Ergebnisse auch darauf beruhen konnen, daB der EinfluB8 der Interven-
tionen in ihrer Gleichung isoliert erfat wurde, in der betrachteten Zeitperiode aber
oftmals koordiniert interveniert wurde. Eventuell hitte die Erfassung der Interven-
tionen als koordinierte Eingriffe signifikantere Ergebnisse geliefert.**'

Vergleicht man die Ergebnisse von Bonser-Neal/Tanner mit denjenigen von Domingu-
ez (1998) und den Ergebnissen zur unerwarteten bzw. tatsichlich beobachtbaren
Wechselkursvolatilitit, so sind diese nicht immer stimmig. Dies macht deutlich, daB
auch die empirische Quantifizierung von Interventionswirkungen auf Wechselkurser-
wartungen Probleme bereitet.

4.4.4 Wirkungsmessung von Interventionen, ihre Problematik und abschlieBende
Beurteilung der Interventionswirkungen

Um die Frage zu beantworten, ob Interventionen gemaB ihrer Zielsetzung den Wech-
selkursverlauf stabilisiert haben, braucht man MeBkriterien. Das bekannteste MeBkrite-
rium fiir die Stabilisierungswirkung einer Intervention ist das Profitabilititskriterium.
Die hierzu durchgefiihrten Untersuchungen ergaben iiberwiegend gewinnbringende
Interventionen, woraus man auf deren i.d.R. stabilisierende Wirkung schliefen konnte.
Jedoch haben das Profitabilititskriterium und seine Operationalisierung zahlreiche
Maingel, die das Ergebnis verzerren und seine Interpretation erschweren. Zur Beurtei-
lung der Interventionswirkung sollten zusitzliche Informationen — insbesondere iiber
den stattgefundenen Kursverlauf — herangezogen werden. Untersuchungen, die andere
qualitative Kriterien (z.B. das Gleichgewichtskriterium) zugrunde legen, kommen zwar
ebenfalls iiberwiegend zu dem SchluB, daB Interventionen in der Mehrzahl den Wech-
selkursverlauf stabilisierten — entweder um starke Schwankungen abzudimpfen oder
um Zielzonen oder -wechselkurse einzuhalten, jedoch bergen sie, ebenso wie das Pro-
fitabilititskriterium den Nachteil, daB sie keine quantitative kausale Analyse der Inter-
ventionswirkung vornehmen, sondern vielmehr beurteilen, ob prinzipiell in eine mit
Stabilitit zu vereinbarende Richtung interveniert wurde. Ein allgemein geeignetes
MeBkriterium fiir die Wirksamkeit von Interventionen fehlt damit — nicht zuletzt des-
halb, weil ein allgemeines Wechselkursmodell, anhand welchem man den ‘richtigen’

41 Vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 14f. und Table 5.
0 vgl. Dominguez (1993), S. 27 und Dominguez (1998), S. 181.
“! vgl. Bonser-Neal/Tanner (1995), S. 15.
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Wechselkurs ermitteln und die Interventionswirkung beurteilen konnte, nicht vorhan-
den ist.*®

Der Versuch, Interventionsergebnisse quantitativ zu erfassen, ergab insgesamt eher ein
entmutigendes Bild. Oftmals konnte ein InterventionseinfluB auf den Wechselkurs
nicht nachgewiesen werden, in anderen Fillen war er nur gering. Die wenigsten Unter-
suchungen erbrachten hier signifikante und quantitativ bedeutende Ergebnisse. Gele-
gentlich erhohten Interventionen auch die Volatilitit des Wechselkurses oder der
Wechselkurserwartungen. Insgesamt variieren die Ergebnisse in den meisten Untersu-
chungen je nach betrachtetem Tauschverhiltnis (z.B. DM/$, Yen/$), nach Untersu-
chungsperiode, danach, ob Interventionen einzeln oder zusammen (koordiniert) erfaBt
wurden und teilweise auch danach, ob ein Dollarkauf oder -verkauf vorlag. AuBerdem
wurden in den entsprechenden Regressionsgleichungen in unterschiedlichem Ausmal
zusitzliche Variablen — auBer der Intervention — beriicksichtigt.

Mit ‘einfachen’ Regressionsgleichungen lassen sich zudem bestimmte Wirkungen von
Interventionen auch gar nicht erfassen. Beispielsweise ist es problematisch, eine
Wechselkurswirkung zu erfassen, wenn die Intervention die Wechselkursbewegung
nur abgedampft, nicht aber umgekehrt hat *** Hier fehlt erneut ein allgemeingiiltiges
Wechselkursmodell, anhand dessen der Wechselkurs ohne Intervention als Vergleichs-
maBstab ermittelt werden konnte. Auch ist die Situation vorstellbar, daf die glaubwiir-
dige Ankiindigung von Interventionen bei bestimmten Schwellenwerten den Wechsel-
kursverlauf stabilisiert, ohne daB die Notenbank tatsichlich eingreifen muBite. Da keine
Interventionen stattgefunden haben, 148t sich dieser stabilisierende Effekt, der aber
letztendlich auf der generellen Existenz von Interventionen bzw. ihrer glaubwiirdigen
‘Androhung’ beruht, statistisch nicht nachweisen.”® Einen Eindruck von der diesbe-
ziiglichen Wirksamkeit von Interventionen bekommt man hier nur aus Umfragen unter
Devisenmarktteilnehmern oder dem Studium von Devisenmarktberichten in Tageszei-
tungen.

Werden als Alternative zu periodeniibergreifenden Beurteilungsversuchen deshalb ein-
zelne Interventionsepisoden betrachtet, ergibt sich ein dhnlich gemischtes Bild von der
Erfolgsbilanz von Interventionen. So gab es durchaus Tage, an denen Interventionen
eine sichtbare und iiber mehrere Tage anhaltende Wechselkurswirkung aufwiesen,*®
jedoch auch geniigend Beispiele dafiir, daB die Interventionswirkung binnen kiirzester
Zeit wieder verflogen war. Als ‘sichere’ Erkenntnis aus vergangenen Interventionser-
fahrungen bleibt dreierlei:

- Die Wirkung von Interventionen beschrinkt sich meistens auf ein kurzfristig erfolg-
reiches ‘leaning against the wind’ oder ein Stoppen der Wechselkursbewegung. Nur
in Ausnahmefillen waren Interventionen an einer Trendumkehr des Wechselkurses

*¥ vgl. auch Pilbeam (1991). S. 174. 176 und Obstfeld (1990). S. 229.

3 ygl. Almekinders (1995a). S. 140.

' vVgl. Baillie/Humpage (1992). S. 23.

Vgl. beispielsweise Goodhart/Hesse (1993). S. 377 fiir die Beschreibung der Ercignisse an eincm solchen
Tag. dem 15. Juni 1989. Vgl. Fatum/Hutchison (1999) zum Studium einzeclner Interventionsepisoden
(“event study approach’). Vgl. auch dic Ubcrsicht zu Interventionscpisoden in Anhang 9 und Anhang 5.
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mitbeteiligt (so im September 1985 sowie u.U. auch im August 1995 gegeniiber dem
Dollarkurs).

— Sterilisierte Interventionen sind langerfristig unwirksam. Eine Wirkung iiber mehre-
re Wochen ist unrealistisch, weil sich beinahe tiglich neue Datenkonstellationen er-
geben konnen, die eine Neubewertung des Wihrungsverhiltnisses durch die Markt-
teilnehmer herbeifiihren.

— Interventionswirkungen sind sehr stark situationsabhingig:
° Erfolgt die Intervention koordiniert?

o

Waurde zuvor bereits interveniert oder ist es eine erstmalige Intervention?

]

Kam die Intervention iiberraschend oder wurde sie von den Marktteilnehmern be-
reits antizipiert?

Wie wird das Interventionsvorgehen von den Marktteilnehmern bewertet — als
entschlossen oder zogerlich?

Wie hoch war das Interventionsvolumen im Vergleich zum Marktvolumen bzw.
der Marktaktivitat?

Gab es begleitende AuBerungen der intervenierenden Notenbank und von Wih-
rungspolitikern anderer Lander?

Wie wird die Intervention im Zusammenhang mit dem vorliegenden wirtschaftli-
chen und wirtschaftspolitischen Umfeld beurteilt?

Gerade die Situationsabhingigkeit von Interventionswirkungen legt die Vermutung na-
he, daB Interventionen vorwiegend iiber Erwartungsdnderungen wirken, die sich nicht
nach zuvor bestinmten Zusammenhingen ableiten lassen. Fiir die Wirksamkeit von
Interventionen kommt es dann stark auf die begleitenden Umstinde an (Erwartungs-
haltung der Marktteilnehmer, AuBerungen und MaBnahmen in Politik und Wirtschafts-
politik, Liquiditatssituation und Volumen offener Positionen am Devisenmarkt) sowie
darauf, welche Informationen mit den Interventionen absichtlich oder unabsichtlich
vermittelt werden.*®® Fiir die Wirkungsanalyse und Bewertung von Interventionsein-
griffen bleibt dann nur die kombinierte Anwendung mehrerer Kriterien und angesichts
der Komplexitit der méglichen Wirkungszusammenhange immer die Beriicksichtigung
der konkreten Interventionssituation. Dies macht die Bewertung der Interventionswir-
kungen freilich zu einem miihevollen Unterfangen.

Die Probleme bei der empirischen Bestimmung der Stabilisierungswirkung von Inter-
ventionen fithren dazu, daB doch wieder auf theoretische Argumente fiir oder wider
Interventionen zuriickgegriffen wird. Diese werden durch zwei Positionen zum Aus-
druck gebracht, die Pilbeam auf einen Nenner bringt:

,,At the end of the day, there are two alternative views on the role and effective-
ness of sterilised intervention. One is that it is ineffective and has no lasting
significant and predictable effects on the exchange rate. An alternative view

6 Vgl. stellvertretend auch Baillie/Humpage (1992), S. 19f., 21f.
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would be that central bank intervention has and can assist market participants by
providing them with additional information concerning the likely conduct of futu-
re policy, as well as providing an anchor for short-run expectations. ... The se-
cond is a limited but more positive view of the role of intervention and the one to
which this author subscribes. “**’

" Pilbeam (1991). S. 176.
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5. Devisenmarktanalyse, spekulative Transaktionen und Interventions-
wirkungen

Gegenstand dieses fiinften Kapitels ist eine Erweiterung der traditionellen Wirkungs-
analyse von Interventionen. Schon in Unterkapitel 4.1 wurde erwihnt, daB sich die tra-
ditionellen Wirkungskanile von Notenbankeingriffen zum iiberwiegenden Teil auf
‘fundamentale’, makrookonomische Wechselkursmodelle stiitzen, die jedoch den Han-
delsusancen am Devisenmarkt und den Verhaltensbesonderheiten der Devisenmarkt-
teilnehmer nur wenig Rechnung tragen. Dieses Defizit will der folgende erste Ab-
schnitt (5.1) beseitigen, indem er zunichst die wesentlichen Merkmale des Devisen-
handels zu erfassen versucht (5.1.1) und dann darauf aufbauend Schlufolgerungen fiir
den Einsatz und die Wirksamkeit von Interventionen zieht (5.1.2).

Ein Bereich, der schon beinahe emotionale Auseinandersetzungen mit sich bringt, sind
spekulative Transaktionen am Devisenmarkt, besonders wenn sie in konzentrierter
Form auftreten und dadurch eine Wahrung unter akuten Abwertungsdruck bringen. Ge-
rade in den neunziger Jahren gab es mit den Krisen im EWS (1992/93) und den Ab-
wertungen des mexikanischen Peso (1994) sowie einiger asiatischer Wihrungen
(1997) eine Reihe aktueller Anlisse, die Gefahr und die Abwehr spekulativer Wih-
rungskrisen neu zu diskutieren. Von besonderem praxisrelevantem Interesse ist deshalb
die Frage, inwieweit Interventionen in Zeiten (spekulativer) Wihrungskrisen niitzliche
Instrumente zur Beruhigung der Lage am Devisenmarkt sein kénnen. Abschnitt 5.2 be-
ginnt deshalb zunichst mit einer prinzipiellen Darstellung des Einflusses von Speku-
lanten auf den Wechselkurs (5.2.1). AnschlieBend geht es um eine Auseinandersetzung
mit bereits vorgestellten Wirkungskanélen in Krisensituationen (5.2.2). Danach erfolgt
eine kurze Vorstellung verschiedener Krisen-Szenarien, um darauf aufbauend dann die
Moglichkeiten abzuschitzen, solche Wihrungskrisen mit Hilfe von Interventionen ab-
zuwenden (5.2.3).

5.1 Analyse des Devisenmarktes und des Verhaltens seiner Marktteilnehmer
mittels neuerer mikrookonomischer und sozialwissenschaftlicher Ansiitze

Die in Unterkapitel 4.2 betrachteten Wirkungskanile von Interventionen beruhten zum
groBten Teil auf strukturellen Wechselkursmodellen, denen iiberwiegend eine makro-
6konomische — oder zumindest aggregierte — Sichtweise zugrunde liegt und die die
Wechselkursentwicklung vorwiegend aufgrund von fundamentalen Einflulfaktoren er-
klaren. Die Herausbildung eines bestimmten Wechselkursniveaus und v.a. die Entste-
hung von Wechselkursschwankungen kann jedoch auch als das Resultat individueller
Transaktionsentscheidungen von Devisenmarktteilnehmern angesehen werden, denen
nicht nur fundamentale Determinanten zugrunde liegen.' In dieser Arbeit wurde bisher
allein im Zusammenhang mit dem Erwartungseffekt von Interventionen schon die Re-

' Allerdings fehlt bislang noch cine schliissige Verkniipfung beider Sichtweisen — der mikrookonomischen.

7.T. nicht-fundamental und der cher makrookonomischen. fundamental orientierten — im Hinblick auf die
Erklarung des Wechselkurses (vgl. MenkhofT (1995). S. 52. Frankel/Galli/Giovannini (1996). S. 12).
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levanz der jeweiligen Marktsituation und die Reaktionsweise der einzelnen Marktteil-
nehmer ansatzweise deutlich.

Die Beschiftigung mit dem Devisenmarkt aus mikookonomischer und sozio-psycho-
logischer Perspektive entwickelte sich aus dem Defizit der strukturellen Wechselkurs-
modelle, insbesondere kurzfristige Wechselkursschwankungen zu erkliren.’ Der zu
beobachtenden Volatilitit der Wechselkurse stand in der Vergangenheit keine entspre-
chende Volatilitat der Fundamentaldaten gegeniiber. Auch das seit dem Ubergang zum
Floating stindig gewachsene Volumen der Devisenmarktumsitze, die Dominanz von
Finanzmarkttransaktionen am Devisenmarktumsatz, die verbreitete Verwendung tech-
nischer Analysemethoden und die Existenz psychologischer Schwellenwerte boten
AnlaB, sich verstirkt mit den Verhaltensweisen der Marktteilnehmer am Devisenmarkt
auseinanderzusetzen.’ Traditionelle Asset-Markt-Modelle, welche die starke Bedeu-
tung von Finanztransaktionen beriicksichtigen und gerade kurzfristige Wechselkurs-
schwankungen erklaren sollen, sind mit ihren Annahmen — homogene Marktteilneh-
mer, perfekte und symmetrisch verteilte Informationen — ebenfalls zu idealtypisch und
setzen letztendlich Markteffizienz voraus.*

In letzter Zeit ist die Beschiftigung mit den Geschiftsusancen und der Teilnehmer-
struktur an den Devisenmirkten auch vor dem Hintergrund von Wiahrungskrisen und
der Analyse ihres Ablaufs wieder interessant geworden. Ziel hierbei ist es, MaBnah-
men zur Bekimpfung spekulativer Attacken zielgerichteter zu konzipieren.’ Zudem be-
stehen auch mit der Verfiigbarkeit detaillierter Wechselkurszeitreihen — in Form hoch-
frequentiger Daten, die durch elektronische Handelssysteme (z.B. Reuters) gewonnen
werden — mehr Moglichkeiten, die Auswirkungen einzelner Handelstransaktionen auf
den Wechselkursverlauf zu iiberpriifen und Verhaltenshypothesen auf ihre empirische
Relevanz zu testen.’

Insbesondere in den neunziger Jahren sind deshalb mehrere Arbeiten entstanden, die
sich explizit mit der mikrookonomischen Struktur der Devisenmirkte beschaftigen.
Diese ‘mikrockonomisch’ ausgerichtete Literatur ist beinahe zwangslaufig von grofie-

2 Vgl. z.B. Menkhoff (1992), S. 127, Frankel/Galli/Giovannini (1996), S. 3, Frankel/Rose (1994), S. 32 und
Geiger (1996), Vorwort. Vgl. auch Reszat (1987), S. 107: Es besteht eine Diskrepanz zwischen der Be-
handlung von Informatic lung, -verarbeitung und Erwartungsbildung der Marktteilnehmer in der
Theorie und den entsprechenden Aktivititen in der Praxis.

> Vgl Lyons (1996), S. 258, Grimm (1997), S. 215, Menkhoff (1995), S. 95, Marengo/Tordjman (1996),
S. 408. Unter technischen Analysemethoden versteht man Verfahren, die aus vergangenen Wechselkurs-
verliufen mittels bestimmter Regeln Kauf- und Verkaufsignale ableiten.

* Vgl zur Markteffizienz auch Unterkapitel 4.3.

Vgl. auch Frankel/Galli/Giovannini (1996), S. 3. ,It is only natural to ask whether these empirical pro-
blems of the standard exchange rate models — problems that stem from the assumptions on asset market
equilibrium — might be solved if the structure of foreign exchange markets was to be specified in a more
realistic fashion. This suggests a sort of micro-foundations approach to the foreign exchange markets, ...

> Vgl Lall (1997), S. 4f.

¢ Vgl Frankel/Galli/Giovannini (1996), S. 12. Vgl. Goodhart/Figliuoli (1991) fiir eine erste Auswertung
von ‘high frequency’-Daten zur Analyse der Eigenschaften des Wechselkursverlaufs. Auch Goodhart/
Ito/Payne (1996) werten eine kontinuierliche Wechselkurszeitreihe wihrend eines Handelstages aus. Sie
analysieren dabei die Eigenschaften des Wechselkursverlaufs und des Handelsvolumens und die Auswir-
kungen des Eintreffens von Neuigkeiten. Vgl. auch Peiers (1997), die in ihrer Studie das strategische
Preissetzungsverhalten von Devisenhiindlern mit Hilfe von hochfrequentigen Daten untersucht.
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rer ‘Kurzfristigkeit’ geprigt, weil ihr explizites Ziel in der Erklirung kurzfristiger
Wechselkursschwankungen besteht.” Die Auseinandersetzung mit dem Wechselkurs
als mikrookonomisch zu erklirendem Preis auf Devisenmirkten rechtfertigt sich auf-
grund dieser Kurzfristorientierung und aufgrund der Untersuchung der Erwartungsbil-
dungsprozesse gerade im Hinblick auf Interventionen: Denn diesen wird allenfalls eine
Wechselkurswirkung fiir den (sehr) kurzfristigen Zeithorizont zugesprochen und einer
Erwartungsbeeinflussung wird bei ihrem Einsatz eine groBe Bedeutung beigemessen.
Eine genauere Betrachtung der Funktionsweise von Devisenmirkten konnte deshalb
differenzierte und/oder neue Hinweise zur Erklirung der Wirkungsmechanismen von
Interventionen liefern.®

5.1.1 Mikroikonomische Betrachtung des Devisenmarktgeschehens

Die Literatur zur ‘Mikrostruktur’ der Devisenmirkte kann zwar ebenfalls nicht mit ei-
nem endgiiltigen Modell zur Wechselkursbestimmung aufwarten,’ aber sie bereichert
die bisherigen Ansitze um andere Aspekte, die bei der Preisbildung am Devisenmarkt
eine Rolle spielen. Gegeniiber der Markteffizienzhypothese, die traditionellen Finanz-
marktmodellen zugrunde liegt, unterscheidet sich eine mikrookonomische Struktur-
analyse vor allem darin, daB8 die idealtypische Annahme homogener Marktteilnehmer
aufgegeben wird. Stattdessen herrscht die Auffassung vor, daB sich die Wirtschafts-
subjekte in bezug auf Informationsausstattung, Erfahrung und Wissen, Einstellungen
(z.B. auch: Risikoaversion), Priferenzen und Handlungsspielrdume (z.B. determiniert
durch das Vermogen) dauerhaft und systematisch unterscheiden. Dagegen abstrahiert
die Effizienzhypothese von Meinungen und Glauben und geht davon aus, daB selbst
anfingliche Heterogenitit durch das Marktergebnis selbst beseitigt wird, da einerseits
die Wirtschaftssubjekte, die Verluste erzielen, ausscheiden und sich andererseits die
Erwartungen durch die Beobachtung des Wechselkursverlaufs und der Ertragsmog-
lichkeiten angleichen.'® Die Mikrostrukturanalyse beriicksichtigt neben der Heteroge-
nitat der Marktteilnehmer auch Prozesse der Informationsdiffusion, der Entscheidungs-
ﬂndung und hierbei insbesondere auch die Interaktion zwischen den Marktteilneh-
mern.'" Wichtige Untersuchungsgegenstinde der in diesem Bereich erschienenen Ar-
beiten sind:

Dagegen besteht unter Devi rktteilnehmern weitgehend Einigkeit darin, da® Fundamentaldaten sich
langfristig auf den Wechselkursverlauf niederschlagen (vgl. dazu auch die Umfrageergebnisse von Menk-
hoff (1995). S. 148-150).

Vgl. auch Almekinders (1994), S. 392: , The literature on how the inefficiency of the foreign exchange

market opens up distinct channels through which intervention can affect the exchange rate is still in its

infancy.“

Von einer Wechselkursdeterminierung sind diese Arbeiten noch weiter entfernt als die makrodkonomi-

schen. strukturellen Ansitze. die zur Bestimmung eines marktraumenden Gleichgewichtspreises dienen.

' Wenn Marktteilnehmer durch Beobachtung der Wechselkurs- bzw. Ertragswerte lernen sollen, setzt dies
Jjedoch die Stationaritit der Verteilung dieser Werte voraus (vgl. Flood (1991), S. 53). Dies wiederum im-
pliziert. dafl es keine Umweltverinderungen, Priferenzinderungen o.4. gibt. welche die Verteilungscha-
rakteristika des Wechselkursverlaufs verdndern konnten.

' Vgl auch O’Hara (1995). S. 13.
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— die Organisation der Devisenmairkte (Teilnehmer, Handelsusancen);'?

— die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer (insbesondere auch die Anwendung
technischer Analysemethoden); vorgelagert dazu die Informationsverteilung, -ge-
winnung und -diffusion;

— darauf aufbauend die Verhaltensweisen der einzelnen Marktteilnehmer und ihre In-
teraktion;

— der PreisbildungsprozeB und insbesondere die Determinanten der Kursspanne
(Spread) der Devisenhandler.

Die Auseinandersetzung mit diesen Aspekten iiberschneidet sich naturgemaB. Sie er-
folgt sowohl modelltheoretisch als auch auf der Basis von Umfragen direkt bei Devi-
senmarktteilnehmern.'® Modelltheoretische Arbeiten behandeln zum einen den Proze
der Preisbildung bzw. das Zustandekommen des Spread, zum anderen wird versucht,
das Zusammenwirken von ‘Fundamentalisten’, ‘Chartisten’ und ‘Noise Trademn’ zu
modellieren."

Im folgenden sollen nur einige ausgewihlte Aspekte dieser mikrookonomischen Be-
trachtung des Devisenmarktes dargestellt werden, um aufbauend auf diesen erginzende
Aussagen zur Wirksamkeit von Interventionen sowie zur Gestaltung von Interventions-
eingriffen am Devisenmarkt machen zu konnen (siehe dazu 5.1.2). Im Sinne einer Ein-
fithrung werden im nichsten Abschnitt zunichst einige beobachtbare Fakten zu Devi-
senmirkten zusammengestellt.

5.1.1.1 Einige stilisierte Fakten zum Devisenmarkt

Im Jahr 1998 betrug der tagliche Umsatz an den Devisenmirkten 1.490 Mrd US-$, was
verglichen mit anderen Finanzmirkten sehr viel ist.'* Dabei ist der Devisenmarkt — be-
trachtet man alle Handelsplitze weltweit — rund um die Uhr geoffnet. Es konnen dort
jeweils identische Aktiva t’glcichzeitig oder zeitversetzt an verschiedenen lokalen
Mirkten gehandelt werden.'

“ Vgl beispielsweise Kriiger (1994). S. 11-17 oder Kriiger (1997) und Wolgast (1997). S. 44-47.

3 Vgl. z.B. Takagi (1991), Taylor/Allen (1992), Menkhoff (1995) und Wolgast (1997) zu Umfragen bei De-
visenmarktteilnehmern. Takagi (1991) liefert einen Uberblick iiber Studien zur Erwartungsbildung,
Taylor/Allen (1992) i iert die Verbreitung der technischen Analyse am Devisenmarkt, Menkhoff
(1995) untersucht allgemein das Verhalten der Devisenmarktteilnehmer, mit besonderem Interesse am Zu-
standekommen und Ablauf spekulativer Transaktionen. Wolgast (1997) schlieflich konzentriert sich auf
den Deviseneigenhandel der Geschifisbanken und erklirt, wieso diese zu einem grofien Teil ebenfalls
kurzfristige spekulative Transaktionen titigen. Vgl. auch Thieen (1995). der die Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer am Devisenmarkt und viele damit einhergehende Einzclaspekte sowohl aus Praktiker-
sicht darstelit als auch ein Modell fiir die Informationsverarbeitung und die Preisbildung entwickelt.

14 Vgl. zu Modellen der Preisbildung O’Hara (1995) und Lyons (1995) und zu einem kurzen Uberblick iiber
Noise Trading Frankel/Rose (1994), S. 37f. und Menkhoff (1995), S. 74-81. Geiger (1996). S. 144-178
bietet ebenfalls einen ausfiihrlichen Uberblick iiber Modelle des Zusammenspiels von Chartisten und Fun-
damentalisten. Vgl. zum Begriff des Noise Trading auch Abschnitt 5.1.1.4.

> vgl. BIZ (1998a). Das tigliche Umsatzvolumen auf dem nichstgroBeren Finanzmarkt fir US-Staats-
anleihen betrug 1995 175 Mrd US-$ (vgl. Kodres (1996), S. 22).

' Vgl. Baillie/Bollerslev (1995), S. 20.
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Devisenmarktumsitze kommen prinzipiell sowohl durch reine Finanztransaktionen als
auch durch Transaktionen mit realwirtschaftlichem Hintergrund (Handelsgeschifte,
Direktinvestitionen) zustande. Welcher Anteil des Umsatzes dabei auf welche Katego-
rie entfillt, ist sehr schwierig abzuschitzen, denn hinter reinen Finanztransaktionen
konnen letztendlich auch realwirtschaftliche Umsitze stehen und die Abwicklung von
Devisengeschiften kann vielfiltige Formen annehmen. Sicher ist jedoch, daB Finanz-
transaktionen lingst die Umsitze am Devisenmarkt dominieren.'” Einfacher als die Be-
stimmung der Motive hinter den Umsitzen ist die Bestimmung der Teilnehmer am
Devisenmarkt. Hier kann man die Banken bzw. Devisenhindler unterscheiden, andere
institutionelle Investoren (Fonds- und Versicherungsgesellschaften), Kunden wie z.B.
AuBenhindler und schlieBlich die Zentralbanken.'®

Die Banken, die als Devisenhdndler (auch: Market Maker) fungieren, iibernehmen
zeitweise eigene Devisenpositionen, sind also jeweils der unmittelbare Geschiftspart-
ner fir einen ‘Handelswilligen’. Sie setzen ihre An- und Verkaufspreise (Spread) i.d.R.
so, daB ihre offenen Positionen minimiert werden und verdienen iiber diesen Spread.
Devisenmakler (auch: Broker) vermitteln dagegen ein Geschift zwischen zwei Devi-
senhandlern und erhalten dafiir eine Gebiihr (Courtage). Die Bedeutung der Makler ist
relativ hoch, Schitzungen lauten auf 50 Prozent der Devisenhandelsgeschifte, die iiber
Makler vermittelt werden.'® Durch ihre Infrastruktur und Verbindungen sind die Mak-
ler in der Lage, meist innerhalb sehr kurzer Zeit einen passenden Geschiftspartner zu
vermitteln. Durch ihren Marktiiberblick konnen sie meist auch einen giinstigeren Kurs
anbieten als der im Interbankenhandel genannte. Ein weiterer Vorteil des Abschlusses
iiber Broker scheint die damit verbundene Anonymitit zu sein.’® Am Devisenmarkt
kann ein GeschiftsabschluB somit entweder direkt iiber das dezentrale Netz der Devi-
senhindler oder indirekt, aber zentralisierter, iiber einen Devisenmakler zustande
kommen. Wihrend Broker nur ganz bestimmte Handelsmengen (limit-orders) vermit-
teln, sind Devisenhindler i.d.R. immer bereit, Preise zu nennen und jede beliebige
Menge zu handeln, selbst wenn sie keine offenen Positionen iibernehmen wollen.
Auch wenn ein Geschift keinen Gewinn verspricht, wird es meist durchgefiihrt, um
weiterhin als ‘jederzeit ansprechbare’ Handelsadresse zu gelten und so Handelsge-
schifte in der Zukunft zu sichern.”' Dies konnte als ‘Liquiditﬁtsyrémie’ auch den hohe-
ren Spread der Handler im Vergleich zu den Brokern erkliren. >

' Einen ersten Anhaltspunkt konnte der Anteil des Umsatzes geben. der auf Geschifte zwischen Devisen-
hindlern und nicht dem Finanzscktor zuzurechnenden Kunden entfallt. 1995 betrug dieser 16 % (vgl. BIZ
(1996). S. 12). FrankeU/Froot (1993b). S. 321 geben an. da Devisenhiandler nur ca. 5% ihres Umsatzes
mit Unternehmen machen. die nicht dem Finanzsektor zuzurechnen sind. Dies korrespondiert mit einem
Vergleich von internationalem Handelsvol und Devisenmarktumsitzen: Der Anteil des Handelsvo-
lumens wurde ebenfalls auf ca. 5% des Devisenmarktumsatzes geschitzt (vgl. Menkhoff (1995). S. ).
Vgl. auch Kriiger (1994). S. 21-25.

'® Vgl BIZ (1996). S. 12 und Kriiger (1994). S. 7. ThicBen (1995). S. 7 und Wolgast (1997). S. 44-47.

' Wolgast nennt allerdings nur 30% (vgl. Wolgast (1997). S. 53).

* Vgl. ThieBen (1995). S. 7f.. Fischer-Erlach (1991). S. 24f.. Flood (1991). S. 54f.. 67 und Wolgast (1997).
S. 53f.

*' Vgl. ThieBen (1995). S. 7. Flood (1991). S. 57. Wolgast (1997). S. 49f. und Lipfert (1967a). S. 318.

= Vgl. Flood (1991). S. 59 und Abschnitt 5.1.1.3.
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Da die Geschiftsbanken sowohl untereinander Handel treiben als auch als Geschafts-
partner fiir die Nichtbanken am Devisenmarkt dienen, sind sie im Grunde an allen Ge-
schiften am Devisenmarkt beteiligt. Der Interbankenhandel am Devisenmarkt domi-
niert dabei eindeutig — sein Anteil betriagt mindestens zwei Drittel des gesamten Um-
satzes.” Kennzeichen des Handels der Banken ist dabei, daB sie zwar tagsiiber teilwei-
se hohe offene Positionen eingehen, diese jedoch iiber Nacht zum iiberwiegenden Teil
wieder schlieBen.*

Das Geschiiftsvolumen hiingt stark von der GroBe der Hindler und der GroBe des lo-
kalen Marktes ab. Das Geschiftsvolumen im Interbankenhandel beginnt bei 1 Mio
Dollar, iibliche Volumina im Kassahandel betragen zwischen 5 und 10 Mio Dollar.
Diese kleineren Handelsvolumina werden oft zwischen kleineren Handlern untereinan-
der abgewickelt. GroBere Abschliisse von iiber 100 Mio Dollar sind zwar keine Selten-
heit, gehoren jedoch nicht zur ‘Routine’. Menkhoff berichtet von 100 bis 500 Mio
Dollar, ab denen ,,der DM/US$-Markt kurzfristig ‘gemacht’ wird“. Es ist insgesamt
schwierig, eine allgemeine GeschiftsabschluBgrofe zu bestimmen, ab der ein deutli-
cher KurseinfluB zu bemerken ist, da unterschiedliche AbschluBvolumina je nach Li-
quidititssituation und Nervositit des Marktes unterschiedlich starke Kursreaktionen
auslosen konnen.?

Der Devisenmarkt kann insgesamt als dezentraler Markt aufgefaBt werden.”® Devi-
senhindler (und Broker) kommunizieren im wesentlichen iiber Telefon- und Compu-
ternetze. Weniger Bedeutung nehmen die Devisenbérsen ein — in Deutschland spielte
die Borse bisher allerdings fiir das offizielle Fixing der Devisenkurse zur Mittagszeit
eine wichtige Rolle.”’ Uber Telefone und elektronische Handelssysteme werden Quo-
tierungen abgefragt und eingegeben sowie Devisengeschifte abgeschlossen. Bisher
fand die Kommunikation zwischen den Hindlern iiberwiegend bilateral statt, so daB

gl BIZ (1996), S. 12, Kriiger (1994), S. 11 und Flood (1991), S. 54. Menkhoff (1995), S. 5 schiitzt, daB
der Anteil des Interbankgeschifts bis zu 80% betragen kann. Fischer-Erlach nennt einen Anteil von
75-90%, welcher sich allerdings auf eine altere Untersuchung der Group of Thirty aus dem Jahr 1980
stiitzt (vgl. Fischer-Erlach (1991), S. 22). Liithi schitzt den Anteil des (spekulativen) Interbankenhandels
auf 85% (vgl. Liithi (1993), S. 20).

2 Vgl beispielsweise Lyons (1995), S. 344 und 338. Grundsitzlich dirfen Fremdwahrungspositionen bei
Geschiftsschlul 21% des Eigenkapitals einer Bank nicht iiberschreiten (Grundsatz 1a des KWG / § 10
KWG). Dies schrinkt die Ubernachtpositionen der Banken stark ein. Wolgast unterscheidet in seiner Un-
tersuchung zum Devisencigenhandel der Banken Handelspositionen und strategische Positionen. Erstere
diirfen nicht iiber Nacht stehen gelassen werden, letztere dagegen schon, da hier der Erwartungs- bzw.
Spekulationshorizont etwas linger ist als bei Handelspositionen. Insgesamt dominieren Handelspositionen
die Umsitze der Devisenhiindler und strategische Positionen spiclen bei den meisten befragten Hindlern
keine oder nur eine untergeordnete Rolle (vgl. Wolgast (1997), S. 78f., 88-90). Insofern iiberwiegt die

1al hliel

oben genannte Praxis, Positionen am Ende des H: BES ZU SC

2 Vgl. Salmon (1996), S. 155f. und Menkhoff (1995), S. 97. Vgl. auch Fischer-Erlach (1991), S. 30. Eine
andere Schiitzung belduft sich auf ein Handelsvolumen von ca. 2 Mrd $ Umsatz am Tag fiir grofie Bankin-
stitute in Deutschland (vgl. ThieBen (1995), S. 9)

% ygl. Flood (1991), S. 57f. und auch Flood (1994) sowie Lyons (1995), S. 321f., Dumas (1996), S. 38.

2 Vgl. dazu Fischer-Erlach (1991), S. 35-39 und Wolgast (1997), S. 51-53. Mit der Einfiihrung des Euro in
Europa wurde das Fixing in der bisherigen Form allerdings aufgegeben. Stattdessen gibt die Européische
Zentralbank tiglich Referenzwechselkurse bekannt.
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haufig die Markttransparenz beziiglich der gehandelten Mengen und Preise fehlte.?®
Andererseits diirfte gerade das elektronische Handelssystem Moglichkeiten zu groBerer
Markttransparenz bieten, da es zumindest iiber die technischen Voraussetzungen ver-
fiigt, Preise und Mengen auch auf den Bildschirmen anderer Marktteilnehmer anzeigen
zu lassen.” Solange allerdings ein groBer Teil von Handelstransaktionen iiber das Te-
lefon abgewickelt wird, weist der Handel immer ein dezentrales Element und damit
auch teilweise Intransparenz der Preise auf.

Die Volatilitit des Wechselkursverlaufs schwankt sowohl von Tag zu Tag als auch
innerhalb eines Tages.*® Insbesondere innerhalb eines Tages lassen sich bestimmte
Volatilititsmuster beobachten. So ist die Volatilitit bei Eroffnung eines Marktes recht
hoch, ist dann iber Mittag eher gering, um gegen HandelsschluB nochmals anzustei-
gen. Die Volatilitit korrespondiert dabei meistens mit dem Handelsvolumen, d.h. auch
dieses ist wihrend der Er6ffnung und gegen Ende des Handelstages iiberdurchschnitt-
lich hoch.*' ThieBen fiihrt dies darauf zuriick, daB die bei Eroffnung des Marktes auf-
gestauten Nachrichten erst verarbeitet werden miissen und die Handler vor allem auch
erst nach den ersten ‘Handelsrunden’ einschitzen konnen, wie ihre Konkurrenten die
Neuigkeiten beurteilen. Handel — oder auch nur das Nennen von Preisen — dient dem-
nach dazu, die anfingliche Unsicherheit zu reduzieren, ‘um ein Gefiihl fiir den Markt
zu bekommen’.*? Das Phinomen erhohter Volatilitit bei Eroffnung ist an jedem Markt
zu beobachten, auch wenn andere Mirkte im Tagesablauf schon vorher geoffnet hat-
ten. Die Informationsverarbeitung, die schon an anderen Mirkten stattgefunden hat, ist
offensichtlich nur von begrenztem Wert fiir die jeweiligen neuen Marktteilnehmer.*®
Die hohe Volatilitit und das hohe Handelsvolumen zu GeschiftsschluB lassen sich da-
gegen vor allem mit dem Umstand erklaren, daB die Devisenhandler zu diesem Zeit-
punkt noch offene Positionen schlieBen mochten.

Zwischen Volatilitit und Handelsvolumen besteht also meist eine positive Korrelation,
was sich auch an Wochenenden und Ferientagen bestitigt: Beide sind hier i.d.R. nied-

*¥  Vgl. Frankel/Rose (1994), S. 43. Unmittelbar einleuchtend ist diese ‘Bilateralitit> bei den Transaktionen

der Devisenhindler untereinander. Broker sammeln mehrere Kauf- und Verkaufwiinsche und sind damit

schon ein zentralisierteres Segment des Marktes. Der Devisenmarkt unterscheidet sich in seinem Zentrali-

sierungsgrad stark von elektronischen Aktienborsen (wie z.B. NASDAQ in den USA oder XETRA in

Deutschland; vgl. Flood (1991). S. 57f.).

Vgl. in diesem Sinne ThieBlen (1995). S. 10: Bei neueren Systemen soll frei gewahlt werden konnen, auf

wessen Bildschirm Nachrichten erscheinen. Vgl. auch Salmon (1996). S. 155f.: Elektronische Handelssy-

steme erhohen dic Markttransparenz, da alle Marktteilnehmer, die iiber das entsprechende System verfii-

gen, Quoticrungen abrufen kénnen und Anfragen einem weiten Kreis von Devisenhindlern zukommen

lassen kénnen.

Generell erscheint die Volatilitit dem sehr Laien hoch. So berichtet Kodres, daB sich die Kursnotierungen

bis zu zwanzig mal in der Minute und bei wichtigen Wahrungen bis zu 18000 mal am Tag dndern kénnen

(vgl. Kodres (1996). S. 23).

> Vgl. Menkhoff (1995). S. 50. Frankel/Rose (1994). S. 39. 41f. und die dort genannte Literatur sowie
Thieflen (1995). S. 12f., 15 und Wasserfallen (1989), S. 519f.

3 Vgl. auch schon Lipfert (1967a). S. 317 sowie Frankel/Rose (1994), S. 42 und Peiers (1997). S. 1612. de-

ren Untersuchung bestitigt. da Handelsvorginge der Ausbreitung von Informationen dienen.

Dics konnte eventuell mit dem Umfrageergebnis von MenkhofT erklirt werden, daB die Marktteilnehmer

(insbesondere die Devisenhindler) auf ihre eigene Interpretation Wert legen und glauben. bessere Vorher-

sagen als der Markt treffen zu kénnen (vgl. Menkhoff (1995). S. 138f. und Frankel/Rose (1994), S. 39).
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rig. Allerdings ist die Richtung dieses Zusammenhangs unklar. Generiert der Handel
an sich Volatilitat oder wird bei hoher Volatilitit viel gehandelt, beispielsweise um
Gewinnchancen zu nutzen oder um Positionen schnell zu schlieBen? Jorion testet die
Hypothesen, daB eine positive Korrelation zwischen Volatilitit und Umsatzvolumen
vorliegt, wenn unterschiedliche Erwartungen vorherrschen und daB dagegen eine ne-
gative Korrelation zwischen den beiden Gré8en mit einer grofen Handleranzahl (groBe
Liquiditit des Marktes) einhergeht.** Er findet seine kombinierte Hypothese bestitigt,
was einen Hinweis darauf darstellt, daB ein Zusammenhang zwischen Volatilitat und
Handelsvolumen iiber die Erwartungen besteht: Die Heterogenitit der Erwartungen be-
stimmt sowohl das hohe Handelsvolumen als auch die hohe Volatilitat. Bestehen dage-
gen keine heterogenen Erwartungen, aber dennoch ein hohes Handelsvolumen (z.B.
aufgrund von Handel aus reinen Liquidititsgriinden), ist die Volatilitit niedrig.
SchlieBlich konnte ein weiterer Grund fiir ein hohes Handelsvolumen bei hoher Vola-
tilitat auch im Noise Trading liegen.”> Wenn bei stark schwankenden Kursen versucht
wird, die eigene Unsicherheit durch Beachtung jeder Information und Kursbewegung
zu reduzieren, dann sind die Marktteilnehmer anfillig dafiir, auch aufgrund von irrele-
vanten Informationen zu handeln.

Tendenziell verstirkt sich ein volatiler Devisenkursverlauf selbst. Dies hiangt damit zu-
sammen, daB die Market Maker ihre Spreads bei zunehmender Schwankungsbreite der
Wechselkurse vergroBern, da ihr Risiko zunimmt (siehe auch Abschnitt 5.1.1.3). Héu-
fig werden dann auch die offenen Positionen, die sie maximal halten, gesenkt. Insge-
samt wirkt sich dies als eine verringerte Handelsbereitschaft der Devisenhéndler aus,
und dem Markt geht genau in dem Augenblick Liquiditit verloren, in dem er durch
Unsicherheit und erhéhte Kursschwankungen gekennzeichnet ist. Diese verringerte Li-
quiditiat — durch eine sinkende Anzahl der Marktteilnehmer oder abnehmende Grofie
der einzelnen Handelstransaktionen — kann die Volatilitit dann ihrerseits erhohen.*

Letztendlich spricht viel dafiir, daB die Volatilitat auf Unsicherheiten der Marktteil-
nehmer zuriickgefithrt werden kann.*’ Dies wiederum fiihrt zur Frage nach der Infor-
mationssuche, Informationsverarbeitung und Erwartungsbildung der Marktteilnehmer,
die in der Realitit weitaus heterogener und weniger modelltypisch ablauft, als dies die
traditionellen Wechselkursmodelle voraussetzen.

3 Vgl. Frankel/Rose (1994), S. 40f. und Jorion (1996), S. 22f., 24, 25 und zu seinen empirischen Ergebnis-
sen S. 26 und 33.

¥ Siehe zum Noise Trading Abschnitt 5.1.1.4.

% vgl. Kriiger (1997), S. 113. Ahnliches berichtet Salmon vom elektronischen Handelssystem. Dieses
scheint in Zeiten turbulenter Mirkte ofimals keine ‘bid-offer-spreads’ mehr zu enthalten und damit nicht
mehr das iibliche Liquiditatsvolumen bereitzustellen. Dies hat zur Folge, da ,at the very time that you
need a two-way price, there are fewer people around who will make one.“ (Salmon (1996), S. 156).
Wihrend der EWS-Krise im Herbst 1992 war zu beobachten, daB manche kleineren Banken nicht mehr
als Market Maker fungierten, dab Market Maker nicht mehr alle Kunden akzeptierten und daB die Spreads
europdischer Wihrungen sich deutlich ausweiteten. Teilweise wurde hier die notwendige Liquiditit des
Devisenmarktes durch Notenbankinterventionen bereitgestellt (vgl. Group of Ten (1993), S. 15f.).

3 vgl. ThicBen (1995), S. 404: , Wer die Volatilititen beseitigen will, mufl die Komplexitit der Datenznde-
rungen reduzieren.
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5.1.1.2 Zur Informationsausstattung, Erwartungsbildung und Entscheidungs-
findung

Ziel dieses Abschnittes ist es, Abweichungen von einer stets vollkommenen und ho-
mogenen Informationsversorgung und einer rationalen Erwartungsbildung®® der Markt-
teilnehmer darzustellen. Im Gegensatz zur modernen Kapitalmarkttheorie, die diese
Pramissen beziiglich Informationsverarbeitung und Marktverhalten zugrundelegt, be-
riicksichtigt ein neuer Zweig von Arbeiten, den man als ‘Behavioral Finance’ bezeich-
nen kann, ein realititsndheres Bild der Verhaltensweisen der Marktteilnehmer. Hierbei
werden sowohl psychologische und verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse ange-
wandt, sowie Arbeiten zur Informationsokonomie beriicksichtigt. Letztere ziehen In-
formationskosten, asymmetrisch verteilte Informationen, heterogene Informations-
verarbeitung und die eingeschrinkte Rationalitit der Marktteilnehmer in Betracht.*

Erginzend zu den bisherigen Ausfiilhrungen zur Informationseffizienz an Devisen-
mirkten soll hier auf zwei Aspekte eingegangen werden:

a) Ist die primdre Informationsausstattung der Marktteilnehmer vollstindig und homo-
gen?

b) Erfolgen Informationsverarbeitung, die darauf aufbauende Erwartungsbildung und
die sich daran anschlieBenden Entscheidungsprozesse unter Beriicksichtigung aller
Informationen, ohne Verzogerung, von allen Marktteilnehmemn in gleicher Weise
und auf rationaler Grundlage?

a) Informationsausstattung der Marktteilnehmer:

Obwohl die Informationsversorgung am Devisenmarkt aufgrund des Einsatzes von
modernen Kommunikationsmitteln auf hohem Niveau stattfindet und die meisten
Marktteilnehmer erreichen wird, ist die Annahme vollstindiger und homogener Infor-
mationsversorgung zu streng. Vielmehr ist es wahrscheinlich, da8 die zur Bewertung
von Finanzaktiva (Wihrungen) relevanten Informationen asymmetrisch verteilt sind.
Dabei kann die Asymmetrie auf zwei verschiedenen Ebenen auftreten:** Zum einen auf
der Ebene der Informationsentstehung, zum anderen bei der Informationsproduktion.
Im Hinblick auf die originire Informationsbeschaffung konnen die Marktteilnehmer
iiber unterschiedlich gute Quellen verfiigen.*' Zusitzlich konnen jedoch einige Markt-
teilnehmer iiber spezifische Vorteile bei der Aufbereitung von Informationen verfiigen.

Darunter wird eine Erwartungsbildung unter Zugrundelegung aller bewertungsrelevanten Informationen
und der 6konomisch ‘richtigen’ Zusammenhinge verstanden.

Vgl. zur Informationsokonomic Rapp (1995a). S. 26 und zum Begriff der ‘Behavioral Finance’ Rapp
(1995b). Einen Ansatz zur Modellentwicklung findet man beispielsweise bei Marengo/Tordjman (1996).
Sie versuchen ein Modell des Wechselkursverlaufs zu entwerfen. welches spekulative Transaktionen unter
Beriicksichtigung von cingeschrankter Rationalitit. heterogenen "Modellvorstellungen’ und Lernprozessen
sowie Interaktionen zwischen den Marktteilnehmern enthilt.

Vgl. Rapp (1995a). S. 29 und dic dort angegebene ausfiihrliche Litcratur.

Frenkel schitzt dicse Quelle der Asymmetrie allerdings cher als gering cin. da , dic fiir dic Wechselkursbe-
stimmung allgemein als relevant angesechenen Variablen und ncuen Informationen allen bedeutenden
Marktteilnehmern zuganglich sind.“ (Frenkel (1994). S. 223) Vgl. zu privaten Informationen von Devi-
senmarktteilnehmern aber auch Abschnitt 5.1.1.3.

10
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Dies wird relevant, wenn nicht alle verfiigbaren Informationen fiir die Wechselkursbil-
dung ausschlaggebend sind oder wenn die Verarbeitung aller relevanten Informationen
zu komplex ist, und deshalb eine Auswahl der preisrelevantesten Informationen erfor-
dert. Zudem sind die eintreffenden Informationen auch nicht immer unmittelbar ver-
wendbar, sondern miissen prazisiert werden, vor Hintergrund- oder VergleichsgroBen
gestellt werden, um sie richtig bewerten zu konnen. Zu diesem Zweck miissen zusitz-
liche Informationen gesucht werden. Rapp nennt in diesem Zusammenhang die Stich-
worte ,,Evaluierung®, ,, Validierung“ und ,, Transformation” von Informationen.*® Es ist
wahrscheinlich, daB Informationen bei spezialisierten Informationsagenten konzentriert
sind, und daB sich einzelne Marktteilnehmer auf Teilmengen an detaillierter Informati-
on (beziiglich einzelner Wiahrungen, beziiglich bestimmter Transaktionszwecke und
Zeithorizonte) konzentrieren.*

Die Produktion solcher zusitzlichen oder aufbereiteten Informationen lohnt sich, wenn
die damit verbundenen Kosten durch den erzielbaren Ertrag abgedeckt werden. Der In-
formationsaufwand kann nicht nur durch den Verkauf der Informationen, sondern auch
dadurch abgegolten werden, daB die entsprechenden Marktteilnehmer selbst Positionen
am Finanzmarkt eingehen.* Dies erklirt auch das verbreitete Eingehen spekulativer
Positionen der am Devisenhandel beteiligten Geschiftsbanken.*

Dariiber hinaus ist eine vollstindige Informationsversorgung nicht selbstverstindlich.
Bei wichtigen Transaktions- und Anlagewdhrungen wie dem US-Dollar, der D-Mark
und dem Yen besteht ein groBer Bedarf an Informationen iiber die Determinanten der
Wechselkursentwicklung. Gleichzeitig ist die Erhiltlichkeit von Daten aus den betref-
fenden Volkswirtschaften mit gut entwickelten statistischen Erfassungs- und Berichts-
systemen relativ problemlos.*® Auf dem Devisenmarkt sind jedoch auch Teilmérkte fiir
Waihrungen denkbar, in denen Informationen nicht in ausreichendem Umfang produ-
ziert werden. Teilweise mag dies daran liegen, daB benétigte Informationen gar nicht
oder nicht in bewertungsrelevanter Prézision erhaltlich sind, teilweise aber auch daran,
daB der Bedarf an solchen Informationen in der Vergangenheit zu gering war, weil in
der entsprechenden Wihrung zu geringe Umsitze getitigt wurden, eine zu geringe
Marktliquiditiit vorlag und sich deshalb die Informationsproduktion nicht ‘lohnte’. Sol-
che Verhiltnisse liegen v.a. fiir Wiahrungen von ‘emerging markets’ vor, wenn sich de-
ren Finanzmirkte erst zu entwickeln beginnen. Mit zunehmender Nachfrage nach An-

42 Vgl. Rapp (1995a), S. 30.

 Vegl. Rapp (1995a), S. 31 und Menkhoff (1995), S. 51. Ein Beispiel fiir reine Informationsproduktion stellt
z.B. die Firma Reuters dar, welche iiber ihren elektronischen Nachrichtendienst einerseits wechselkursre-
levante Informationen, andererseits auch Marktkommentare einzelner Marktteilnehmer verbreitet. Zu-
sitzlich erstellt sie selbst tiglich einen Marktkommentar, der auf Meinungsumfragen bei Devisenhiindlern
basiert (vgl. Wolgast (1997), S. 85 Fn 178). Durch die von Reuters verbreiteten Neuigkeiten und Markt-
kommentare findet eine Vorselektion der Informationen und eine gewisse Interpretation statt.

4 vgl. Rapp (1995a), S. 31, 35.

% vgl. Wolgast (1997), S. 78.

% Gleichwohl kann es auch beziiglich dieser Wahrungen zu partiellen Informationsdefiziten kommen. Ein
Beispiel dafiir sind die grofien Liquidititsprobleme aufgrund uneinbringlicher Kreditforderungen des ja-
panischen Bankensystems, deren wahres Ausmaf nur stiickweise im Laufe des ersten Halbjahres 1998 be-
kannt wurde (vgl. beispielsweise FAZ vom 31.7.98, Nr. 175, S. 16: ,Faule Kredite woméglich doppelt so
hoch wie vermutet / Bereinigung von Japans Bankenkrise konnte 12 Prozent des BIP kosten*).
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lagemoglichkeiten in diesen Wihrungen und zunehmendem AuBenhandel der Volks-
wirtschaften steigen in diesen Liandern die Devisentransaktionen — zeitweise recht
schnell — an. In einer Ubergangszeit ist es dann sehr wahrscheinlich, daB der pl6tzlich
wachsende Bedarf an entsprechenden Informationen zur Bewertung des Tauschver-
haltnisses mit dem Angebot nicht mithilt und daB hieraus leicht Fehlbewertungen ent-
stehen konnen. In einem solchen Umfeld ist dann tatsichlich denkbar, da Notenban-
ken als staatliche Organe einen anderen Informationszugang haben und auf dieser Ba-
sis Interventionen, verbunden mit Informationsvermittlung, gerechtfertigt sein konnen.

b) Informationsverarbeitung, Erwartungsbildung und Entscheidungsprozesse:

Selbst wenn die verschiedenen Marktteilnehmer iiber die gleiche Informationsausstat-
tung verfiigen, ist noch nicht gewihrleistet, daB sie diese Informationen in der gleichen
Weise verarbeiten und daraus dieselben Erwartungen formulieren. Die Heterogenitdt
der Informationsverarbeitung kann im wesentlichen darauf zuriickgefithrt werden, dafl
jeder Marktteilnehmer iiber unterschiedliche Fihigkeiten verfiigt, Prognosen iiber zu-
kiinftige Ereignisse und Datenrealisationen zu machen. Je nach personlichem Erfah-
rungshintergrund, analytischen Fahigkeiten und Kenntnissen sowie finanziellen Res-
sourcen werden die Marktteilnehmer auf der Basis vorhandener Informationen unter-
schiedliche Prognosen im Hinblick auf Inhalt, Zeithorizont und Prézision vornehmen.
Die Marktteilnehmer haben dann auch die als ‘neu’ eintreffenden Informationen in
unterschiedlichem AusmaB antizipiert. Sie nehmen die vorhandenen Umweltzustinde
unterschiedlich wahr und interpretieren vor deren Hintergrund auch die Information
u.U. anders. Beides fiihrt dazu, daB neu eintreffende Informationen von den Marktteil-
nehmern unterschiedlich bewertet werden und daB sie u.U. nur eine geringe, keine
oder sogar eine gegenteilige (als von der Theorie postulierte) Wirkung auf den Wech-
selkurs haben.*’

Neben der Heterogenitit der Informationsverarbeitung weichen die Marktteilnehmer in
einem weiteren Punkt vom Idealbild eines vollstindig informierten und rational ent-
scheidenden Wirtschaftssubjektes ab. Man kann davon ausgehen, daB das Konzept der
vollstindigen Rationalitit wirklichkeitsfremd ist und die Realitit besser durch die so-
genannte ‘bounded rationality’ beschrieben wird. Diese umschreibt einerseits geistige
Grenzen der Marktteilnehmer, Informationen aufzunehmen, zu bewahren und zu ver-
arbeiten, also Grenzen in der effizienten Informationsverarbeitung. Andererseits um-
schlieBt dieses Konzept auch die Tatsache, daB angesichts von Wahrnehmungs- und
Entscheidungsanomalien keine vollstandig rationalen Entscheidungsprozesse ablaufen
- un;da folglich auch Preise auftreten konnen, die der Informationseffizienz nicht genii-
gen.

In der verhaltenswissenschaftlichen Forschung ist die Existenz solcher Wahrneh-
mungs- und Entscheidungsanomalien bei der Betrachtung des einzelnen Individuums
unbestritten. Dissens besteht dagegen dariiber, ob sich die Verhaltenseigentiimlichkei-

" Vgl. Rapp (1995a). S. 33f., 323f. und Menkhoff (1995). S. 55f.

“ Vgl Rapp (1995a). S. 36f.. 327.
Fir das Handeln aufgrund von Wahrnehmungs- und Entscheidungsanomalien wurde auch der Begriff
‘noise’ gepragt (vgl. zum Noise Trading Abschnitt 5.1.1.4. S. 247).
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ten auf aggregierter Marktebene ausgleichen.49 Die Argumentation der Verteidiger ra-
tionaler Erwartungen und Marktergebnisse lautet: Solange die irrationalen Verhaltens-
weisen einzelner Marktteilnehmer unabhéngig voneinander stattfinden, heben sie sich
im Gesamtergebnis gegenseitig auf*® Jedoch konnten empirische Untersuchungen zu
Verhaltensweisen von Marktteilnehmern an Finanzmarkten feststellen, daB sich indivi-
duelle irrationale Verhaltensweisen nicht gegenseitig aufheben, sondern auch auf ag-
gregierter Ebene bestehen bleiben und sich teilweise sogar gegenseitig verstirken.”'

Worin bestehen nun derartige Verhaltensanomalien? Tabelle 5-1-1 (S. 239) fafit die
wichtigsten Beobachtungen zusammen. Dabei ist auf zweierlei hinzuweisen: Zum ei-
nen miissen die hier angefiihrten ‘Anomalien’ nicht zwangslaufig auftreten, sondern
stellen nur mogliche Verhaltensweisen dar. Zum anderen bestehen zwischen den ein-
zelnen Anomalien durchaus Verbindungen und Uberschneidungen. Deshalb ist eine
Zuordnung zu bestimmten Gruppierungen — wie sie beispielsweise auch Menkhoff und
Rapp vornehmen — nicht immer ganz einfach und folgt eher einer intuitiven Logik als
objektiven Ordnungskriterien. Hier wird der Versuch unternommen, den Uberblick an
der ‘Ordnung’ eines individuellen Entscheidungsprozesses zu orientieren.

49

Vegl. fiir einen Uberblick iiber anomales Verhalten sowohl auf individueller als auch auf aggregierter
Ebene auch Eichenberger (1992), S. 39-82.

% Vgl Muth (1961) und Oehler (1991), S. 601.

' Vgl. Oehler (1991), S. 601f., Rapp (1995a), S. 326 und die dort angegebenen Untersuchungen.

Vgl. Menkhoff (1995), S. 73-75 und Frenkel (1994), S. 198 fiir einen Uberblick iiber Erklarungen fiir ir-
rationales Verhalten auf der Gesamtmarktebene. DeLong/Shleifer/Summers/Waldman (1991) modellieren
den Sachverhalt, daB ‘noise trader’ auf Finanzmarkten iiberleben und diese dominieren.

Wichtige Ursachen fiir ein irrationales Gesamtergebnis licgen darin, dal Lernprozesse nicht vollstindig
stattfinden (aufgrund menschlicher Unvollkommenheit und aufgrund des Eintritts immer neuer ‘unerfah-
rener’ Marktteilnehmer) und daB sich rationale Marktteilnehmer aufgrund von finanziellen Beschrankun-
gen oder Unsicherheit nicht durchsetzen. Auch spielt eine Rolle, daBl das Verhalten der irrationalen
Marktteilnehmer zeitweise von spekulativen ‘rationalen’ Marktteilnehmern, die mit temporaren Marktdy-
namiken vertraut sind, ausgeniitzt wird und dadurch kumulative Entwicklungen ebenfalls verstirkt werden
(vgl. dazu Rapp (1995a), S. 38, Menkhoff (1995), S. 72f.). Vgl. auch 5.1.1.4 zum Noise Trading.
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Tabelle 5-1-1: Wahrnehmungs- und Entscheidungsanomalien

Informati ahrneh / Informationsverarbeitung/ Entscheidung/Handlung
-gewichtung Interpretation { 1
1 generelle Verhal li A ichstrategien bei
Wahrneh li A lien d. Erwar bild L I E heid

verschiedene Arten von selektiver
Wahrnehmung:

- Neue Informationen, die die
eigenen existierenden Einstel-
lungen und Erwartungen unter-
stiitzen, werden verstirkt wahr-
genommen und héher gewichtet
(wishful thinking).

- Es werden aktiv Informationen
gesucht, um die eigenen Erwar-
tungen zu bestitigen.

- Ebenso werden Informationen
aussortiert oder untergewichtet,
die fritheres Verhalten suboptimal
erscheinen lassen ('Kognitive
Dissonanz’', ‘aversion to regret’).

- Ubergewichtung neuer/aktueller
oder bequem verfiigbarer Infor-
mationen (Verfigbarkeit).

- Informationen werden je nach den
konkreten Beglei d

Beharrungsvermdogen/Konditionierung:
Vergangene Erfahrungen und alte Informationen|
wirken in der Erwartungsbildung noch nach und
verhindern die vollstindige Verarbeitung oder
richtige Gewichtung neuer Informationen —
adaptive Erwartungsbildung.

Verankerung/Normalitdtsdenken: Nach lingerer
Kursentwicklung in eine Richtung wird im
allgemeinen cine Zuriickentwicklung erwartet
— regressive Erwartungsbildung.

Unterschiedliche Referenzpunkte: Bei kleinen
Preis-/Kursschwankungen ist hiufig ein mittle-
res Niveau der Referenzpunkt fiir die Erwar-
tungsbildung (regressive Erwartungen); bei
grofien Kursschwankungen dient jedoch oft auch
die Verdnderung als Referenz

— extrapolative Erwartungsbildung.

Gamblers Falacy/ scheinbare Trends:
Aufeinanderfolgende Ereignisse werden kausal
interpretiert oder aus zufilligen, hintereinander

(8k icche Rah dat,

den Erei werden ‘naive’

Prisentation, Informationsquelle,
Anlageziele) unterschiedlich
wahrgenommen und gewichtet.
(Situations-, Prdsentations- und
Herkunﬁ:abhdnfigkeil).

selektive, interpersonell und
intertemporal heterogene

Informationsaufnahme

Trend f hoal

Verwendung technischer Analysemethoden
(Charttechnik): Angesichts der Interpretations-
unsicherheit, des Zeitaufwands von Informa-
tionssuch- und Lernprozessen und der Kurz-
fristorientierung werden technische Analyse-
methoden zur kurzfristigen Wechselkurs-
verwendet.

PIOBT

Uberoptimismus: Trolz unsicherer zukinftiger
Entwicklungen wird dem gewiinschten Ergebnis
eine iiberproportional hohe Eintrittswahrschein-
lichkeit beigemessen.

verzogertes Verhalten: Kommt zustande durch
Kontrollillusion bzw. Selbstiiberschatzung. durch
“kognitive Dissonanz’, Unsicherheit sowie Kosten
der Positionsanpassung.

Uberreaktion: Kommt zustande durch die Uber-
gewichtung neuer Informationen, verzégerte
Reaktion (die dann nicht selten in Panikkiufen
oder -verkaufen miindet), durch soziale Imitation
bzw. massenpsychologische Phanomene.

asvmmetrisches Verhalten in Bezug auf I'erluste
und Gewinne: Die Verlustvermeidung scheint fir
die Marktteilnehmer Prioritdt vor der Gewinn-
erzielung zu genieflen.

Bedeutung von Schwellenwerten und ‘runden’
Kursen fur die Entscheidung: Bedingt durch die
technische Analyse und durch psychologische
Eigenschaften wirken bestimmte Kursniveaus eher|
handlungsauslésend als andere.

m fi

g le Einflusse auf die Entschei-
A A nds

g : Entscheid erfolgen aus per-
sonlicher Intuition und nicht unabhdngig von der
eigenen Wihrungs-Position.

systematisches Fehlverhalten: Fehler wiederholen

sich aufgrund von Konditionierung und
Kontrollillusion.

angesichts von Datenflut
und Interpretationsunsi-
cherheit, Gewinn- und
Konkurrenzdruck (und
dem daraus resultierenden
Druck zu schnellen Reak-
tionen) und subjektivem
Slre!&empﬁndfn

wird zuriickgegriffen auf:

- Entscheidungsheuristiken
(‘Daumenrcgeln’,
Reaktionsschemata)

- kasuistische Struktur-
ierung (Zerlegung in
Fille, Alternativen)

- Herding,

soziale Imitation

— Verhaltensregeln,
Routineentscheidungen

anstelle von rationalen
Entscheidungen im Sinne
der Nutzenmaximierung
oder Problemldsungs-
optimierung

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf der Basis von Menkhoff (1995), S. 51f., 68-70, 108-115, 205; Rapp (1995a), S. 326f., 329f.; Oehler (1991), S. 600-606 und Geiger
(1996), S. 17-20, 178-181. Vgl. in einzelnen Punkten auch schon Lipfert (1967b), S. 361.




Einzelne Aspekte zur Erwartungsbildung, zur sozialen Interaktion und zur Kurzfristig-
keit des Handelns werden hier noch einmal gesondert hervorgehoben:

Frenkel bietet eine Ubersicht zu Studien, die den Charakter der Erwartungsbildung
auf der Basis von Umfragedaten zu analysieren versuchten.’? Hierbei konnten die mei-
sten der unterschiedlichen Testansitze die Hypothese rationaler Erwartungen nicht,
oder zumindest nicht fiir alle Zeitraume, bestitigen. Fiir die kurze Frist (bis zu einem
Monat) konnten extrapolative Erwartungen bestitigt werden. Langerfristig konnten da-
gegen stabilisierende Erwartungen, d.h. die Erwartung einer Kursriickbewegung, fest-
gestellt werden. Dieser Eindruck, daB Erwartungen kurzfristig eher destabilisierend
wirken, d.h. eine Trendverstirkung oder ein Entfernen vom Gleichgewichtswert an-
nehmen, langfristig aber stabilisierend sind, ergibt sich auch bei Tests auf regressive
Erwartungsbildung.*® Eindeutig wurde die Heterogenitit von Erwartungen bestitigt.**
Auch aus Tabelle 5-1-1 ist ersichtlich, daB sich die Erwartungsbildung nach ganz un-
terschiedlichen Prozessen, in die unterschiedliche Vorstellungen zur Wechselkursent-
wicklung und unterschiedliche Informationsstinde einflieBen, abspielen kann. Auch im
Zeitablauf kann die Erwartungsbildung schwanken, d.h. auf Phasen mit extrapolativen
Erwartungen konnen regressive Erwartungen folgen. Ebenso werden im Zeitablauf
auch unterschiedliche Fundamentaldaten in die Erwartungsbildung miteinbezogen.
Dies hiingt vor allem vom jeweils dringensten dkonomischen Problem ab.**

Die soziale Interaktion spielt gerade auf Finanzmirkten eine besondere Rolle. Die
einzelnen Marktteilnehmer bilden ihre Erwartungen und iiben ihre Geschifte nicht un-
abhingig voneinander aus, sondern gegenseitige Beobachtung, ein intensiver Informa-
tionsaustausch und ein starker Leistungsvergleich kennzeichnet das Geschehen auf
Devisenmirkten. Es treten beobachtbare massenpsychologische Phinomene auf, d.h.
Marktteilnehmer lassen sich unter Umstinden auch gegen ihr rationales Wissen von
der Meinung anderer beeinflussen. Auch am Devisenmarkt ist denkbar, daB unter be-
stimmten Umstidnden, z.B. bei erhéhter Unsicherheit, das Urteil und die Transaktionen
von Meinungsfiihrern, Autorititen oder individuellen Referenzgruppen eine besondere
Bedeutung genieBt. Zur sozialen Interaktion kann auch der Umstand gezihlt werden,
daB Informationen, die man mehrmals aus verschiedenen Quellen erfahrt, fiir glaub-
wiirdiger gehalten und hoher gewichtet werden, dabei aber die tatsidchliche Unabhén-

2 Vgl. Frenkel (1994), S. 200, 205-223 und zu solchen Studien z.B. Dominguez (1986), Taylor (1989), Ito
(1990) und Frankel/Froot (1987 oder 1993a sowie 1990a).

3 Vgl. Frenkel (1994), S. 205-221 und Frankel/Froot (1993b), S. 324. Aus tendenziell extrapolativen, desta-
bilisierenden Erwartungen in der kurzen Frist und regressiven Erwartungen in der langen Frist konnte
man folgern, dafl die Marktteilnehmer kurzfristig iiberreagieren. Dies ist jedoch nur dann korrekt, wenn
der Wechselkurs sich langfristig tatsichlich um einen Gleichgewichtswert bzw. in der Nihe der langfristi-
gen Erwartungen einpendelt. Da aber wiederum andere Tests ergeben haben, da die Marktteilnehmer mit
ihren kurzfristigen Prognosen ungefihr ‘richtig lagen’, dagegen ihre langfristigen Erwartungen stirkere
Abweichungen aufwiesen, kann die Hypothese der kurzfristigen Uberreaktion nicht einfach bestitigt wer-
den (vgl. Frenkel (1994), S. 219-221).

> Vgl. Frenkel (1994), S. 221-223 und Frankel/Froot (1993a), S. 291f.

% Vgl. Menkhoff (1995), S. 158f. fiir Untersuchungsergebnisse, die dieses Verhalten bestitigen.
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gigkeit der Quellen vernachldssigt wird. Dadurch kénnen sich auch ‘Modeerschei-
nungen’ iiber eine gewissen Zeit selbst verstirken. >

In bezug auf die Entscheidungsfindung ist weiterhin wichtig, daB bei den meisten
Teilnehmern am Devisenmarkt ein kurzfristiger Zeithorizont vorherrscht. Dies hangt
mit den Begrenzungen fiir Ubernachtpositionen, Stop-Loss-Limiten und den mit offe-
nen Positionen entstehenden Finanzierungskosten zusammen sowie mit dem relativ
kurzen Kontrollzeitraum, dem professionelle Anleger unterliegen.”” Der Zeithorizont
fiir das Eingehen von spekulativen Positionen betrdgt bei Devisenhindlern i.d.R. nur
wenige Tage (bis zu sechs Monaten) und bei Portfoliomanagern i.d.R. wenige Monate
(bis maximal ein Jahr).*®

Handeln Marktteilnehmer aus spekulativen Griinden, dann ist fiir sie besonders wich-
tig, friihzeitig zu handeln, um Unterschiede zwischen den aktuellen und den erwarteten
Kursen vor ihren Konkurrenten ausniitzen zu kénnen. Um sich einen Vorsprung vor
anderen Spekulanten zu sichern, werden sie deshalb auch nur auf sehr wenige oder un-
prizise Informationen hin Abschliisse vornehmen.*® Wichtiger als die Genauigkeit oder
Richtigkeit von ‘news’ ist es, die Neuigkeit vor den anderen Marktteilnehmern zu be-
sitzen. Der Faktor ‘Zeit’ wird als einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren von Devisen-
handlern genannt.*® Damit reduziert sich die Zeit, die auf aktive Informationssuche
verwendet wird. ThieBen beschreibt drei verschiedene Strategien, mit denen Marktteil-
nehmer am Devisenmarkt versuchen, auch mit wenig Informationen und ohne einen
Informationsvorteil vor ihren Konkurrenten ,,positive Entscheidungswerte fiir spekula-
tive Aktionen aus[zu]l(')sen.“‘51 Die Grundstrategie besteht darin zu handeln, bevor die
relevanten Informationen im Preis enthalten sind. Da die Informationssuche Zeit bené-
tigt, wird bereits dann gehandelt, wenn die Gewinne der Transaktion gerade ihre Ko-
sten decken, unabhingig davon, ob es noch eine gewinntrichtigere Verhaltensweise
gegeben hitte. Zur Kostendeckung miissen insgesamt weniger Informationen gesam-
melt werden als zur Gewinnmaximierung und deshalb kénnen Positionen schneller

% Vgl. Menkhoff (1995), S. 70, 73, Rapp (1995a). S. 332-339 und Geiger (1996). S. 19, 178ff. Vgl. fiir eine
grundlegende Darstellung und Untersuchung von spekulativen Titigkeiten als soziale Interaktion Shiller
(1984).

" Vgl. Menkhoff (1995), S. 73 und Wolgast (1997). S. 80 Fn 159, S. 92f.

*  Vgl. Menkhoff (1995). S. 148-150. Dabei scheint diese Angabe von Menkhoff noch sehr lang, Wolgast

unterscheidet in der von ihm durchgefiihrten Befragung Handelspositionen und strategische Positionen.
Der Erwartungshorizont von strategischen Positionen reicht bis zu vier Wochen, der von Handelspositio-
nen. welche immer am Tagesende geschlossen werden. von Minuten bis zu maximal Stunden (vgl.
Wolgast (1997). S. 91).
Trotz der teilweise extrem kurzfristigen Erwartungshorizonte sind sich die Marktteilnehmer durchaus der
Tatsache bewulit. dal Fundamentaldaten meist langere Zeit benétigen, um sich im Wechselkurs niederzu-
schlagen. Die Antizipation langfristig cintretender Ereignisse (eine langfristige fundamentale Spekulation)
wire aber nur dann gewinnbringend und sinnvoll. wenn man auf ihrer Basis eine Gegenmeinung zur mo-
mentanen Marktmeinung hilt und die auf dieser Meinung basierende Position auch durchhalten kann
(vgl. Menkhoff (1995). S. 150). Hier wird jedoch das Risiko von langfristigen Prognoseirrtiimern, welches
aufgrund kurzfristig nicht-fundamentaler Spekulation und dadurch ausgelosten Wechselkursschwankun-
gen noch erhoht wird, als zu grof} eingeschitzt (vgl. Wolgast (1997). S. 94f. und unten Fn 105).

* Vgl. Rapp (1995a), S. 38.

Vgl o.V. (HB 9.7.96).

" ThieBen (1995). S. 393.
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eingegangen werden. Umgekehrt werden sie auch schneller wieder aufgelost, da schon
kleine Dateninderungen — hier ist bereits eine nicht eingetretene Erwartung ausrei-
chend — geniigen, den geringen Informationsinput wieder zu entwerten. Infolge dieser
Verhaltensweise schwankt der Wechselkurs kurzfristig stark % Der Umstand, daB es
vielen Devisenmarktteilnehmern nicht nur auf méglichst exakte Wechselkursprognosen
ankommt, wird auch indirekt durch Untersuchungsergebnisse von Menkhoff bestitigt.
Zwar ist der Erfolg aufgrund zutreffender Wechselkursprognosen durchaus wichtig,
jedoch wird von professionellen Devisenmarktteilnehmern mindestens ebenso haufig
das Bestreben genannt, , nicht vollig neben dem Markt zu liegen.“®*

5.1.1.3 Preissetzungsverhalten und andere Verhaltensmerkmale am Devisenmarkt

Innerhalb der Literatur zur Mikrostruktur der Finanzmarkte nimmt die Frage, wie sich
der PreisbildungsprozeB abspielt, einen grofen Raum ein. Lange Zeit wurde die Preis-
bildung nicht niher beleuchtet, haufig nur angenommen, daBl ein Gleichgewichtspreis
existiert, der Angebot und Nachfrage zum Ausgleich bringt. Ein einheitlicher Gleich-
gewichtspreis ist jedoch mit der dezentralen Struktur der Devisenmirkte mit ihrem
weitgehend kontinuierlichen Handel — d.h. ein Aufirag wird sofort bei Eingang ausge-
fiihrt — und der wichtigen Rolle der zahlreichen Market Maker nicht zu vereinbaren.**

Die zentrale Rolle bei der Preisfindung bzw. -setzung am Devisenmarkt spielen die
Market Maker. Alle Geschifte werden iiber sie abgewickelt und sie nennen zu (fast)
jeder Zeit Preise, zu denen sie zu handeln bereit sind.*> Auch bei den iiber Broker ab-
gewickelten Geschiften stammen die Preise von den Market Makern, da diese be-
grenzte Auftrige (limit-orders) zusammen mit dem gewiinschten Transaktionspreis an
die Broker geben. Demnach muB eine mikrookonomische Betrachtung des Wechsel-
kurses nach den Determinanten der Preissetzung der Market Maker fragen. Da diese
jedoch nie nur einen Preis nennen, sondern immer Kauf- und Verkaufskurse, modifi-
ziert sich die Frage nach den Bestimmungsgrofien der Kursspanne (Differenz zwischen
Verkaufs- und Kaufpreis oder ‘Spread’). Dabei interessiert sowohl die Bestimmung
der Hohe (des Niveaus) der Kursspanne als auch deren Weite.

Fiir die Existenz eines Spread werden drei verschiedene Erklarungen angefiihrt. Zu-
néchst kann der Spread als Entgelt fiir die Dienstleistung des Market Makers interpre-
tiert werden, jederzeit als Handelspartner in gewiinschter Hohe zur Verfiigung zu ste-
hen.% Dariiber hinaus wird der Spread auch als Kompensation fiir das Risiko aufge-
faBt, daB der Market Maker mit einem besser informierten Partner ein Geschift ab-
schlieBt und deshalb aufgrund von nicht-antizipierten Kursveranderungen Verluste er-

62 Vgl. ThieBen (1995), S. 393-396. Der Informationsbedarf dieser Grundstrategie kann nun weiter reduziert
werden, und zwar einmal durch den Risikoausgleich bei einer grofien Anzahl von Transaktionen und
weiterhin durch das Ausniitzen von Wissen iiber systematisch auftretende Volatilitat des Wechselkurses
(vgl. ThieBen (1995), S. 396-400).

“ Menkhoff (1995), S. 153.

¢ Vgl. O’Hara (1995), S. 1f, 3£, Flood (1991), S. 57f. und Wolgast (1997), S. 48 Fn 80.

% Vgl. Abschnitt 5.1.1.1, S. 231.

% Flood beniitzt hier den durch Demsetz eingefiihrten Begriff , predictable immediacy“ (vgl. Flood (1991),
S. 64 und Wolgast (1997), S. 49).
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leidet. Drittens soll durch den Spread der Aufbau einer ungewiinschten Devisenpositi-
on (‘inventory’) vermieden werden oder eine solche Position wieder abgebaut werden.
Der Spread dient also auch dem Bestandsmanagement.®’

Waihrend der erste Grund (die Héndlerdienstleistung) nur generell fiir die Existenz ei-
nes Spread angefiihrt werden kann, konnen die letzten beiden Griinde (Informations-
asymmetrie und Bestandsmanagement) die Weite des Spread, seine Hohe sowie Ver-
anderungen dieser GroBen erkliaren. Sowohl das Ausbalancieren des Héndlerportfolios
als auch die Reaktion auf Informationen oder vermutete Informationsasymmetrien sind
zwei zentrale Erkliarungsfaktoren, um die sich zahlreiche mikrookonomische Modelle
der Preisbildung an Finanzmirkten entwickelt haben.®® Lyons spricht vom ,,inventory
control channel“ und dem ,information channel“® iiber die Transaktionswiinsche zu
Preisveranderungen fiihren.

Im Modell von O’Hara/Oldfield hangt die Breite des Spread von der Preisunsicherheit
ab, was auf ein empirisch beobachtbares Phanomen hindeutet: Kursspannen erhéhen
sich i.d.R. bei steigender Volatilitit und damit zunehmender Preisunsicherheit am De-
visenmarkt.”® Der Spread erhoht sich z.B. bei Offnung und SchlieBung der Mirkte.
Dies entspricht der héheren Volatilitit zu diesen Zeitpunkten, widerspricht jedoch den
dann auch meist hoheren Umsatzvolumina. Dieser Sachverhalt kann am ehesten damit
erklart werden, daB die Market Maker zu HandelsschluB8 das Halten offener Positionen
vermeiden wollen und zu Handelsbeginn noch eine grofie Unsicherheit beziiglich der
Bewertung von Neuigkeiten und der Marktlage besteht.”!

Auch daB sich der Spread vor Wochenenden und Ferientagen erhoht, und daB er sich
bei hohem Umsatz eher verringcrt,72 konnte ein Hinweis darauf sein, daB Bestands-
aberlegungen bei den Devisenhindlern eine Rolle spielen. Denn zum einen halten De-
visenhindler nur (sehr) begrenzt offene Positionen iiber diese Zeitrdume und zum an-

" Vgl. Flood (1991), S. 64f.. Jorion (1996). S. 24 und O’Hara (1995). S. 25.

Lyons beriicksichtigt. dafl der Hiandler neben der Variation des Spread auch noch zwei andere Méglich-
keiten hat, seine Portfoliobestinde zu verindern: Zum einen kann er seinerseits einen anderen Handler
kontaktieren und seine Bestinde zu dessen Preis korrigieren. zum anderen kann er seine Bestinde auch
iiber cinen Broker ab- oder aufbauen (vgl. Lyons (1995). S. 329f.. 341f.). Ein Riickgriff auf diese alternati-
ven Methoden zur Bestandskontrolle findet vor allem bei hohen ‘inventories’ statt, weil diese dann den
Vorteil der Schnelligkeit und Anonymitit bieten (vgl. Lyons (1995). S. 344).

o Vgl. Thiefen (1995). S. 133f. und fiir umf: de Darstellungen dieser Modelle O’Hara (1995). S. 13-88.
Lyons (1995) und Frankel/Galli/Giovannini (1996, Hrsg.).

® Vgl Lyons (1995). der beide Kanile auf ihre empirische Relevanz testet und hierbei positive Resultate
erzielt. Die Informationsasymmetrie veranlalt dic Handler. ihren Preis (Spread) um 0.0001 DM/$ je
10 Mio $ Verkaufsorder zu senken. Um ihren Devisenbestand zu kontrollieren. senken sie den Preis um
0.000075 DM/$ je 10 Mio $ unerwiinschter Dollar-Bestandserh6hung. Hierbei ist insbesondere der starke
Nachweis des ‘inventory control channel’ neu. Auch eine Plausibilititsiiberlegung kann dafiir sprechen.
dal} die Market Maker ihre Bestiinde kontrollieren: Bei z.T. sehr hohen Tagesumsitzen von 1 bis 2 Mrd $
fiir grofe Hindler haben die meisten Handler nur begrenzte Betrige fiir Ubernachtpositionen und schlie-
fen ihre Position haufig sogar ganz (vgl. Lyons (1995). S. 322).

" Vgl. O’Hara/Oldfield (1986) sowie Ruck (1981). S. 117 und Jorion (1996), S. 24. Bei hoher Volatilitat
bestcht das Risiko. daf} die Preise. zu dencn der Market Maker das Geschift abgeschlossen und cine Posi-
tion erworben hat. sich schon wenige Sekunden oder Minuten spiter in cinc ungiinstige Richtung entwik-
keln und der Hindler einen Verlust erleidet.

" Vgl. Frankel/Rose (1994). S. 41f. und Sommer-Herberich (1983). S. 18.

Vgl. Frankel/Rose (1994) S. 41 und Jorion (1996). S. 24f.
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deren eroffnen hohe Umsitze bzw. eine hohe Liquiditit des Marktes eher die Moglich-
keit, einen Handelspartner zur Korrektur der eigenen Bestandspositionen zu finden.”

Neben dem Bestandsmanagement haben Informationen einen bedeutenden EinfluB auf
die Preisentwicklung. Ein Hindler paBt seinen Spread als Reaktion auf die bei ihm
eingehenden Handelsanfragen oder die Beobachtung von Preisen anderer Héndler an,
und dieses kann als ‘information channel’, d.h. als Informationsausbreitungsproze
unter heterogen informierten Handlern bezeichnet werden.”

Private Informationen, die eine asymmetrische Informationsausstattung begriinden,
spielen in diesen Ansitzen eine wichtige Rolle. Was jedoch an Devisenmirkten als pri-
vate Informationen angesehen werden kann, erschlieBt sich nicht unmittelbar. ‘Insider-
informationen’ wie an Aktienmiarkten werden an Devisenmirkten kaum zu finden sein,
da am Devisenmarkt viel weniger verschiedene Aktiva gehandelt werden und fiir diese
andere Informationsarten relevant sind.” Die Zentralbanken, die als echte ‘Insider’ in
bezug auf wihrungspolitisch relevante Informationen gelten kénnen, werden ihren
eventuellen Informationsvorteil nicht zu spekulativen Zwecken ausnutzen, sondern
geld- und wihrungspolitische Informationen i.d.R. 6ffentlich bekanntgeben. Das Ver-
stindnis privater Informationen muB deshalb erweitert werden und umfafit hier die
Auftragseingdnge, die einem einzelnen Market Maker vorliegen.”® Ob private Infor-
mation in Form von Auftragseingéangen (‘order flows’) fiir die Preissetzung im Handel
der Banken untereinander relevant ist, wird davon abhingen, wie bedeutend der ein-
zelne Hindler jeweils ist bzw. inwieweit seine Informationen iiber aktuelle und ge-
plante Transaktionen einen RiickschluBl auf dem Gesamtmarkt erlauben. Ist der einzel-
ne Hindler unbedeutend und der Markt insgesamt sehr liquide, kénnen aus den Auf-
tragseingiingen kaum bedeutungsvolle Preisimplikationen abgeleitet werden.”” Der In-
formationsgehalt, der Transaktionsanfragen zugeschrieben wird, steigt deshalb, wenn
der Handel sich in einer ruhigen Phase befindet:”® Sind weniger Handler am Markt
und/oder wird ein geringeres Volumen umgeschlagen, steigt das Gewicht der jedem
Handler vorliegenden Auftriage. Bei grofen Marktteilnehmern, die tatsichlich oder aus
der Sicht anderer Marktteilnehmer — aufgrund ihrer eigenen Positionshaltung und dem
Volumen ihrer Kundenauftrige — einen temporar deutlichen KurseinfluB ausiiben oder
denen in bezug auf die Preissetzung eine Fithrungsrolle zugeschrieben wird, wird sehr
oft ein Informationsvorsprung vermutet. Handlungen dieser Marktteilnehmer sind fiir
die restlichen deshalb i.d.R. informativ.” GroSe Marktteilnechmer haben i.d.R. eine
ausreichend groBe Kundenbasis, daB sie aufgrund der ihnen vorliegenden Auftrige tat-

Vgl. Ruck (1981), S. 117.

Vgl die Untersuchungsergebnisse von Lyons (1995) und Peiers (1997).

> Fiir Aktien sind Unternehmensdaten ausschlaggebend, fiir Wihrungen dagegen vorwiegend Informationen

aus dem makrodkonomischen, Finanzmarkt- und politischen Bereich. Vgl. auch Jorion (1996), S. 24.

Vgl. Lyons (1995), S. 347 und S. 324: ,,One potential source of private signals at the FX [foreign exchan-

ge] dealer level is order flow from non-dealer customers. Each dealer has sole knowledge of his own-

customer order flow; to the extent this flow conveys information it is private information, and can be ex-

ploited in interdealer trading.“

" Vgl. Menkhoff (1995), S. 38f. und 97.

" Darauf deuten zumindest empirische Ergebnisse hin (vgl. Lyons (1995), S. 346).

" Vgl. Menkhoff (1995), S. 120 Hypothese 17, S. 167f. und Goodhart (1988), S. 456. Zu Preisfiihrern auf
dem Devisenmarkt vgl. Peiers (1997).

76
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sachlich eher die Lage am Gesamtmarkt abschéitzen kénnen und auch oftmals frither
auf Neuigkeiten stoBen.®” So liegt es nahe, daB die anderen Devisenhindler diesen in
ihrer Preissetzung folgen, sofern ihnen keine eindeutig gegenteiligen Informationen
vorliegen.

Die Nutzung von ‘flows’ als Informationsquelle wurde auch von Menkhoff untersucht.
Flows stellen zwar im Gegensatz zur Fundamentalanalyse und zur technischen Analy-
se, deren Stellenwert unter den Devisenmarktteilnehmern unbestritten ist, eine insge-
samt weniger bedeutende Informationskategorie dar. Jedoch werden sie durchaus von
einigen Teilnehmern beachtet, weil diese sich dadurch temporire Informationsvor-
spriinge erwarten. Menkhoff ermittelt zusitzlich, daB Nutzer von Flow-Informationen
einen iiberwiegend kurzfristigen Zeithorizont haben und daB sie gefiihlsmaBigen
(intuitiven) Interpretationen den Vorrang vor einer Interpretation anhand fester 6ko-
nomischer Zusammenhinge geben.*'

Letztendlich muB der Devisenhindler die Knappheitsverhiltnisse am Markt richtig ein-
schitzen, um seine Kauf- und Verkaufkurse so zu quotieren, damit er keine uner-
wiinschten Bestidnde hilt, die ihm beim Abbau Kursverluste einbringen wiirden.®? Al-
lerdings ist es in einem Markt, in dem kurzfristige und zu einem groBen Teil nicht-
fundamental orientierte Spekulationstransaktionen iiberwiegen, fast unméglich, die
Knappheitsverhiltnisse richtig zu beurteilen und zu prognostizieren. Viele Market Ma-
ker folgen in ihrer Preissetzung deshalb der Markttendenz.®® Insofern spielen bei der
Preissetzung nicht nur die eigene Bestandposition und Informationen eine Rolle, son-
dern auch die Preise der anderen Marktteilnehmer, die relevante Informationen ent-
halten konnten. Dieses Verhalten verdeutlicht noch einmal die Interdependenz der
Handelstransaktionen und Preise am Devisenmarkt.

5.1.1.4 Nicht-fundamentale Kursverliufe und Noise Trading

Zur Erklarung nicht-fundamentaler Kursverlidufe wurden in Abschnitt 5.1.1.2 mogliche
Ursachen genannt. Insgesamt besteht in der Literatur zur Wechselkurstheorie inzwi-
schen eine groBe Vielfalt an Ansitzen, welche die traditionelle Sichtweise rationaler
Marktteilnehmer auf Devisenmirkten erweitern und nicht-fundamentale Kursverliufe
erklaren wollen. Gemeinsam ist diesen Ansitzen, daB sie von heterogenen Marktteil-
nehmern ausgehen. [hre Systematisierung ist jedoch nicht ganz einfach. Menkhoff un-
terscheidet prinzipiell zwei Gruppen, deren wesentliches Unterscheidungsmerkmal
darin besteht, ob die Marktteilnehmer ausschlieBlich rationale Erwartungen aufweisen

¥ vgl. Peiers (1997). S. 1594. Beispiclsweise erhalten die Hindler durch vertrauliche Gespriche mit ihren
grofien Kunden Einblick in deren Positionen.

¥ Vgl. Menkhoff (1995), S. 186f., 144-146 und 137f.

& Setzt er beispielsweise seine Kurse zu hoch, dann wird er einen unerwiinschten positiven Devisenbestand
erwerben, der ihm jedoch aufgrund des niedrigeren Werts der Devise bei der Glattstellung seiner Position
einen Verlust einbringt. Umgekehrt wird es bei zu niedrigen Kursen zu einer negativen Bestandsposition
ke Der Devisenhindler muf} letztendlich seine Quotierungen dndern. um nicht dauerhaft uner-
wiinschte Bestinde zu akkumulieren und Kursverluste zu erleiden.

8 vgl. Wolgast (1997). S. 49, 51.
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oder ob sich Markterwartungen auch an nicht-fundamentalen EinfluBfaktoren orientie-
ren — was er zusammenfassend als Noise Trading bezeichnet.®

In der ersten Gruppe wird die Annahme rationaler Erwartungen nicht aufgegeben, son-
dern (nur) durch einige realitdtsnahe Sachverhalte erweitert. In diesem Sinne werden
v.a. Informationskosten beriicksichtigt, welche dazu fithren, da8 nicht alle Marktteil-
nehmer gleich gut informiert sind und daB sich die Informationen entweder erst im
Zeitablauf oder auch einmal gar nicht im Marktpreis widerspiegeln. Des weiteren kon-
nen dazu Erklarungsansitze gezihlt werden, die institutionelle Gegebenheiten beriick-
sichtigen, wie z.B. der relativ kurzfristige Bewertungshorizont, dem professionelle
Marktteilnehmer unterliegen. Dieser kann dazu fiihren, dal keine Orientierung an den
(erwarteten) Fundamentaldaten, sondern an den aktuellen Preisen erfolgt und Herding
entsteht.”

Stellvertretend fiir diese erste Gruppe stehen die Arbeiten von Goldberg/Frydman
(1996), ThieBen (1995) und Froot/Scharfstein/Stein (1992).

Goldberg/Frydman (1996) gehen explizit nicht von der rationalen Erwartungshypothe-
se ab, d.h. als wechselkursrelevante Informationen werden ausschlieBlich Fundamen-
talfaktoren verwendet. Jedoch besitzen die Marktteilnehmer nur ein eingeschrinktes
Wissen iiber die theoretischen Zusammenhiange, aus dem sie die Richtung der Wech-
selkursinderung ableiten, nicht aber exakte Wechselkursprognosen treffen kénnen
(,theory consistent expectations“). Aus der Modellvielfalt, die zur Verfugung steht,
wihlen die Marktteilnehmer einige oder mehrere Variablen und ihre Verkniipfungen
aus; heterogene Erwartungen sind explizit zugelassen.®® Auch Lerneffekte werden zu-
gelassen, denn die Marktteilnehmer ziehen fiir ihre Wechselkursprognosen andere Fun-
damentalvariable heran, wenn sie bemerken, daB sie mit der bisherigen Erwartungsbil-
dung die Wechselkursentwicklungsrichtung nicht mehr richtig vorhersagen konnen.*’
Letztendlich konnen derartige Veridnderungen des Erwartungsbildungskonzepts jedoch
nicht vorhergesehen werden, und deshalb ist es fiir die Marktteilnehmer unméglich,
vollkommenes Wissen zu erlangen — was auch zu langanhaltenden Abweichungen des
Wechselkurses von seinem kaufkraftparititischen Wert fiihren kann.*®

Thiefen (1995) entwickelt ein ‘Handeln-Warten-Modell’ zur Beschreibung des kurz-
fristigen Wechselkursverlaufs. Dabei geht er von rationalem Verhalten der Marktteil-
nehmer aus, denn diese maximieren ihren Erwartungsnutzen und informieren sich
,.sachgerecht“. Rationales Verhalten bedeutet auch, daB kein Marktteilnehmer Devisen
zu Kursen kauft oder verkauft, , die fiir ihn schlechter sind als der giinstigste fiir die
Zukunft von ihm erwartete Kurs.“*® Allerdings beriicksichtigt er, daB Informationen
gesucht werden miissen und hierbei in Form von zeitlichem und finanziellem Aufwand
Kosten verursachen. Dabei konnen die Marktteilnehmer auf verschiedene Informati-

8 vgl. Menkhoff (1995), S. 59-84.

8 Vgl. auch Devenow/Welch (1996), S. 604: , The rational view centers on externalities, optimal decision-
making being distorted by information difficulties or incentive issues.

8 Vgl Goldberg/Frydman (1996), S. 870-873.

8 vgl. Goldberg/Frydman (1996), S. 883f.

8 vgl. Goldberg/Frydman (1996), S. 889.

8 ThieBen (1995), S. 311.

246



onsverfahren zuriickgreifen, die mit unterschiedlichen Kosten und unterschiedlicher
Prazision verbunden sind. Je nach Nutzung dieser Quellen und je nach Vorwissen er-
geben sich unterschiedliche Informationsstinde der einzelnen Marktteilnehmer. Diese
miissen den Nutzen des Wartens, welches mit zusitzlichen Informationen verbunden
ist, gegeniiber dem Nutzen eines schnellen Handelns gegeneinander abwigen. Die In-
formationsprozesse und die Entscheidung0 zum Handeln sind letztendlich fiir die Bil-
dung des Wechselkurses ausschlagebend.

Froot/Scharfstein/Stein (1992) begriinden in ihrem Modell, warum es rational sein
kann, daB Marktteilnehmer nicht nach neuen Informationen suchen, sondern die besser
informierten Teilnehmer es gerade darauf anlegen, ihre Ansichten und Informationen
zu verbreiten. Aufgrund der Kurzfristigkeit des Zeithorizonts, in dem Erfolge gemes-
sen werden, sind die zuerst handelnden Marktteilnehmer daran interessiert, daB die in
ihren Ansichten und Informationen enthaltenen Kursentwicklungen sich auch rasch
realisieren.

Zur zweiten Gruppe zihlt Menkhoff alle Arbeiten, die nicht-fundamentale Wechsel-
kursverlidufe mit Noise Trading erkldren, wobei er den Begriff des Noise Trading sehr
weit wihlt und dieses definiert als ,,Produkt aus menschlicher Unvollkommenheit, Ent-
scheidungsstreB und Unsicherheit“’. Dies fiihrt dazu, daB aufgrund von nicht preisre-
levanten Informationen gehandelt wird.” Die hierunter subsummierten Arbeiten setzen
heterogene Teilnehmer voraus. Dabei kann die Heterogenitit des Marktes darin be-
stehen, daB unterschiedliche (aber in sich homogene) Teilnehmergruppen existieren
oder darin, daB jeder einzelne Marktteilnehmer sich heterogen verhilt — z.B. unter-
schiedliche Informationen und Verfahren zur Bildung lang- und kurzfristiger Erwar-
tungen heranzieht. In beinahe allen Ansitzen spielen zwei unterschiedliche Verhal-
tensweisen eine Rolle: Zum einen die Orientierung an Fundamentaldaten und zum an-
deren die Orientierung an technischer Analyse oder anderen nicht-fundamentalen Ein-
fluBfaktoren.”® Letzteres stellen die Noise Trader dar. Allgemein lassen sich Noise
Trader definieren als Marktteilnehmer, in deren Handlungsentscheidungen Gefiihl und
Ansichten miteinflieBen, die sich nicht von den langfristigen Fundamentaldaten leiten
lassen. Sie legen ihren Erwartungen und Handlungen im allgemeinen einen wesentlich

% Vgl. ThieBen (1995). S. 303-313.

" Menkhoff (1995). S. 84.

2 Noise wird auch umschrieben mit Informationen. die keine bewertungsrelevanten Bestandteile enthalten.
die also entweder Geriichte darstellen. fiir die Preisfindung irrelevant sind oder von bestimmten Marktteil-
nehmern bereits antizipiert wurden und sich deshalb bereits im Preis widerspiegeln. Noise Trading kann
zwar durchaus den Preis beeinflussen. Da es jedoch ‘Handeln aufgrund nicht bewertungsrelevanter Infor-
mationen’ bedeutet. gehen damit im Durchschnitt Verluste einher. Noise Trading sorgt jedoch insgesamt
fiir die notwendige Liquiditit des Marktes (vgl. Black (1986). S. 529. 531f. und Rapp (1995a). S. 37).

Dal tatsichlich beide Informations- und Erwartungsbildungskonzepte eine Rolle am Devisenmarkt spie-
len. diirfte weitgehend unstrittig sein und wird beispielsweise auch durch folgendes Zitat belegt: ,.Insofern
derzeit keine impulsgebenden Fundamentaldaten vorligen. sei weiterhin mit einem von der Charttechnik
geprigten Handelsverlauf zu rechnen.“ (Handelsblatt vom 23./24.1.98. Nr. 16. S. 22) Vgl. auch Menkhoff
(1995). S. 144-146 und Menkhoff (1998). S. 551f.
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kiirzerfristigen Zeithorizont als die an Fundamentalfaktoren orientierten Marktteilneh-
mer zugrunde.*

Bei Beriicksichtigung von Noise Tradern kann das Devisenmarktgeschehen in folgen-
der Weise umschrieben werden:** Teilnehmer am Devisenmarkt sind Noise Trader und
Fundamentalisten. Die Noise Trader konnen wiederum in Chartisten und ‘non-chartist
noise traders’ unterteilt werden. Chartisten treffen ihre Prognosen aufgrund der Beob-
achtung vergangener Wechselkursverlaufe, die andere Gruppe der Noise Trader ver-
sucht, die Marktreaktion vorherzusagen, stiitzt sich dabei aber auf kein bestimmtes
Modell. Diese Gruppe ist besonders anfillig fir MeinungsiduBerungen von ‘Autori-
titen’ und Modeerscheinungen. Den Handlungen der Fundamentalisten liegt die unge-
deckte Zinsparitit zugrunde, wobei sie ihre Erwartungen auf der Basis von Funda-
mentaldaten bilden. Das Handeln der Fundamentalisten gewihrt jedoch nicht jederzeit
die Ausschopfung simtlicher Arbitragemoglichkeiten und die Erfiillung der ungedeck-
ten Zinsparitit, da sie sich nicht immer gegeniiber den Noise Tradern durchsetzen
konnen. Dies liegt einmal an institutionellen Grenzen (begrenzte finanzielle Mittel und
kurzfristiger Bewertungshorizont), denen diese Marktteilnehmer ebenfalls unterworfen
sind. Zum anderen kénnen auch Risikoiiberlegungen bzw. die Prognoseunsicherheit
dafiir verantwortlich sein, daB die Fundamentalisten nur begrenzte und relativ kurzfri-
stige Positionen eingehen.®® So ergab eine Untersuchung Menkhoffs, daB auch die
meisten Fundamentalisten ihre Positionen innerhalb weniger Wochen auflosen und sie
keinesfalls langer als sechs Monate halten.”’

Kennzeichen des Noise Trading ist ebenfalls, daB dieses trotz der Vielfalt der einzel-
nen Akteure hdufig in den gleichen Handelstransaktionen miindet. Chartanalysen er-
bringen auch bei Unterschieden in der angewandten Methode und Interpretation haufig
gleiche Kauf- und Verkaufsignale. Die ‘unspezifischen’ Noise Trader wiederum ori-
entieren sich sehr stark am Marktgeschehen und sind deshalb anfillig fiir koordinierte
Handlungen. Wie oben bereits erwihnt, konnen auch die Fundamentalisten durch die
Existenz der Noise Trader dazu veranlaBt werden, ihren langfristigen Handlungshori-
zont aufzugeben und kurzfristigen Trends zu folgen.”® In einer Umfrage von Menkhoff
gab ein groBer Teil der fundamental orientierten Devisenhindler und Portfoliomanager
an, daB sie psychologischen Faktoren, Meinungsfithrern und grofen Marktteilnehmern
ebenfalls einen KurseinfluB zuschreiben. Auch Fundamentalisten waren somit iiber-
zeugt, daB nicht-fundamentale Einfliisse den Wechselkursverlauf bestimmen.” Folge-
richtig ist es dann, die eigenen Handlungen auch darauf auszurichten.

In einem Markt mit derart heterogenen Teilnehmern und der Konkurrenz verschiedener
Meinungsbildungsprozesse untereinander, kann der Kursverlauf ganz unterschiedli-

% Vgl. Hung (1991a), S. 11f. und Hung (1991b), S. 6.

% Vgl. im folgenden Hung (1991a), S. 11-16.

%  DaB Fundamentalisten mit ihren Handlungen einem Risiko unterliegen, liegt daran, daf sie den Wechsel-
kurs nicht mit vollkommener Sicherheit prognostizieren kénnen. Der Gleichgewichtskurs kann sowohl
durch nicht vorhersehbare Ereignisse, als auch durch die Noise Trader selbst vom Gleichgewichtswert
weggetrieben werden (vgl. Wolgast (1997), S. 94 und Menkhoff (1995), S. 74).

¥ Vgl. Menkhoff (1998), S. 553f.

% Vgl. Hung (1991a), S. 11-16.

% Vgl. Menkhoff (1998), S. 556f.
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chen Phasen folgen. Auf eine eher kurzfristig ausgerichtete Marktstimmung, in der
Chartisten oder die sich ansteckenden Transaktionen ‘unspezifischer’ Noise Trader
dominieren, konnen Phasen folgen, in denen lingerfristige und fundamental orientierte
Aspekte wieder iiberwiegen. Letztendlich konnen damit Wechselkursschwankungen
erklirt werden, die mit der traditionellen Theorie homogener und rationaler Erwartun-
gen unerklirt bleiben.'®

AbschlieBend sei darauf hingewiesen, daB Noise Trading und ein dadurch verursachter
nicht-fundamentaler Kursverlauf nicht generell mit der Nicht-Rationalitdt der Markt-
teilnehmer erklart werden kann. Zwar bilden die Noise Trader ihre Erwartungen nicht
rational im (engen) Sinn der traditionellen Wechselkurstheorie (Orientierung an Fun-
damentaldaten), jedoch ist dies nicht gleichzusetzen mit 6konomisch irrationalem Ver-
halten. Wird der Wechselkurs in der kurzen Frist beispielsweise wesentlich durch De-
visentransaktionen, die sich auf Chartanalysen stiitzen, bestimmt, so ist die Verwen-
dung solcher Prognosemethoden und die Beriicksichtigung nicht-fundamentaler Infor-
mationen zur kurzfristigen Erwartungsbildung durchaus rational.'® So schluBfolgert
Menkhoff auch bei seiner Untersuchung, daB die Unterteilung der Marktteilnehmer in
rationale und weniger rationale ,,nicht der Schliissel zum Verstindnis des Geschehens
auf den Devisenmirkten“'* ist, und daB ‘Rationalitit’ nicht mit Hilfe der verwendeten
Informationsart abgegrenzt werden sollte.

5.1.2 Interventionswirkungen unter Beriicksichtigung dieser neueren Ansiitze

Welche Erkenntnisse kann man nun aus den genannten mikrookonomischen Abléufen
und Besonderheiten bei Handelsabwicklung, Erwartungsbildung, Entscheidungspro-
zessen und Preissetzung in bezug auf Interventionen ziehen? Dies soll in den folgen-
den Abschnitten behandelt werden. Dabei geht es in Abschnitt 5.1.2.1 zunédchst um
allgemeine Uberlegungen zur Thematik, in den Abschnitten 5.1.2.2 und 5.1.2.3 wird
dann versucht, aus den Modellen der Preissetzung, der Anwendung der Chartanalyse
sowie der Existenz von Noise Trading fiir Interventionen weitere Erkenntnisse zu ge-
winnen.

5.1.2.1 Aligemeine Uberlegungen zur mikrostrukturellen Betrachtung des
Devisenmarktes und Interventionen

Die bisherigen Ausfilhrungen bestitigten, daB der Devisenmarkt vom Idealbild voll-
kommener Mirkte abweicht und nicht immer ein vollkommen effizientes Ergebnis
hervorbringt. Dies mag nicht nur an Irrationalititen bzw. Abweichungen vom perfekten

1% vgl. fiir einen umfassenden Uberblick iiber Modelle, die das Zusammenwirken von Fundamentalisten und
Chartisten in seinen Auswirkung auf den Wechselkursverlauf analysieren, Geiger (1996). S. 145-196.
Geiger erweitert auch das Grundmodell von Frankel/Froot (1990b): Wihrend letzteres noch mit festen
Anteilen von Chartisten und Fundamentalisten arbeitet, also jeder Marktteilnehmer an sciner Auffassung
bzw. Erwartungsbildung festhilt. 148t Geiger cine gegenseitige Beeinflussung der Marktteilnehmer zu
(vgl. Geiger (1996), S. 178 und S. 188-194). Dies entspricht auch den Umfrageergebnissen von Menkhoff.

1 Vgl Wolgast (1997). S. 112, Menkhoff (1995), S. 204 und Menkhoff (1998), S. 562.

192 Menkhoff (1995). S. 204.
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Menschenbild liegen, sondern auch daran, da8 die Informationslage nicht immer so
vollstindig ist und die interpretativen Zusammenhénge nicht immer so eindeutig, wie
es die traditionelle Theorie rationaler Erwartungen und effizienter Markte unter-
stellt.'® Statt unmittelbarer Preisanpassung gibt es deshalb Anpassungsprozesse, in de-
ren Verlauf neue Informationen auftreten kénnen, soziale Interaktion stattfinden kann
und infolgedessen die Preisbildung nicht das Niveau erreicht, welches eine bestimmte
Informationslage ex ante und c.p. implizieren wiirde. Legt man diese Sichtweise zu-
grunde, dann sind — zeitlich mehr oder weniger begrenzte — iibermiBige Volatilititen,
iibertriebene Kursentwicklungen und einseitige Markte kein unerklarbares Phanomen
mehr."® An Devisenmirkten kann sich eine Unsicherheitssituation, die mit erhéhter
Volatilitit einhergeht, ebenso schnell ausbreiten wie auch eine ‘herrschende Meinung’,
die FuB zu fassen beginnt, leicht weitere Anhinger anzieht.'” In solchen Marktver-
haltnissen sind Erwartungsdestabilisierung und/oder Abweichungen der Wechselkurse
von ihren Fundamentaldaten sehr wahrscheinlich — der AnlaB fiir Notenbankinterven-
tionen also prinzipiell gegeben. Da stark einseitige Markte meist auch sehr anfillig fiir
Uberraschungen sind,'® steigt die Wahrscheinlichkeit einer zumindest kurzfristigen
Erwartungsbeeinflussung und Korrektur der Wechselkursentwicklung durch einen
Notenbankeingriff.

Hier kann sich die Notenbank auch die Beobachtung zunutze machen, daB die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer steigt, wenn sich der Wechselkurs aus seiner zuletzt ge-
haltenen Bandbreite herausbewegt'®’ oder der Kursverlauf einen linger andauernden
Trend plotzlich verlaBt. Eine Verunsicherung der Marktteilnehmer — ansonsten eher
nicht gewiinscht — ist bei stark einseitigen Markterwartungen, die zu Kursiibertreibun-
gen gefiihrt haben, dazu geeignet, dafl diese ihre Wihrungspositionen iiberdenken und
Erwartungen revidieren. Die Korrektur von Wihrungspositionen hat dabei unmittelba-
re Auswirkungen auf den Wechselkurs, die Erwartungskorrektur kann linger andau-
ernde Wirkungen haben.

Der umgekehrte Fall einer eher zu zogerlichen Kursanpassung (gemessen am Verhal-
ten der Fundamentaldaten) konnte beispielsweise durch die Verhaltensphinomene
‘Kontrollillusion’ und ‘aversion to regret’ hervorgerufen werden.'® Friihere Entschei-
dungen iiber Wihrungspositionen werden dann nur sehr langsam revidiert. Auch hier
kann ein zusitzliches wihrungspolitisches Ereignis (Intervention, Zinsinderung) den

1% vgl. auch Menkhoff (1995), S. 119.

1% ygl. auch Menkhoff (1995), S. 115.

1% Prinzipiell sollte man annehmen, daB sich in einseitigen Mirkten geniigend Marktteilnehmer finden, die
die Gegenposition zur allgemeinen Marktmeinung einnchmen, weil hier die Gewinnchance langerfristig
groBer ist. Jedoch erfordert das ‘Schwimmen gegen den Trend’ cin gutes psychisches Standvermogen und
eine ,Kaltbliitigkeit im Umgang mit Verlusten* (Liithi (1993), S. 43). MenkhofT stellt in seiner Umfrage
dagegen fest, dah Devisenhiindler verlustreiche Positionen spatestens nach wenigen Wochen auflosen bzw.
daf} der akzeptierte Verlust fiir die meisten Devisenhindler maximal 3 Pfennig am DM-$-Markt betriigt.
Das Durchhaltevermégen der Devisenhindler ist damit recht gering (vgl. Menkhoff (1995), S. 152 und zu
dieser Thematik auch Wolgast (1997), S. 94f. und 134-140).

1% Vgl. 0.V. (BddW 15.11.96) und o0.V. (HB 3.8.98), S. 23: , Der Markt hatte sich so schr auf eine Richtung
fiir den Yen festgelegt, daB eine Intervention sinnvoll und erfolgversprechend erschien.

' vgl. BIZ (1996 JB), S. 104, 113f.

'% vgl. Tabelle 5-1-1.
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Markt zu den notwendigen Korrekturhandlungen veranlassen. Wenngleich die Verhal-
tensanomalien nicht zwanglaufig zu ineffizienten Ergebnissen fiithren,'” so begiinsti-
gen sie diese doch. Notenbankinterventionen kénnen aufgrund der unvollkommenen
Preisbildungsprozesse an den Devisenmarkten also einerseits durchaus ihre Rechtferti-
gung ziehen und andererseits in bestimmten Situationen Bedingungen vorfinden, die
ithrer Wirksamkeit férderlich sind.

Auch die Individualitit des Informationsgenerierungs- und -verarbeitungsprozesses
bietet einen neuen Ansatzpunkt fiir die Wirkung und Berechtigung von Interventionen,
da sie sich deutlich von der Vorstellung informationseffizienter Markte abhebt. Menk-
hoff legt aufgrund der von ihm durchgefiihrten Interviews und Befragung die Sichtwei-
se nahe, daB man nicht von einer gegebenen Informationsmenge ausgehen kann, son-
dern daB diese im Laufe des Spekulationsprozesses — der von institutionellen Rahmen-
bedingungen und bestimmten Charakteristika der Informationsverarbeitung gepragt ist
— ,.gemacht“ wird.""® Wenn aber die Informationsmenge nicht von vornherein gegeben
ist und sich teilweise individuell unterscheidet, dann hat die Notenbank eine EinfluB3-
moglichkeit auf den InformationsgenerierungsprozeB, auch wenn sie iiber keine prinzi-
piell neuen (faktischen) Informationen verfiigt.'"'

Ein weiterer Ansatzpunkt fiir Interventionen ist die Tatsache, daB es am Devisenmarkt
ein kritisches Ordervolumen gibt, ab dem der Markt ‘gemacht” wird. Menkhoff ermit-
telte in seiner Umfrage GroBenordnungen zwischen 100 und 500 Mio US-$.''? Dies
bezieht sich freilich nur auf die wichtigste Umtauschrelation DM-US-$ — bei anderen
Wihrungsverhiltnissen ist dieses Volumen deutlich niedriger — und variiert auch mit
den Marktverhaltnissen. Je illiquider und nervoser der Markt ist, desto geringer ist das
kritische Ordervolumen.'”® Die Handlungen groBer Marktteilnehmer, die Summen in
dieser GroBenordnung bewegen kénnen, sind deshalb fiir die restlichen Devisenhind-
ler sehr wichtig. Auch die Notenbank muB dieses kritische Marktvolumen aufbringen,
wenn sie den Wechselkurs iiber eine Veranderung der Angebots-/ Nachfragesituation
am Devisenmarkt kurzfristig beeinflussen will. Dies gilt insbesondere fiir verdeckte
Interventionen. Sofern sich die (sehr) kurzfristigen Wechselkurserwartungen wesent-
lich an der Beobachtung des Kursverlaufs (Chartanalyse) oder an Spreadveridnderun-
gen am Devisenmarkt orientieren, konnte auch eine verdeckte Intervention EinfluB auf
die Wechselkurserwartungen ausiiben.'"*

Die Notenbank kann und muB in diesem Zusammenhang auch ausnutzen, daB der
Markt nicht immer gleich liquide ist.'"® Dies liegt zum einen an der unterschiedlichen
Beteiligung der Héindler und Kunden zu unterschiedlichen Tageszeiten und bestimm-
ten Tagen (z.B. Feiertagen). Zum anderen entsteht die ungleiche Liquiditit aber auch

% vgl. Menkhoff (1995). S. 181.

19 vgl. Menkhoff (1995), S. 177 und 186.

""" Dies widerspricht der Argumentation. daf sterilisierte Notenbankeingriffe nur dann eine Wirkung haben.
wenn sie neue Informationen vermitteln (vgl. dazu Unterkapitel 4.3.1 und 4.2.5.2).

112 vgl. MenkhofT (1995). S. 97. Kodres nennt allerdings ein Volumen von 200 bis 500 Mio US-$ als "nicht
ungewdohnlich’ und *meist noch nicht kursbeeinflussend’ (vgl. Kodres (1996). S. 23).

"3 vgl. Menkhoff (1995). S. 97.

""" vgl. dazu auch Abschnitt 5.1.2.2. S. 254 und 5.1.2.3.

'* vgl. z.B. Menkhoff (1995). S. 104.
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innerhalb kiirzester Zeitrdume deshalb, weil der Handel als ein kontinuierlicher Strom
stattfindet und nicht ,,als Auktion zu einem einzigen Zeitpunkt“."6 Findet sich zu ei-
nem Zeitpunkt fiir eine grofe Transaktion kein Gegenpart, schwankt der Wechselkurs.
Fiir die Notenbank ist diese, der Handelsorganisation entspringende, Liquiditits-
schwankung jedoch wenig vorhersehbar. Sie muB eher vorhersehbare umsatzschwache
Momente abwarten, wie sie z.B. bei regionalen Feiertagen auftreten. Dann benétigt sie
nicht immer das genannte hohe Ordervolumen, um eine kurzfristige Kurswirkung zu
erzielen.

Die Beachtung markttechnischer Aspekte (siche dazu auch Abschnitt 5.1.2.3) bei der
Wahl des Interventionszeitpunkts ist um so wichtiger, als das Volumen der Devisen-
umsitze angestiegen ist.""” Bestimmend fiir das Interventionsvolumen ist beispielswei-
se auch, in welcher ‘Kaufsituation’ sich der Markt befindet. Spekulieren die meisten
Marktteilnehmer auf die Abwertung einer Wihrung und ist der Markt deshalb ‘iiber-
verkauft’,''® dann geniigt u.U. ein vergleichsweise geringes Interventionsvolumen, um
eine Wechselkurswirkung zu erzielen. Der Markt ist in einer solchen Situation i.d.R.
besonders empfinglich fiir Signale von auBen.'"’

Werden einzelne Interventionsepisoden betrachtet,'”® so ergibt sich kein eindeutiges
Bild im Hinblick auf Interventionsvolumen und -erfolg. Sehr oft wurde zwar mit Be-
tragen interveniert, die 100 Mio US-$ iiberschritten, jedoch waren nicht alle diese In-
terventionen erfolgreich. Vereinzelt wurde auch nach kleineren Interventionen ein
WechselkurseinfluB festgestellt. Insgesamt héngt der Interventionserfolg nicht nur vom
Interventionsvolumen ab, sondern von vielen anderen — situativen — Faktoren.'”' Bei
den Interventionen zugunsten des Yen im Juni 1998 wurde im Volumen von 4 bis 6
Mrd US-$ eingegriffen, bei der Unterstiitzung des Dollar im Juli und August 1995
wurde von der Federal Reserve Bank ein Volumen von 1,5 Mrd US-$ angegeben.

Am Devisenmarkt wird einmal grofen Marktteilnehmern ein temporirer Kurseinflu
zugestanden und zum anderen — nicht unabhingig davon — die Existenz von Meinungs-
fiihrern unterstellt."> Im Hinblick auf offene Interventionen ist hier fiir die Notenbank

16 Menkhoff (1995), S. 104.

7 Vgl 0.V. (BddW 15.11.96).

18 Als “iiberverkauften’ Markt bezeichnet man in der sehr kurzfristigen und eher technischen Sichtweise die
Situation, in der iiberwiegend Shortpositionen in einer besti Wihrung eingegangen wurden. Meist
besteht in einer solchen Situation noch eine generelle Vorsichtshaltung. Auch wenn einige Marktteilneh-
mer die Ansicht vertreten, daB die Wihrung fundamental bewertet bereits zu “billig’ sei, so verhindert die
Unsicherheit, ob der Tiefpunkt im Kursverlauf schon erreicht wurde, die Einnahme von Gegenpositionen.

119 vgl. 0.V. (FAZ 11.8.98). Angesichts der Unsicherheit iiber einen moglichen Kurswechsel der Schwach-
wihrung, sind die Marktteilnehmer nur zu einem hoheren Kurs fiir diese Wihrung bereit, weitere Betrige
an die Notenbank zu verkaufen. Der Kursanstieg (infolge der Notenbankkiufe) kann in einem iiberver-
kauften Markt weitere Kursanstiege zur Folge haben, da er einige Marktteilnchmer dazu bewegen kénnte,
ihre Verkaufsposition glattzustellen, um entweder Kursgewinne zu realisieren oder kurzfristig eingetretene
Verluste zu minimieren. Vgl. auch Norman, zitiert in Bhattacharya/Weller (1997), S. 252: , At that time
[Januar 1988; A.d.V], sudden, coordinated intervention to prop up the dollar when it had been oversold
forced commercial banks to cover open positions at considerable cost.

' vgl. die Anhsinge 5 und 9.

121 Vgl. auch Unterkapitel 4.4.4 und Abbildung 7-1-1.

122 ygl. zu Meinungsfithrern Menkhoff (1995), S. 142-144 und S. 120, Hypothese 18: ,,Es gibt Meinungsfiih-
rer, deren Verstindnis von der angemessenen Kursentwicklung eine als fiihlbar erachtete Wirkung hat
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wesentlich, daB sie als ‘Marktmacher’ und Meinungsfiihrer betrachtet wird. Dann kann
ein wirkungsvoller Signaleffekt'> von ihrem Eingriff ausgehen. Denn tritt die Noten-
bank als ein ‘groBer Marktteilnehmer’ auf, der ein ausreichendes Handelsvolumen auf-
bringt, dann werden ihr auch eher private Informationen und ein KurseinfluB zuge-
schrieben. Dies stiitzt wiederum ihre Eigenschaft als Meinungsfiihrer. Es liegt nahe,
daB fiur die Meinungsfiihrer-Eigenschaft neben Informationsvorspriingen und der Fi-
higkeit, den Kurs zu beeinflussen, auch die Glaubwiirdigkeit der Notenbank und ihre
bisherigen Interventionserfolge ausschlaggebend sind.

5.1.2.2 Devisenmarktinterventionen und die Preissetzung der Market Maker

Anhand der beiden Kanile ‘inventory channel’ und ‘information channel’ kann deut-
lich gemacht werden, wie eine Intervention zu einer Preisanpassung bei dem Devisen-
héndler fiihrt, mit dem die Notenbank in Kontakt getreten ist und wie sich dieser Preis-
impuls unter den Devisenhéndlern verbreitet.

Legt man das ‘inventory model’ zugrunde, so bewirkt der Kauf oder Verkauf von De-
visen durch die Notenbank eine Bestandsverinderung bei der kontaktierten Bank. Wie
stark diese darauf mit ihrem Spread reagiert, wird v.a. davon abhingen, wie groB das
Interventionsvolumen ist und wie liquide der Markt in diesem Moment ist. Liegt der
Betrachtung der Interventionswirkung das ‘information model’ zugrunde, so liegen der
betreffenden Bank durch den Eingriff der Notenbank zunichst neue Informationen vor,
die zur Anpassung ihrer Preissetzung fithren wird. Allerdings werden dabei auch die
Einschitzungen des Hiéndlers beziiglich der zukiinftigen kurzfristigen Wechselkurs-
entwicklung eine Rolle spielen. Die unmittelbare Wechselkurswirkung einer Interven-
tion kann jedoch im fortlaufenden HandelsprozeB zwischen den Banken (Devisen-
héandlern) durch neue Informationen und neue Bestandspositionen auch wieder revi-
diert werden. Insgesamt wird die Dauerhaftigkeit der Wechselkurswirkung davon ab-
hangen, wie sehr die Intervention bei den Handlern einseitige Positionen schafft, die
diese wieder abzubauen versuchen, und wie groB der Informationsgehalt ist, den sie
der Intervention selbst oder den dadurch ausgeldsten Preisanpassungen und ‘order
flows’ zuschreiben.

Auch wenn die Betrachtung der Preissetzung durch die Market Maker keine grund-
satzlich neuen Erkenntnisse dariiber liefert, wie Interventionen wirken kénnen, so sind
aus dieser Perspektive einige erginzende Uberlegungen moglich:

— Im Zusammenhang mit Interventionen treten sehr wahrscheinlich (temporére) /n-
formationsasymmetrien zwischen den Devisenhindlern auf. Die Notenbanken wik-
keln ihre Transaktionen i.d.R. mit einem festen Kreis von Banken ab. Dieser Kreis,
oder zumindest die wichtigsten Banken darunter, ist den anderen Hindlern bekannt.
Verindern ‘Zentralbank-Handler’ ihre Spreads, so wird dies von den anderen Hand-
lern mit erhohter Aufmerksamkeit verfolgt und fiihrt i.d.R. zu parallelen Preisanpas-
sungen.'?* Peiers untersucht die Spreads groSer Banken'” im Zeitraum von einer

'2 vgl. zum Signaleffekt von Interventionen Unterkapitel 4.2.5.1.
124 vgl. Vitale (1997). S. 7, Peiers (1997).
¥ Deutsche Bank, Chemical Bank. Société Générale. Rabobank. BHF Bank. Den Norske Bank.
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Stunde vor der Interventionsverdffentlichung bis 25 Minuten danach. Die Spreads
der Deutschen Bank beeinflussen die Preissetzung der anderen beobachteten Ban-
ken im Zeitintervall von 60 bis 25 Minuten vor der Intervention. Umgekehrt werden
die Spreads der Deutschen Bank in diesem Zeitraum nicht durch die Preise ihrer
Konkurrenten beeinflufit. Dies qualifiziert die Deutsche Bank in diesem Zeitraum
als Preisfiihrer.'? Da die Deutsche Bank im DM/$-Handel verglichen mit den ande-
ren groBen Instituten am aktivsten ist und hier eine hohe Liquiditit bereitstellen
kann, liegt die Vermutung sehr nahe, daB sie auch ein wichtiger Handler der Zen-
tralbank ist.'”’

Beriicksichtigt man diese Informationsasymmetrien und wird der Informationspro-
zeB am Devisenmarkt als Diffusion von Informationen verstanden, ist aulerdem ver-
standlich, warum nach einer Intervention die Volatilitat kurzzeitig ansteigen kann,'?®
Die Volatilitit zeigt die Informationsverarbeitung durch die Marktteilnehmer und ist
insofern ein ‘notwendiges Ubel’. Allerdings sollte sie spitestens in der der Inter-
vention folgenden Stunde wieder abnehmen, um nicht als kontraproduktive Wirkung
der Intervention gelten zu miissen.

Die Existenz von Preisfithrern am Devisenmarkt eroffnet die Moglichkeit, daB eine
Intervention trotz begrenztem Volumen eine marktweite Preiswirkung entfaltet, da
die anderen Devisenhindler dem Preisfithrer folgen. Voraussetzung ist allerdings,
daB das Eingriffsvolumen gro genug ist, um zumindest den Spread des Preisfiihrers
zu beeinflussen.'”

Verdeckte Interventionen konnen zumindest dadurch eine sehr kurzzeitige Wirkung
erzielen, dal die Devisenhindler aus dem durch sie ausgelosten ‘order flow’ versu-
chen, Informationen herauszulesen. Ob sich diese sehr kurzzeitige Wirkung etwas
anhaltender in den Kursen niederschlagt, hangt vom nachfolgenden Verhalten der
Devisenmarktteilnehmer ab (sieche dazu den folgenden Abschnitt zu Interventionen
und Noise Trading bzw. die Anwendung der Cha.rl:analyse).130

Auch wird noch besser verstandlich, wie Geriichte iiber Interventionen entstehen
kénnen, oder daB sich Erwartungen iiber bevorstehende Interventionen in der Preis-
bildung niederschlagen. Die Untersuchung von Peiers zeigt, daB es am Devisen-
markt Héndler gibt, die bevorzugt von den Notenbanken kontaktiert werden, und

126
127

129

Vgl. Peiers (1997), S. 1605f.

Die Aktivitit eines Instituts mifit Peiers in Form der Hiufigkeit der Quotierungen von Seiten einer Bank
im Reuters-System. Dariiber hinaus verfiigte die Deutsche Bank 1993 fiir dieses Tauschverhiltnis iiber den
groften Kundenkreis in Europa (vgl. Peiers (1997), S. 1593-1595).

Vgl. auch Peiers (1997), S. 1612 und Chang/Taylor (1998), S. 196-198, 205, 207: Sie stellen fest, dafl sich
die Volatilitsit am Devisenmarkt bis zu einer Stunde vor und einer Stunde nach den Reuters-Interven-
tionsberichten erhoht.

Vgl. Vitale (1997), S. 7. Der von der Zentralbank kontaktierte Handler verdndert seinen Spread - z.B.
senkt er bei einem Verkauf von Dollar durch die Bundesbank seine An- und Verkaufspreise, weil Infor-
mationen vorliegen kénnten, die eine zukiinflig niedrigere Bewertung des Dollar rechtfertigen oder weil er
seine Dollarbestinde moglichst bald wieder abbauen will. Sofern die anderen Hindler wissen, welche
Hiindler die Zentralbank bevorzugt kontaktiert, miissen sie bei einer beobachteten Spreadverinderung an-
nehmen, dafB diese Hiindler Informationen (iiber das Vorgehen der Zentralbank) haben und ihrerseits die
quotierten Kurse senken. So verbreitet sich der Impuls der Zentralbank am Devisenmarkt.

Vgl. auch Vitale (1997), S. 5.
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daB dies wohl auch den anderen Devisenhindlern bekannt ist. Beobachten diese nun
eine grofere Transaktion oder Preisanpassung beim Preisfithrer, dann koénnen im
entsprechenden Umfeld (z.B. bei anhaltendem Schwichetrend einer Wihrung; bei
erst kurz zuriickliegender Intervention) recht leicht Interventionsgeriichte aufkom-
men. Nachfolgende Preisanpassungen ‘laufen’ dann durch den Devisenmarkt. Bos-
saerts/Hillion zeigen in ihrer Untersuchung, daB die Erwartung von Interventionen
die Wechselkurserwartung verandert und sich dies in einem verzerrten Spread am
Terminmarkt niederschlagt."!

5.1.2.3 Interventionswirkungen iiber den Noise-Trading-Channel

Die verbreitete Anwendung der Chartanalyse zur Generierung kurzfristiger Wechsel-
kursprognosen'*> kann zunichst einmal die Notwendigkeit zu Interventionen verstir-
ken. Technische Analyseverfahren liefern Kauf- und Verkaufsignale, die bei Beach-
tung der gleichen Charts durch viele Marktteilnehmer sehr leicht zu sich selbst verstir-
kenden Kursentwicklungen fithren konnen.'”® Interessanter ist jedoch, inwiefern die
Existenz von Chartisten und unspezifischen Noise Tradern Wirkungskandle fur Inter-
ventionen bietet.

Grundlage eines Wirkungskanals iiber Noise Trader ist die Vorstellung, daB8 der Wech-
selkurs sich durch das Zusammentreffen von Strémen ergibt (‘flow approach’ des De-
visenmarktes). Diese Auffassung impliziert, daB der Gleichgewichtswechselkurs, der
ein Bestandsgleichgewicht auf allen Markten herstellt, sich nicht sofort einstellt, son-
dern daB die Anpassung zu einem solchen simultanen Gleichgewicht einem Prozef
folgt, in dessen Verlauf es zu mehreren partiellen Gleichgewichten kommt. Diese par-
tiellen Gleichgewichte werden wiederum durch Strome bestimmt und der Wechselkurs
verdndert sich ‘von Minute zu Minute’, um sie zu gewéihrleisten.134 Wichtig fiir die
folgenden Ausfiihrungen sind diese partiellen Gleichgewichte, die sich im Zeitablauf
veridndern und auch nicht unbedingt mit dem langfristigen Gesamtgleichgewicht konsi-
stent sein miissen. Denn in die Strome, die den Wechselkurs ‘von Minute zu Minute’
beeinflussen, flieBen auch die Handlungen der Noise Trader ein, die aber nicht mit
Blick auf den Gleichgewichtswechselkurs handeln, sondern v.a. auf das aktuelle
Marktgeschehen achten.'* Es liegt hier die Vorstellung nahe, daB sich der Markt von
einem partiellen Stromgleichgewicht zum nachsten ‘hangelt’.

' vgl. Bossaerts/Hillion (1991), S. 515 und 524. Je nachdem. ob ein Devisenkauf oder -verkauf durch die

inlindische Notenbank — also eher eine Abwertung oder eine Aufwertung der Inlandswihrung — erwartet

wird. liegt der erwartete Wechselkurs niher beim Brief- (ask-)Kurs oder niher beim Geld- (bid-)Kurs auf

dem Terminmarkt.

Vgl. als empirische Untersuchung zur Nutzung der Chartanalyse v.a. Taylor/Allen (1992). Auch Menk-

hoff erhiilt als Ergebnis seiner Umfrage, da die befragten Devisenhindler und Portfoliomanager zum

iberwiegenden Teil die Chart- bzw. technische Analyse (auch) beachten. ,weil sie wertvolle Informatio-

nen iiber das Marktgeschehen liefert.” (Menkhoff (1995). S. 169)

133 vgl. Liithi (1993). S. 44f.. Hung (1991b). S. 7f. und Wolgast (1997). S. 59. dort auch Fn 109.

3% Vgl. Hung (1991a). S. 18f. und (1991b). S. 2f.. 10.

135 Ihre Handelstransaktioncn fiihren diescn Gleichgewichtswechsclkurs hochstens zufillig herbei. Dagegen
fiithren Handlungen von rationalen Marktteilnehmern, die sich an dem langfristigen. fundamental be-

132
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Da der Wechselkurs also sehr kurzfristig durch jede Nettonachfrage und jedes Netto-
angebot, das am Markt auftritt, determiniert wird, kann die Notenbank — wie jeder an-
dere Marktteilnehmer, der ein ausreichendes Transaktionsvolumen aufbringt — den
Wechselkurs beeinflussen. Leichter fillt ihr das natiirlich vor allem in diinnen (um-
satzschwachen) und unsicheren Markten.'*

Der sogenannte Noise Trading-Channel einer Intervention besteht nun in folgendem
Ablauf: Der Devisenkauf oder -verkauf von seiten der Notenbank fiihrt zu einer Ver-
dnderung des Wechselkurses. Achten die Noise Trader auf unmittelbare Wechselkurs-
bewegungen und sehen sie diese als ein Signal fiir eine — zumindest kurzfristig — tra-
gende Wechselkursentwicklung, dann werden sie ebenfalls Devisen kaufen bzw. ver-
kaufen und die eingeleitete Wechselkursbewegung verstirken.'”” Die Beachtung der
durch die Notenbank erzeugten Wechselkursbewegung ist um so stirker, je unsicherer
die Noise Trader sind und je intensiver sie deshalb nach Orientierungspunkten suchen.
Deshalb ist es fiir die Notenbank unerlaBlich, vor ihrem Eingriff die Marktstimmung
und die vermutliche Reaktion der Noise Trader abzutasten und dann im richtigen Mo-
ment zu intervenieren.'**

Eine Intervention gegen eine eindeutige Marktstimmung ist nicht sinnvoll*® — was bei
der Betrachtung des Devisenmarktes unter dem Blickwinkel des Noise Trader-An-
satzes nochmals deutlich wird. In Unsicherheitssituationen sind dagegen zum einen
unspezifische Noise Trader ‘anfillig’ fiir Signale von auBlen. Zum anderen iiberwiegen
in unsicheren Mirkten oft die charttechnisch geprigten Transaktionen, da sich die
‘Fundamentalisten’ mit dem Eingehen von Positionen zuriickhalten. Hier besteht dann
ein giinstiges Umfeld, durch ganz kurzfristig herbeigefiihrte Wechselkursinderungen
Signale zu erzeugen, die von Chartisten und unspezifischen Noise Tradern beachtet
werden.'* Prinzipiell gilt der soeben beschriebene Wirkungskanal iiber Noise Trading
sowohl fiir verdeckte als auch fiir offene Interventionen. Es ist jedoch zu vermuten,
daB von offenen Interventionen in unsicheren Marktsituationen ein noch stirkerer Si-
gnaleffekt ausgehen wird.'*’ Denn zur reinen Wechselkursbewegung kommt dann die
Autoritdt der Notenbank als Meinungsfiihrer in Wahrungsfragen dazu.

Bei Betrachtung der Charttechnik kann die Wirkung einer Intervention noch anschauli-
cher dargestellt werden. Chartisten orientieren ihre Handlungen an bestimmten Schliis-

stimmten Gleichgewichtswechselkurs orientieren zu Stromen, die mit dem langfristigen Bestandsgleich-
gewicht konsistent sind (vgl. Hung (1991a), S. 19).

136 Vgl. Hung (1991a), S. 19f.

'3 Der Noise Trading-Channel ist damit das Vehikel, iiber den eine Intervention einen reinen Signaleffekt
erzielen kann: Ohne Verinderung der Fundamentaldaten revidieren die Marktteilnehmer ihre (hier sehr
kurzfristigen) Wechselkurserwartungen und handeln in der gewiinschten Richtung.

%8 Vgl. Hung (1991a), S. 20.

3% Was im iibrigen auch von Notenbankvertretern so eingeschitzt wird: ,It has become virtually impossible
for any central bank or government to withstand the pressures of a sceptical market, simply because the
scale of the pressure can now be so much greater than it ever could have been in, say, the 1960s. And it is
not just a matter of size, but of speed as well ..“ (Pennant-Rea (1994), S. 13) und ,, There is no point in
leaning against the wind“ in exchange markets. The markets are well aware of that.“ (Tietmeyer (1996),
S. 2). Vgl. auch Gleske (1982), S. 265.

1“0 Vgl. Hung (1991b), S. 11-13.

' Vgl. auch Almekinders (1995a), S. 57.
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selwerten (Unterstiitzungs- und Widerstandslinien, Trendkanile).'*” Das Uberschreiten
dieser Schliisselwerte erzeugt Handlungssignale. Diese werden vor allem dann stark
beachtet, wenn keine fundamentalen Neuigkeiten zu erwarten sind oder eine groBe Un-
sicherheit in bezug auf die Interpretation von Fundamentaldaten vorliegt. Die Noten-
bank kann durch Erzeugen solcher Signale die kurzfristigen Erwartungen und Hand-
lungen der Chartisten unmittelbar beeinflussen. Soll beispielsweise die Abwertung ei-
ner Wiahrung verhindert werden, konnte der Notenbank eine linger anhaltende Stiit-
zung gelingen, wenn sie den Kurs der Wihrung iiber die Unterstiitzungslinie fiihrt.
Auch kann die Notenbank bereits eingetretene Wechselkursentwicklungen, die in ih-
rem Sinne sind, verstirken, wenn sie die Kurse iiber entsprechende Schwellenwerte
fithrt. ' Gelingt es der Notenbank auBerdem, durch mehrmalige Interventionen hinter-
einander innerhalb kurzer Zeit den Wechselkurs zu beeinflussen, konnte sich dies als
ein sehr kurzfristiger Trend niederschlagen. Die Extrapolation dieses Trends durch die
Chartisten konnte die Wechselkursentwicklung dann wie gewiinscht verstirken und in
eine linger anhaltende Wirkung iibersetzen.'*

Hung zeigt ebenfalls eine Moglichkeit auf, wie die Notenbank einen Markttrend bre-
chen kann, der zu weit von den Fundamentaldaten wegfiihrt. Ist die Marktunterstiit-
zung fiir diesen Trend noch stark, so ist u.U. eine verdeckte Intervention vorteilhaft.'*
Diese sollte jedoch nicht einfach nur ‘gegen den Markt’ erfolgen, da das kurzfristig er-
zeugte Signal vermutlich verpuffen wiirde. Statt dessen erscheint es erfolgversprechen-
der, eine Schwiche- (Stirke-)Neigung der Wiahrung in ihrem allgemeinen Aufwirts-
(Abwarts-)Trend zu nutzen, und hier gegen die (zugunsten der) Wiahrung zu interve-
nieren. Dadurch werden die ‘kleinen’, sehr kurzfristig eingetretenen Trends verstirkt
und im Idealfall von den Chartisten entsprechend beachtet.'*®

Die oben theoretisch aufgezeigte Moglichkeit der Wechselkursbeeinflussung iiber
Chartpunkte spiegelt sich auch in Presseberichten zu Interventionen wider. Dort wurde
berichtet, daB die Notenbank im Hinblick auf Chartpunkte geschickt interveniert habe
oder daB sich eine durch Interventionen ausgeloste Kursentwicklung durch das Uber-
schreiten von Chartmarken noch verstirkt habe. So intervenierten beispielsweise die
amerikanische und japanische Notenbank am 17.6.98 zugunsten des japanischen Yen.
Zum einen griff die Notenbank hier nicht am historischen Tiefstand, den der Yen drei
Tage zuvor erreicht hatte (146 Yen/$), sondern bei leicht erholten Werten um 142

2 Fiir eine Beschreibung der aus der Chartanalyse resultierenden ‘kritischen’ Wechselkurspunkte, die als
Kauf- oder Verkaufsignale dienen, vgl. beispielsweise Fischer-Erlach (1991), S. 114-120 oder Reszat
(1987), S. 110.

'3 Vgl. Reszat (1987), S. 111. Auch Liithi betont die Bedeutung von ,Resistance- und Supportlevels* als
Kursziele fiir die Devisenhindler. Er erscheint in bezug auf dic Nutzung solcher Unterstiitzungs- und Wi-
derstandslinien durch die Notenbank allerdings beinahe zu optimistisch ,,Werden solche Kursziele von
Notenbanken definiert ... , so entwickelt sich der Markt sofort in die angesprochene Richtung.“ (Liithi
(1993). S. 30).

" Vgl Hung (1991a), S. 21.

'%* " Eine offene Intervention birgt den Nachteil, daB sie bei Wirkungslosigkeit, den unerwiinschten Trend noch
beschleunigen konnte, da die Ineffizienz der Intervention als ein Zeichen fiir die Stirke des Trends inter-
pretiert werden konnte. Vgl. zu den Motiven fiir verdeckte Interventionen auch Unterkapitel 6.3.

46 Vgl. Hung (1991b). S. 13f.
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Yen/$ ein.'*” Zum anderen konnte durch die Intervention der Wert von 140 Yen/$ un-
terschritten werden, was zumindest eine kurzfristige Beschleunigung der Yen-Auf-
wertung bis auf ca. 136 Yen/$ zur Folge hatte.'*® Auch bei den konzertierten Interven-
tionen zur Stiitzung des Dollarkurses am 15. August 1995 wurde mehrfach betont, die
Notenbanken hitten Chartmarken beachtet und zum richtigen Zeitpunkt interveniert.
Diese Interventionen erfolgten auBerdem wihrend eines schon beginnenden Aufwirts-
trends des Dollar und verstirkten diesen dadurch. Anschaulich wird das Vorgehen der
Notenbanken an folgender Bemerkung:

. Die Zentralbanken haben anders als friiher die in der Aufwdrtsbewegung lie-
gende Kraft genutzt und dann zugeschlagen, als der Dollar mit der Uberwindung
der sehr starken Widerstandsmarke bei rund 1,4500 zu scheitern drohte. Dar-
iiber hinaus hatte sich in den vergangenen Tagen die Stimmung deutlich zugun-
sten der US-Valuta verbessert. '

Letztendlich ist aufgrund solcher Berichte ein Urteil dariiber, ob sich das Verhalten der
Notenbanken tatsichlich stirker als frither an Chartpunkten orientiert und Marktstim-
mungen stirker beriicksichtigt, schwierig. Interviews von Menkhoff ergaben, daf8
~Marktteilnehmer eine verbesserte Koordination zwischen den nationalen Instituten
und vor allem eine geschicktere Einfithlung in die Mirkte [beobachten], indem z.B.
gezielt an Chartpunkten interveniert wird.“ Allerdings wurde von der Bundesbank eine
Orientierung an Chartpunkten bestritten, weil ,,die Verantwortlichen vermutlich nicht
iber Chartpunkte informiert seien, wihrend die in dieser Hinsicht vermutlich besser
informierten Durchfiilhrenden keinen Entscheidungsspielraum zur Nutzung solcher
Punkte hitten.«'*°

Wirkt eine Intervention iiber den Noise Trading- oder Chartist-Channel, so erweitert
dies den Handlungsspielraum der Notenbanken wesentlich gegeniiber den in Unterka-
pitel 4.2 genannten Wirkungskanilen. Gegeniiber einer Wirkung iiber den Informati-
onseffekt besteht der Vorteil darin, daB fiir die Beeinflussung des Wechselkurses auch
verdeckte Interventionen ausreichen und auch keine fundamentalen wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen durchgefiihrt werden miissen, um die unmittelbaren Wechsel-

7 Sieht man die Riickbewegung des Yen von 146 Yen/$ auf 142 Yen/$ als kurzfristige Aufwertung im gene-
rellen Abwertungstrend, dann war das Vorgehen der Notenbank konsistent mit der von Hung geschilder-
ten Moglichkeit, einen unerwiinschten Trend zu brechen. Nach Angaben des Chefdevisenhindlers der Fe-
deral Reserve Bank wurde die Intervention bewuf3t in diesen Yen-Aufschwung gelegt (vgl. 0.V. (HB
3.8.98), S. 23; vgl. auch Federal Reserve Bulletin, September 1998, S. 719).

8 Vgl. auch Anhang 9.

4 Q.V. (AP 57/95), S. 4; vgl. z.B. auch HB vom 16.8.95, Nr. 157, S. 21, 27 und HB vom 17.8.95, Nr. 158,

S. 21: Der Dollar stieg von 1,4357 DM am Vortag der Intervention auf 1,47 bis 1,48 DM an. Die Bundes-
bank hat bei den Interventioncn, die von der Bank of Japan, ihr selbst und der Federal Reserve Bank vor-
genommen wurden, eine , Fiihrungsrolle in der technischen Koordination™ iibernommen.
Vor der Intervention (vgl. FAZ vom 11.8.95, Nr. 185, S. 19) wurde berichtet, daB8 die Marktteilnehmer
eine dauerhafte Trendwende des Dollar dann als charttechnisch wahrscheinlich betrachten, wenn der
Dollar iiber die Marke von 1,45 DM (92 Yen sowie 1,18 Schweizer Franken) hinaus gestiegen sei. Diese
Meldung konnte ein Hinweis darauf sein, daB die Notenbanken durch Marktbeobachtung und -kontakt
diese Stimmung erfuhren und mit ihren Interventionen auszunutzen versuchten.

'% Menkhoff (1995), S. 116.
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kurserwartungen zu veréindern.'”' Gegeniiber einer Wirkung iiber den Portfolioeffekt,
dem der Bestandsansatz zur Erklarung des Devisenmarktes und des Wechselkurses zu-
grunde liegt, hat der Wirkungskanal iiber Noise Trader den Vorteil, daB die Notenbank
bei der hier zugrundeliegenden StromgroBen-Perspektive einen Wechselkurseffekt
auch mit begrenzten Mitteln erzielen kann.'’> Das Argument, Notenbanken hitten
quantitativ sowieso keinen WechselkurseinfluB, ist dann zu undifferenziert.

Insgesamt bietet der Noise Trading-Ansatz eine realititsnihere Erklirung des Devi-
senmarktgeschehens als die den anderen EinfluBkanilen zugrundeliegenden Wechsel-
kursansitze. Damit bestehen auch gute Chancen, daB der aufgezeigte Wirkungskanal
Relevanz besitzt.'*® Die Realititsnihe des Noise Trading-Channel zeigt sich auch dar-
in, daB er keine langfristige Wirkung von Interventionen nahelegt. Statt dessen ergibt
sich aus thm selbstverstindlich, daB Interventionen nur kurzfristig tragen und fiir einen
andauernden Effekt auf die verstirkenden Transaktionen der Marktteilnehmer ange-
wiesen sind. Dieser Sachverhalt stimmt letztlich mit der in der Realitit zu beobachten-
den Wirkung von Interventionen iiberein: Sehr kurzfristige Wirkungen sind oftmals
vorhanden, deren lingerfristiger Bestand hingt aber ganz wesentlich von den Erwar-
tungen und Transaktionen der Marktteilnehmer ab. Ist der Noise Trading-Channel re-
levant, dann liefert er auch die theoretische Erklarung fiir den empirischen Eindruck,
daBl der Erfolg von Interventionen stark von den jeweiligen Marktbedingungen und
dem Timing der Intervention abhingt.

5.1.3 Zusammenfassende Bemerkungen

Dieses Kapitel hatte zum Ziel, ein Verstiandnis dafiir zu wecken, daB sich die Interakti-
on der Marktteilnehmer am Devisenmarkt und die Kursbildung viel komplexer und
vielfaltiger abspielt als von der Theorie rationaler Erwartungen und effizienter Markte
nahegelegt wird. Heterogene Erwartungen und sich im Zeitablauf dandernde Erwartun-
gen, unterschiedliche Transaktionshorizonte, die Beriicksichtigung von technischer
Analyse, institutionelle Grenzen des Handelns und schlieBlich auch einige psychologi-
sche und soziologische (‘menschliche’) Phinomene unterscheiden die Realitdt von der
theoretischen Modellierung. Die Devisenmarktteilnehmer konnen zwar nicht — in ei-
nem anderen Extrem — als irrational bezeichnet werden, fundamentale Informationen
spielen nach wie vor eine groBe Rolle,"** aber die Informationsverarbeitung ist nicht an
einem einzigen Modell orientiert, die Prognose fundamentaler Entwicklungen ist mit
einer groBen Unsicherheit behaftet und nicht zuletzt deshalb ist der Handlungshorizont
der meisten Marktteilnehmer nachweislich kiirzer als von der Theorie postuliert.'®

"' vgl. Hung (1991a), S. 25f.

152 vgl. Hung (1991a). S. 23f.

'3 Dies wurde allerdings noch nicht direkt empirisch getestet.

'** Die wichtigsten beachteten GroBen hierbei sind das Zinsniveau und die Verinderung der Zinsen, Kon-
junktur. Arbeitsmarktsituation und Inflationsraten (vgl. Menkhoff (1995). S. 160-162).

Vgl. zu Nutzung und Interpretation von Fundamentaldaten auch Menkhoff (1995). S. 154-156 und
S. 159-162. Dab sich die Marktteilnehmer nicht nur an einem Modell orientieren. zeigt sich darin. dafB sie
die Fundamentaldaten , flexibel im Rahmen okonomischer Uberlegungen™ auswerten und diese im Zcit-
verlauf auch unterschiedlich stark gewichten (vgl. Menkhoff (1995). S. 159).
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Dies stellt ein Umfeld dar, in dem ineffiziente Marktprozesse (exzessive Volatilitit
oder deutliche Abweichungen von Fundamentalvariablen) auftreten und einen AnlaB
fir Interventionen darstellen kénnen. Zudem bieten sich durch die beschriebenen
‘mikro6konomischen’ Charakteristika der Meinungs- und Preisfiihrerschaft, der Nut-
zung der Chartanalyse und der temporiren Dominanz von Noise Tradem zusitzliche
Ansatzpunkte fiir die Wirkung von Interventionen. Allerdings ist auch hier eine Inter-
ventionswirkung nicht garantiert, denn die Informationsverarbeitung und Erwartungs-
bildung der Marktteilnehmer folgt keinem feststehenden Schema. Sie ,orientiert sich
nicht an einem Modell, erfolgt damit auch nicht zwingend konsistent im Sinne von
zeitinvariabel“'*, hiingt von den individuellen Erfahrungshintergriinden ab und folgt
auch einmal personlicher Intuition. Damit ist ex ante nicht eindeutig ableitbar, welche
Schliisse die Marktteilnehmer aus der Kenntnis einer Notenbankintervention ziehen.'*’

In jedem Fall ist ein enger Marktkontakt der Notenbank erforderlich. Die Analyse des
im Zeitablauf schwankenden Marktvolumens sowie der charttechnischen Schliissel-
punkte kann Hinweise auf das moglichst optimale ‘Timing’ und die GroBenordnung
einer Intervention geben. Auch sollte sich die Notenbank in der Beurteilung der Not-
wendigkeit eines Eingriffs sicher sein, um das Interventionsinstrument nicht zu ver-
schleiBen. Denn dieses ist gerade wegen der psychologischen Komponenten im Ver-
halten der Devisenmarktteilnehmer auch auf seine psychologische Wirkung angewie-
sen. Insofern ist die derzeitige Praxis der Notenbanken der groBen Industrielander,
nicht haufig zu Interventionen zu greifen, zu begriien.

'3 Menkhoff (1995), S. 181.

'S7 DeGrauwe geht sogar noch einen Schritt weiter: Aufgrund der generellen Interpretationsunsicherheit iiber
die zugrundeliegenden Wirkungszusammenhinge kénnen Notenbankinterventionen die Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte nicht prigen. Nur eine klare und glaubwiirdige Regelung des Wechsell ystems
kann die Erwartungen der Marktteilnehmer lenken und stabilisieren (vgl. Almekinders (1995a), S. 55 und
DeGrauwe (1989)).
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5.2 Devisenmarktinterventionen versus spekulative Transaktionen und
Wilhrungskrisen

Dieses Kapitel setzt sich explizit mit der Frage auseinander, wie der Einsatz und die
Wirkung von Interventionen in Wihrungskrisen zu beurteilen ist. Haufig wird auch
von spekulativen Wiahrungskrisen gesprochen. Dabei bezeichnet der Ausdruck speku-
lativ zZunichst jedoch nur, daB Abwertungserwartungen vorliegen — ob diese durch die
Beobachtung von Fundamentalfaktoren oder durch nicht-fundamentale Einfliisse zu-
standekommen, ist damit noch nicht impliziert. Denn wesentliche Eigenschaften einer
spekulativen Transaktion sind erstens der Wunsch, erwartete Wechselkursveranderun-
gen auszuniitzen und zweitens, die dazu eingegangene Wihrungsposition in absehbarer
Zeit wieder zu schlieBen.'”® Da spekulative Kapitalstrome in Krisensituationen sehr
haufig ein grofes Volumen annehmen, wird in Abschnitt 5.2.1 zunichst gefragt, ob
spekulative Transaktionen tatsichlich den Wechselkursverlauf dominieren, also die
GroBe sind, gegen die sich Interventionen durchsetzen miissen.

5.2.1 Devisenmarktumsiitze und KurseinfluB spekulativer Transaktionen

Haufig wurde der Einwand vorgebracht, Devisenmarktinterventionen hitten angesichts
hoher Umsatzvolumina, die vor allem auf Kapitaltransaktionen, und hier wiederum
insbesondere auf spekulative Transaktionen, zuriickgehen, keine Moglichkeit, den
Wechselkurs auch nur kurzfristig zu beeinflussen.'”® Um sich mit diesem Einwand
auseinanderzusetzen, miissen folgende Fragen geklirt werden:

a) Sind Umsdtze prinzipiell die entscheidende GroBe, um auf den WechselkurseinfluB
von Spekulanten oder Interventionen schlieBen zu kénnen?

b) Haben spekulative Transaktionen allgemein (d.h. nicht in Krisensituationen) wirk-
lich einen dominierenden EinfluB auf die Wechselkursentwicklung? Und wenn ja,
beeinflussen sie eher den kurzfristigen oder den langfristigen Wechselkursverlauf?
Eine Antwort auf diese Frage erméglicht es, den Stellenwert, der der Erwartungsbe-
einflussung zukommt, abzuschitzen.

%8 vgl. Kriiger (1994). S. 26 und Wolgast (1997), S. 56. Wenn im folgenden von spekulativen Krisen ge-
sprochen wird. ist damit zunachst nur ein deutlicher Abwertungsdruck auf eine Wahrung gemeint. Dieser
resultiert im allgemeinen nicht nur aus spekulativen, sondern auch aus anderen Finanztransaktionen. de-
nen jedoch ebenfalls Abwertungserwartungen zugrunde liegen (vgl. auch Abschnitt 5.2.1. Punkt c)).

%% Vgl. Kriiger (1995). S. 74 und dort Hinweise auf Nolling, W.: Die Finanzwelt vor sich selbst schiitzen, in:
Die Zeit vom 5.11.93, S. 35 und Vehrkamp, R.: Der Dollar schligt trotz massiver Eingriffe am Devisen-
markt weiterhin Kapriolen, in: Handelsblatt vom 20.2.92 und Eichengreen, B./Wyplosz, C.: The Unstable
EMS, in: Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1, 1993, S. 99. Alle genannten Autoren stellen De-
visenmarktumsitze den Wihrungsreserven oder Interventionssummen gegeniiber. Vgl. Anhang 1 zu den
GroBenordnungen tdglicher Devisenmarktumsitze und weltweit gehaltener Wihrungsreserven. Da die
taglichen Devisenmarktumsitze stirker gewachsen sind als der internationale Reservebestand. hat dieser
im Verhiltnis zu den Umsitzen abgenommen (vgl. auch 0.V. (Economist 11.1.97)).
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c) Gehen Wahrungkrisen auf Abwertungsspekulationen zuriick und stehen die Noten-
banken Abwertungskrisen angesichts begrenzter Devisenreserven hilflos gegen-
iiber?'®

a) Umsatzzahlen und Wechselkurseinfluf:

Prinzipiell sind Umsatzzahlen nicht geeignet, den EinfluBl auf die Preisbildung (Wech-
selkursbildung) zu beschreiben. Hohe Umsitze am Devisenmarkt konnen dadurch zu-
stande kommen, daB ein hohes Volumen an spekulativen und nicht-spekulativen
Transaktionen am Devisenmarkt auftritt, die sich jedoch in Angebot und Nachfrage
genau ausgleichen.'®' Von diesen Transaktionen geht dann kein preisverandernder Ein-
fluB aus. Trifft dagegen eine Nettonachfrage (oder ein Nettoangebot) auf eine zuvor
ausgeglichene Marktsituation, so fithrt dies zu Pro:isvcriinderungen.162 Die Preisverin-
derung wird dabei um so geringer sein, je elastischer die Angebots- und Nachfragekur-
ven verlaufen.'® Fiir Devisenmarktinterventionen kann somit zunichst festgehalten
werden: Sie iiben dann einen WechselkurseinfluB aus, wenn sie die Nettonachfragesi-
tuation am Devisenmarkt verandern. Entscheidend fiir einen WechselkurseinfluB} ist
hierbei nicht das Umsatzvolumen am Devisenmarkt im Verhiltnis zum Interventions-
volumen (bzw. den Devisenreserven), sondern die Preiselastizitdt von privater Devi-
sennachfrage und Devisenangebot zum Zeitpunkt des Notenbankeingriffs. Dabei ist
eine Intervention um so effizienter,'** je unelastischer die Angebots- und Nachfrage-
kurven verlaufen. Bei unelastischer privater Devisennachfrage (Devisenangebot) mufl
fiir eine bestimmte Preisverdnderung ein geringeres Interventionsvolumen eingesetzt
werden oder wird mit einem bestimmten Interventionsbetrag eine grofere Wechsel-
kursverdnderung erzielt. Diese Zusammenhinge gelten unabhangig davon, auf wel-
chem Umsatzniveau sich der Devisenmarkt befindet — d.h. in Abbildung 5-2-1 unab-
hingig davon, wie weit rechts sich die Kurven befinden.

' In Abschnitt 5.2.1 erfolgen hierzu nur einige einfiihrende Uberlegungen. Weitergehend wird diese Frage
in den Abschnitten 5.2.2 und 5.2.3 behandelt.

6! vgl. auch Kriiger (1994), S. 11-16 dazu, durch welche organisatorischen Besonderheiten des Devisen-

marktes die hohen Umsiitze erklart werden konnen.

Gleichen sich beispielsweise Angebot und Nachfrage aus spekulativen Transaktionen gerade aus, so be-

stimmt ausschlieBlich ein entstehender Handelsbilanzsaldo und/oder der Saldo des langfristigen Kapital-

verkehrs den Wechselkurs, da nur aus diesen Transaktionen offene Positionen am Devisenmarkt entstan-

den sind. Hierbei spielt es keine Rolle, wie grof} die realwirtschaftlich determinierten Salden im Verhaltnis

zu den spekulativ bedingten Umsitzen sind (vgl. Kriiger (1997), S. 112f,, 114 und die folgenden Ausfiih-

rungen unter b))

'3 ygl. Kriiger (1995), S. 64-71, 75.

Effizienz ist hier zu verstehen als das Verhaltnis von Interventionsvolumen zur erzielten Wechselkursver-

anderung.
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Abbildung 5-2-1: Interventionsbetrag und -wirkung bei unterschiedlichen Preiselastizitdten
von Devisenangebot und Devisennachfrage

DM/$ DM/$

e-Ziel

$-Men§e $-Menge

= -» Interventionsbetrag N = Devisennachfrage A = Devisenangebot

Quelle: In Anlehnung an Kriiger (1994). S. 32f.

b) WechselkurseinfluB von spekulativen Transaktionen:

Auch fir den EinfluB von spekulativen Transaktionen auf den Wechselkurs gilt, daBl
nicht deren Umsatz entscheidend ist, sondern inwiefern durch sie eine Netto-Devisen-
nachfrage oder ein Netto-Devisenangebot entsteht. Ob von Spekulanten eine Netto-
nachfrage ausgeht, hiangt von der Homogenitdt der Erwartungsbildung dieser Markt-
teilnehmer ab. Je homogener die Erwartungsbildung der Spekulanten ist, desto elasti-
scher ist ihre Angebots- und Nachfragefunktion. Im Extremfall véllig gleichgerichteter
Erwartungen besteht eine unendlich preiselastische Angebots- bzw. Nachfragekurve
— alle Spekulanten wollen entweder nur Devisen kaufen oder verkaufen. Zu rein spe-
kulativen Umsitzen kommt es nicht, die Spekulanten beseitigen aber ein Marktun-
gleichgewicht, das beim aktuellen Wechselkurs aus nicht-spekulativen Transaktionen
resultiert.'® Sie setzen in diesem Fall den Preis auf dem Devisenmarkt.'®® Interventio-
nen sind in diesem Fall vollig unwirksam, unabhingig davon, welches Volumen sie an-
nehmen. Die von der Notenbank angebotene oder nachgefragte Devisenmenge wird
von den Spekulanten zum aktuellen Wechselkurs, der sich mit ihren Erwartungen
deckt, nachgefragt bzw. angeboten. Dieser Extremfall entspricht der obigen Aussage,
daB Interventionen um so ineffizienter werden, je (preis-)elastischer Angebot und
Nachfrage reagieren. Die Intervention ist allerdings wirksam, wenn es ihr gelingt, die
Erwartungen der Spekulanten zu beeinflussen (Abbildung 5-2-2: Notenbank kauft
Dollar und erhoht dadurch die Dollarkurserwartungen von e’ auf e’’).

185 vgl. Kriiger (1995). S. 65f.

Dabei gehen die Spekulanten offenc Positionen cin — was ja gerade dem Wesen der Spekulation entspricht.
Nur in dem MaBe. wie sie einc Nettonachfrage entfalten. iiben sie einen Preiseinflu} aus (vgl. Kriiger
(1995). S. 7).
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Abbildung 5-2-2: Interventionen bei unendlich elastischer spekulativer Devisennach-
frage (bzw. Devisenangebot)

DM/$
A .
Interventions- Abzw. N:
volumen » " . Devisenangebot bzw.
. A" bzw. N Devisennachfrage der
e" Spekulanten bei
erwartetem Wechselkurs
e’ bzw. e”
A' bzw. N'
e
$-Menge

Quelle: In Anlehnung an Kriiger (1994), S. 32.

Je heterogener dagegen die Erwartungen der Spekulanten ausfallen, desto unelastischer
ist das von ihnen ausgehende Devisenangebot bzw. ihre Devisennachfrage. Verbleibt
eine Nettonachfrage durch die Spekulanten, ist ihr EinfluB auf die Wechselkursbe-
stimmung um so kleiner, je elastischer Angebot und Nachfrage von nicht-spekulativen
Transaktionen reagieren, denn: Verschieben sich aufgrund einer Erwartungsinderung
die spekulativ bedingten Angebots- und Nachfragefunktionen, so wird die hier entste-
hende Nettonachfrage zu um so geringeren Preisinderungen fithren, je ‘leichter’ die
iibrigen Marktakteure diese ausgleichen, d.h. je elastischer deren Angebot bzw. Nach-
frage ist.'"’ Um einen WechselkurseinfluB der Spekulanten zu vermeiden, muB die
Notenbank demnach mit ihren Interventionen elastisch reagieren. Das bedeutet jedoch
im Falle von Devisenverkiufen ausreichend hohe Devisenreserven, die zur Verfiigung
stehen miissen, und im Falle von Devisenkiufen die Bereitschaft, hohe Devisenbestin-
de anzusammeln.'® Der Extremfall unendlich preiselastischer Devisenmarktinterven-
tionen ist in Abbildung 5-2-3 dargestellt.

Spekulative Transaktionen konnen insbesondere fir kurzfristige Wechselkursschwan-
kungen, jedoch nicht ohne weiteres fiir einen linger anhaltenden Wechselkurseinflul
‘verantwortlich’ gemacht werden. Unterstellt man kurzfristig eher unelastische nicht-
spekulative Transaktionen aus AuBenhandelsstromen und langfristigem Kapitalverkehr
(die Zinsarbitrage wird hier vernachlissigt), wird der WechselkurseinfluB der Sgeku-
lanten dominieren, selbst wenn diese nicht vollig homogene Erwartungen bilden.'®

167 vgl. Kriiger (1995), S. 66f.

Letzteres kann im Hinblick auf ungewollte expansive Liquidititseffekte ein Problem scin. Einerseits kann
im Falle sehr hoher Devisenkdufe das Sterilisationspotential erreicht werden (vgl. Vehrkamp (1995a),
S. 23, 33), andererseits fiihren die den Interventionen vorgelagerten Kapitalstrome u.U. zu Mittelzufliissen
zu Nichtbanken, die die Notenbank nicht unmittelbar sterilisieren kann (vgl. dazu Unterkapitel 4.2.3).

1% vgl. Kriiger (1995), S. 68.
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Abbildung 5-2-3: Interventionen bei unelastischer spekulativer Devisennachfrage/
-angebot
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Quelle: In Anlehnung an Kriiger (1994). S. 33.

Dieser WechselkurseinfluB wird jedoch primir kurzfristig sein. Dafiir spricht, da8
Spekulanten ihre offenen Positionen am Devisenmarkt i.d.R. schnell wieder schliefien.
Neutralisieren sie ihre Devisenposition innerhalb kurzer Zeit, kann von ihren Transak-
tionen kein anhaltender, trendmaBiger WechselkurseinfluB ausgehen.'” Dies gilt ins-
besondere fiir die Kassamarktspekulation, die sich i.d.R. nur innerhalb eines Han-
delstages am Interbankenmarkt abspielt und deshalb nur fiir die Tagesvolatilitit des
Wechselkurses verantwortlich sein kann. Daneben existiert auch Terminmarktspekula-
tion, deren Zeithorizont naturgemaB etwas lidnger ist.'”" Laut Umfrage von Wolgast ist
die sehr kurzfristige Kassaspekulation innerhalb eines Tages bei den Geschiftsbanken
wesentlich bedeutender als der Aufbau von lingerfristigen (strategischen) Positionen.
Da der Interbankenhandel ohnehin am Devisenmarkt dominiert, diirfte die Kassaspe-
kulation insgesamt iiberwiegen.'”

Die genaue Quantifizierung spekulativer Transaktionen und die Bestimmung ihres Ein-
flusses auf den Wechselkursverlauf bleibt dennoch schwierig, weil es neben ‘reinen’
Devisenspekulationen auch (lingerfristige) internationale Kapitaltransaktionen geben
kann, die neben anderen Renditeaspekten auch spekulative Elemente beinhalten.'”
AuBerdem konnen durch spekulativ verursachte, kurzfristige Wechselkursschwankun-

7% vgl. Kriiger (1995). S. 71-73 und Levich/Thomas (1993). S. 469. Die Beriicksichtigung des Umstandes,
daf} spekulative Transaktionen innerhalb kiirzerer Zeit wieder geschlossen werden. ist entscheidend, weil
sie eine wesentliche Eigenschaft der Spekulation ist (vgl. Kriiger (1994). S. 26. 29. 39).

' Vgl. Vehrkamp (1992), S. 644; Lall nennt fiir Terminmarktspekulanten z B. einen Zeithorizont von 30
Tagen (vgl. Lall (1997), S. 9).

' vgl. Wolgast (1997), S. 59-65, 87-92.

' Vgl. zu den Abgrenzungsschwierigkeiten auch Wolgast (1997), S. 62. dort auch Fn 118.
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gen auch Unsicherheiten bei den langfristig an Fundamentaldaten orientierten Devi-
senmarktteilnehmern auftreten, so daB Transaktionen langfristiger, fundamental orien-
tierter Spekulation oder langfristig orientierter Kapitalbewegungen unterbleiben und
der langfristige Trendverlauf des Wechselkurses sich nicht so einstellt wie ohne die
Existenz der kurzfristigen Spekulation.'” Prinzipiell gilt: Bilden sich relativ homogene
Wechselkurserwartungen, dann kann von den darauf beruhenden Kapitalbewegungen,
die im allgemeinen einen hohen Umfang besitzen, ein bedeutender WechselkurseinfluB
ausgehen, der auch linger anhalten kann, sofern hiermit das Eingehen lingerfristiger
offener Positionen verbunden ist.

Zusammenfassend zu Punkt a) und b) 148t sich damit sagen: Der anfangs genannte Ein-
wand, Interventionen hitten angesichts hoher Umsatzvolumina am Devisenmarkt
— insbesondere hoher spekulativ bedingter Umsitze — keine EinfluBméglichkeiten, gilt
so pauschal nicht.'” Entscheidend fiir einen WechselkurseinfluB ist nicht die Umsatz-
hohe, sondern die Erwartungsbildung der Spekulanten und — damit einhergehend — die
Preiselastizitit der (privaten) Angebots- und -nachfrageverhaltnisse am Devisenmarkt.
Die Erwartungsbeeinflussung durch Interventionen ist um so wichtiger, je homogener
die Erwartungen der Spekulanten sind. Denn im Fall gleichlaufender Erwartungsbil-
dung (elastisch verlaufende Kurven) ist — verglichen mit heterogenen Erwartungen
(unelastische Kurven) — der Preiseinflu8 der Spekulanten groBier und ein direkter Ein-
fluB der Notenbank auf die Wechselkurse durch ihr Interventionsvolumen geringer.

¢) Spekulative Transaktionen und Interventionen in Wahrungskrisen:

Im Fall einer Abwertungskrise liefern Devisenmarktumsitze ebenfalls nicht den richti-
gen BeurteilungsmaBstab fiir die Wirkungsreichweite von Interventionen. Statt dessen
muB das Volumen der potentiellen Kapitalabflisse (d.h. der Nettostréme in einer Rich-
tung!) betrachtet werden. Hierzu zihlen:'’®

— die Nachfrage nach Hedging-Kontrakten zur Absicherung der offenen Positionen in
der Schwachwiahrung — d.h. die von Auslandern gehaltenen Wertpapiere in inldndi-
scher Wihrung und die Auslandsverschuldung (in ausldndischer Wiahrung) der pri-
vaten Inldnder und des Staates;

— die Liquidation der entsprechenden Aktiva- oder Passivapositionen;

' Grundsitzlich kann Spekulation sowohl einen lang- als auch einen kurzfristigen Horizont annehmen. Am

Devisenmarkt iiberwiegen jedoch insgesamt die (sehr) kurzfristigen Transaktionen (siche oben). Entschei-
dend ist nun, daB bei diesen kurzfristigen Spekulationsvorgingen eher eine Orientierung an nicht-
fundamentalen Einflufifaktoren stattfindet und diese den Wechselkursverlauf auch eher destabilisieren.
Demgegeniiber wird die langfristig ausgerichtete Spekulation mit einer Orientierung an Fundamentaldaten
und einem stabilisierenden Einflufl auf den Wechselkurs assoziiert (vgl. Wolgast (1997), S. 57f. und zur
Kurzfristorientierung auch Unterkapitel 5.1.1.2 und 5.1.1.4).

'75 Ahnlich auch Hiusler, in Engelen (1995): Die immer gréferc Macht und Volatilitit der Finanzmirkte ist
nicht gleichbedeutend mit der Machtlosigkeit der Notenbanken.

176 vgl. Kriiger (1996), S. 69f., Lall (1997), S. 7 Fn 8, S. 8 und Vehrkamp (1992), S. 644.
Kriiger fiihrt aus, daB wihrend der EWS-Krise 1992 die maximal méglichen Interventionen der Banco de
Espana mit vorhandenen Devisenreserven den Umfang an offenen Devisenpositionen in Spanien nicht ab-
decken konnten (vgl. Kriiger (1996), S. 49f.).
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— das Spekulationsvolumen (die Spekulation kann dabei in Form kurzfristiger on- oder
off-balance-sheet-Spekulation aufireten).'”’

Diese Kapitalabfliisse konnen in krisenhaften Situationen derart ansteigen, daB sie die
Fahigkeit und den Willen der Notenbank(en) iibersteigen, dem Abwertungsdruck mit
Devisenreserven zu begegnen.

In einer Abwertungskrise wird auch die spekulativ bedingte Nettodevisennachfrage an-
steigen, weil in dieser Situation weitgehend gleichgerichtete Wechselkurserwartungen
bestehen. Es miissen jedoch nicht zwangliufig ‘die Spekulanten’ sein, die die Devisen-
reserven der Notenbank zuerst ‘attackieren’ oder den entscheidenden Beitrag zur Krise
leisten. Kriiger unterzieht die auf Finanztransaktionen beruhenden Geschifte, die an
Devisenmirkten abgeschlossen werden, einer genaueren Analyse. Hierbei fiihrt er ei-
nen groBen Teil der kurzfristigen Kapitalbewegungen nicht auf spekulative Motive zu-
riick, sondern auf Hedging. In seiner Studie iiber Spanien und Japan stellt er fest, daB
vor allem die bereits bestehenden offenen Devisenpositionen von Inlandern und Aus-
landern die sich iiber Jahre hinweg aufgebaut haben, ein bedeutendes Volumen ange-
nommen haben. Sinkt das Vertrauen in die Wihrung, z.B. aufgrund einer stindigen
realen Aufwertung (wie es beim Yen 1993/94 und bei der Pesete 1992 der Fall gewe-
sen war), werden diese Positionen in zunehmendem MaBe ‘gehedged’ und dadurch
entstehen kurzfristige Kapitalabfliisse.'”®

Die Auseinandersetzung mit der haufig geduBerten Furcht vor Abwertungsspekulatio-
nen muB also folgendes beriicksichtigen: Erstens treten in einer Abwertungskrise nicht
nur Spekulanten auf, sondern auch Marktteilnehmer, die ihre bestehenden Anlagen ab-
sichern wollen. Zweitens konnen die Devisenreserven allerdings trotzdem angesichts
der teilweise massiven Kapitalabfliissse aus dem betroffenen Wiahrungsraum unzurei-
chend sein. Deshalb ist es drittens von Bedeutung, diese Kapitalabfliisse zu begren-
zen.'” Neben Kapitalverkehrskontrollen besteht v.a. in der Verteuerung der potentiel-
len Spekulation eine wirkungsvolle Abwehrmafnahme. Verteuert sich die Spekulation
infolge eines Zinsanstiegs zunehmend, dann greifen auch die Spekulanten weniger auf

Zur Erklirung von on- und off-balance-sheet-Transaktionen sieche Anhang 12. Der iiberwiegende Teil der
spekulativen Transaktionen am Devisenmarkt geht auf die Devisenhindler (Market Maker) und institutio-
nelle Investoren (z.B. Fondsgesellschaften) zuriick (vgl. Wolgast (1997). S. 59-65).

78 vVgl. Kriiger (1996), S. 69f. und einen #hnlichen Hinweis auf Hedgingtransaktionen wihrend der asiati-
schen Wihrungskrise bei Sinclair (1997), S. 104 und BIZ (1998 AR). S. 106, 108. Haug weist darauf hin.
daB in Asien aufgrund der festen Wechselkursbindung und den weitgehend stabilen makrodkonomischen
Daten zum einen kurzfristige und zum anderen ungesicherte Kreditaufnahmen in Auslandswihrung er-
folgten (vgl. Haug (1998b), S. 8. 10). Zur mangelnden Absicherung aufgrund der Festkursillusion kam in
Asien dazu, daB} die relativ hohen inlindischen Zinsen. zusammen mit dem nicht wahrgenommenen
Wechselkursrisiko. einen zusdtzlichen Anreiz zur Schuldaufnahme in Fremdwihrung darstellten und die
Wirtschaftssubjekte damit einem hohen Wechselkursrisiko aussetzten (vgl. BIZ (1998 AR). S. 124).
Nebenbei sci angemerkt: Sofern die Sicherung einer vorhandenen Anlage das Hauptmotiv des Kapitalab-
flusses ist und nicht das Spekulieren auf Wechselkursgewinne. ist auch eine Devisenumsatzsteuer nutzlos.
Damit wiirde lediglich das Hedging verteuert werden (vgl. Kriiger (1996). S. 69f.).

Unberiicksichtigt bleiben hier praventive MaBnahmen, die verhindern, daB sehr starke kurzfristige Kapi-
talzufliisse stattfinden oder sich die Inldnder und der inldndische Staat ohne Absicherung zunehmend im
Ausland verschulden.
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inlandische Liquiditit zuriick.'® Nur wenn die Zentralbank des betroffenen Landes
diesen Zinsanstieg nicht hinnehmen will und deshalb die Liquidititsversorgung erhoht,
besteht die Gefahr eines ‘unendlichen’ Spekulationspotentials. In diesem Fall finan-
ziert jedoch die Zentralbank selbst die Spekulation, die sich gegen ihre eigene Wih-
rung richtet.'*'

In der Situation einer Wihrungskrise steigt das Angebot an abwertungsverdéchtiger
Wihrung in jedem Fall stark an und die Nachfrage nach Devisen nimmt zu. Ob und
welche Moglichkeiten bestehen, derartige Abwertungskrisen mit Hilfe von Devisen-
marktinterventionen zu bewiltigen, wird im folgenden noch eingehend betrachtet.

5.2.2 Anmerkungen zu Interventionswirkungen im Hinblick auf spekulative Krisen

Im Umgang mit (spekulativen) Wéihrlmgskriscnm2 und zur kurzfristigen Wechselkurs-
stabli’lxiasierung kann die Notenbank prinzipiell auf folgende Instrumente zuriickgrei-
fen:

— Wechselkursanpassungen — dies beinhaltet unterschiedlich ‘starke’ wechselkurspoli-
tische Reaktionen wie diskretionidre Abwertungen, die Erweiterung von Bandbrei-
ten, den Ubergang zum Floating;

— Kapitalverkehrskontrollen und andere administrative MaBnahmen (z.B. Verbot oder
Einschrinkung der inldndischen Kreditaufnahme durch ausliandische Marktteilneh-

mer); %

— Zinspolitik;'*

— Devisenmarktinterventionen (Einsatz von vorhandenen und geliechenen Devisen-
reserven).

'8 vgl. Kriiger (1996), S. 77 und Kriiger (1994), S. 18f. Vgl. zur Durchfiihrung von spekulativen Attacken
und entsprechenden Abwehrmafinahmen genauer auch Anhang 12.

181 ygl. Kriiger (1995), S. 78. Auch die BIZ hat auf diesen Sachverhalt hingewiesen (vgl. BIZ (1993 JB),
S. 165). Vgl. auch Abschnitt 5.2.3.2, S. 282.

182 Kennzeichen einer Wihrungskrise sind eine deutliche Abwertung der Wihrung (Frankel/Rose nennen
eine Abwertung um mindestens 25% und eine Steigerung der Abwertungsrate von mindestens 10% im
Jahresvergleich; vgl. Frankel/Rose (1996a), S. 4f.), eine starke Abnahme der Devisenreserven und/oder
stark steigende Zinssitze (vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995), S. 253 oder Meese/Rose (1998),
S. 185). Eine ‘spekulative Attacke’ ist bei Eichengreen/Rose/Wyplosz Bestandteil einer Wahrungskrise. In
bezug auf flexible Wechselkurse nennt Feldsieper auflerdem schr starke kurzfristige Wechselkursschwan-
kungen, die die Erreichung wichtiger binnenwirtschafilicher Ziele deutlich gefihrden (vgl. Feldsieper
(1987), S. 895).

83 vgl. zB. Frankel/Rose (1996b), S. 352f., Folkerts-Landaw/Ito (1995), S. 8, Eichengreen/Rose/Wyplosz
(1995), S. 278, IMF (1997), S. 9f. sowie Kommission der Européiischen Gemeinschaften (1993) zur Schil-
derung der 1992 zur Abwehr der Kursturbulenzen im EWS ergriffenen Mainahmen.

'8¢ Derartige MaBnahmen wurden z.B. von Thailand im Mai/Juni 1997, aber auch von einigen EWS-Staaten

withrend den Krisen 1992 und 1993 eingesetzt (vgl. Folkerts-Landau/Mathieson/Schinasi (1997), S. 35

und Obstfeld (1994), S. 199).

Eine Erhohung der Zinsen gilt allgemein als das wirkungsvollste marktwirtschaftlich konforme Instru-

ment zur kurzfristigen Abwehr spekulativer Attacken (vgl. auch Collignon (1994), S. 193).
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Dabei stellen vor allem die Zinspolitik bzw. die Verknappung des Kreditangebots in
inldndischer Wahrung und Devisenmarktinterventionen zwei sehr kurzfristig anwend-
bare sgnd meist auch in Kombination eingesetzte ‘Waffen’ gegen spekulative Krisen
dar.'

Obwohl in der wissenschaftlichen Literatur hiaufig Skepsis beziiglich des Erfolgs von
Devisenmarktinterventionen geduBert wird und auch in der Wirtschaftspresse immer
wieder von erfolglosen Interventionen berichtet wird, kann der Einsatz von Interven-
tionen in Phasen von Wihrungsturbulenzen doch beobachtet werden. Auch wird gele-
gentlich von der Reserveausstattung eines Landes berichtet oder von der Ankiindigung
einer Zentralbank bzw. Regierung, sie verfiige iiber ein ausreichendes Polster an Devi-
senreserven, um ihre Wahrung zu verteidigen. Dies laBt darauf schliefen, daB der Re-
serveausstattung eines Landes und damit Interventionen als einem mdglichen Verteidi-
gungsinstrument Bedeutung beigemessen wird.'¥’

Ausgangspunkt fiir die nachfolgende Betrachtung bereits bekannter Interventionswir-
kungen in Krisensituationen sollen Interventionen zur Stifzung einer von Abwertung
bedrohten Wihrung sein, d.h. die Schwachwihrungsnotenbank nimmt Devisenverkau-
fe vor. Prinzipiell sind zwar auch Aufwertungsspekulationen denkbar, jedoch sind de-
ren Auswirkungen weniger ‘existenzbedrohend’ fiir das betreffende Land, weshalb ih-
nen bisher auch weniger Aufmerksamkeit gewidmet wurde als Abwertungsspekulatio-
nen.

Als unmittelbare Folge dieser Devisenverkdufe nehmen die Wahrungsreserven der
Notenbank ab. Selbst wenn Kredite gewihrt werden, konnen Interventionen nicht un-
endlich lange durchgefiihrt werden, da diese Kredite in der Zukunft zuriickbezahlt
werden miissen und die Zinszahlungen den Staatshaushalt belasten, der in Krisenlin-
dern zwar nicht immer, aber haufig schon defizitir ist.'® Die begrenzte Durchhaltbar-
keit von Interventionen trigt groBen Anteil an den Zweifeln beziiglich ihres Erfolges
bei der Verteidigung einer Wihrung."®® Die folgende differenziertere Betrachtung soll

'8¢ vgl. auch Folkerts-LandawMathieson/Schinasi (1997). S. 34, 37.

'87 Zudem muf es in der Vergangenheit durchaus gelungen sein, (kleinere) Attacken auf Wihrungen abzu-
wehren, da beispielsweise nicht alle von Eichengreen/Rose/Wyplosz untersuchten Wahrungskrisen in In-
dustrielindern zu Abwertungen oder zur Aufgabe von Wechselkursbindungen fiihrten (vgl. Eichen-
green/Rose/Wyplosz (1995). S. 253. 267).

'8 Lall weist darauf hin, daB zwar in der Theorie eine unbegrenzte Kreditaufnahmemoglichkeit und infolge-

dessen unbegrenzte Interventionsmoglichkeit abgeleitet wird, solange die Regierung ihre intertemporale
Budgetrestriktion nicht verletzt (vgl.dazu Obstfeld (1986b)), dah sich aber in der Realitit gezeigt hat. dafl
die Notenbank bei der Beschaffung von sehr kurzfristig (tiglich) verfiigbaren Devisenreserven doch Gren-
zen unterliegt. Diese kurzfristige Begrenzung ist entscheidend dafiir, daBl auch eine langfristig unbe-
grenzte Kreditméglichkeit spekulative Wihrungsverkiufe und eine Abwertung der Wiahrung nicht verhin-
dern kann (vgl. Lall (1997), S. 4f., 35).
Vgl. daritber hinaus zu den zwiespiltigen Effekten einer Kreditaufnahme zu Verteidigungszwecken
Blackburn/Sola (1993), S. 138f. und Agénor/Bhandari/Flood (1992). S. 375: Einerseits erhoht die Kredit-
aufnahme die zur Verteidigung verfiigbaren Mittel und konnte insofern eine spekulative Attacke hinaus-
zogern oder — je nach Problematik der Fundamentaldaten — abwenden. Andererseits entstehen dadurch
Zinszahlungsverpflichtungen, die entweder die Reserven in Zukunft schmilern oder zu einer (zusitz-
lichen) inlindischen Kreditexpansion fiihren, welche eine zukiinftige Abwertung nur um so wahrscheinli-
cher macht.

'8 Vgl. dazu auch den Exkurs in Abschnitt 5.2.3.3.
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helfen, den Beitrag von Interventionen zur Abwehr von (spekulativen) Wahrungsattak-
ken herauszustellen.

5.2.2.1 Wirkung des Interventionsvolumens auf Devisenangebot und -nachfrage

In einer Krisensituation besteht ein Devisennachfrageiiberhang, der Druck auf die hei-
mische Wihrung ausiibt. Durch den Devisenverkauf der Notenbank erhoht sich das
Devisenangebot und der Nachfrageiiberhang wird beseitigt oder verkleinert und damit
eine Abwertung der Wihrung (tendenziell) verhindert.

Dieser prinzipiellen Wirkung auf den Wechselkurs stehen jedoch zwei Dinge entge-
gen:

1. Devisenangebot und -nachfrage sind Stromgroflen, die sich stindig verandern kon-
nen. Die Notenbank miifite demnach standig Devisen bereitstellen, wenn der Nach-
frageiiberschuB iiber eine gewisse Zeit bestehen bleibt. Ansonsten wird die Wirkung
ihrer Intervention bereits ein paar Minuten, Stunden oder Tage spater wieder aufge-
hoben.

2. Die StromgroBlen an den Devisenmirkten konnen ein sehr hohes Volumen anneh-
men. Zwar kommt es hierbei auf Nettostrome (die Nettodevisennachfrage) an und es
ist deshalb nicht auszuschlieBen, daB eine kurzfristige Wechselkurswirkung durch
ein geschicktes Ausnutzen von Momenten mit niedriger Nettonachfrage erzielt wird
— fiir eine anhaltende Stiitzung der Inlandswiahrung wird dies jedoch kaum ausrei-
chen, wenn sich die Faktoren, die Devisenangebot und -nachfrage bestimmen, nicht
verindem (z.B. Wechselkurserwartungen, Wirtschaftspolitik, Wirtschaftsdaten).

In einer Situation, in der Abwertungserwartungen'® iiberwiegen und in der hiufig
auch Mitlaufereffekte ausgeldst werden, ist es sehr wahrscheinlich, daB die Nettodevi-
sennachfrage zum einen iiber einen lingeren Zeitraum anhilt und zum anderen ein be-
deutendes Volumen annimmt. Die Reserven der Notenbank konnen hier binnen weni-
ger Tage erschopft sein, selbst wenn sie zuvor verhiltnismiBig hoch erschienen.

Gleichwohl muB eine Interventionswirkung nicht von vorneherein ausgeschlossen wer-
den. Die Abwertung des Yen in der ersten Halfte des Jahres 1998 beispielsweise kann
man zwar nicht als akute spekulative Krise bezeichnen, doch setzte sie sich kontinu-
ierlich fort und trug sowohl zinsbestimmte, fundamentale als auch spekulative Ziige.
Als der Yen bei ca. 146 Yen/Dollar seinen tiefsten Stand seit acht Jahren erreichte,
griff am 17.6.98 die japanische zusammen mit der amerikanischen Notenbank ein.
Daraufhin stieg der Yen unmittelbar deutlich an. ,,Trotz der weitaus hoheren Liq)uidi—
titsreserven der Spekulanten gelang der Uberraschungsstreich der Notenbanken. "'

5.2.2.2 Liquiditdtseffekt bei Nicht-Sterilisierung

Werden die Geldmengenwirkungen der Intervention nicht sterilisiert, dann fithren De-
visenverkdufe zu einer Reduzierung der Geldmenge im Schwachwihrungsland, was

% ygl. zu den Ursachen fiir diese Abwertungserwartungen ausfiihrlicher Abschnitt 5.2.3.
¥ vgl. Thieme (1998), S. 32 und auch Abschnitt 5.2.2.5, S. 275.
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tendenziell die Zinsen steigen 1aBt.'”” Prinzipiell konnen diese Zinssteigerungen die
Bereitschaft erhéhen, heimische Finanztitel zu halten und deshalb Nettokapitalabfliisse
verhindern. Auch wird dadurch die Spekulation gegen die Schwachwihrung verteuert,
sofern diese auf Kredite zur Liquidititsbeschaffung zuriickgreift.'”> Dadurch kénnte
insgesamt der Druck auf die Wahrung abnehmen.

In der Situation einer spekulativen Krise, in der starke Abwertungserwartungen beste-
hen, ist es jedoch fraglich, ob die Zinserhohungen infolge des restriktiven Geldmen-
geneffekts der Intervention hoch genug sind, um die Abwertungserwartungen zu kom-
pensieren. Dies ist vor allem dann sehr unwahrscheinlich, wenn der Abwertungsdruck
aufgrund einer zuvor stattgefundenen, iibermaBigen monetiren Expansion zustande
kam. Die monetire Restriktion infolge der Devisenverkiufe miite dann die zuvor er-
folgten expansiven Effekte neutralisieren.'** )

Die Liquiditatswirkungen einer Intervention konnen zusitzlich durch erwartungsbe-
dingte Wechselkurseffekte unterstiitzt oder konterkariert werden.'”> Mit den Zinserho-
hungen verindert sich eine wichtige Fundamentalvariable und dadurch konnen je nach
Einschitzung der gesamtwirtschaftlichen Situation unterschiedliche Effekte auf die
Abwertungserwartungen ausgelost werden. Zum einen konnten die Abwertungserwar-
tungen gedampft werden, denn durch das Zulassen der Zinssteigerung demonstriert die
betreffende Notenbank, daB sie die Konsequenzen der Verteidigung ihres Wechsel-
kurszieles hinnimmt und es mit einer monetiren Kontraktion ernst meint. Zum anderen
konnen Zinserhohungen aber auch Befiirchtungen wecken, daB die wirtschaftliche Dy-
namik des Landes erstickt wird und das betroffene Land dadurch auch in Zukunft mit
niedrigem Wachstum, niedrigeren Unternehmensgewinnen, weniger Kapitalimporten
und einer Abwertung seiner Wihrung rechnen mu8. Dies ist insbesondere dann der
Fall, wenn den Abwertungserwartungen keine ausgeprégte makrookonomische Desta-
bilisierung (Expansion) zugrunde liegt, sondern diese vor allem durch strukturelle Un-
gleichgewichte (hohe kurzfristige Auslandsverschuldung, hoher Anteil maroder Kre-
dite und Unternehmen) hervorgerufen wurden — wie es teilweise in den Krisen der
asiatischen Linder 1997 zu beobachten gewesen war.'® Vor allem in Entwicklungs-
und Schwellenlidndern ist mit Zinserh6hungen héufig das Problem verbunden, dal sie
die ohnehin unsolide und angespannte Lage des Bankensystems weiter verschlechtern.
Deshalb erfolgen Interventionen letztendlich dann doch oftmals sterilisiert, ergénzt

' Dic Wirkung iiber Preise wird hier nicht weiter betrachtet. weil diese hochstens mittelfristig zustande

kommt und dieser Wirkungshorizont zur Abwehr akuter Krisen uninteressant ist. Allerdings konnte eine
Antizipation der Preisverinderungen die Wechselkurserwartungen beeinflussen und deshalb doch kurzfri-
stig relevant sein.

'8 vgl. auch Kriiger (1995). S. 76f. und Anhang 12.

198 vgl. Neumann (1996). S. 17.

195 Vgl. auch Neumann (1996). S. 17.

"% vgl. z.B. FAZ vom 6.1.98. Nr. 4. S. 13: _Der Druck auf Asiens Wihrungen 148t nicht nach* und IMF
(1997). S. 9. Vgl. zu den Ursachen der Krisen in den asiatischen Lindern z.B. Hesse/Auria (1998).
Aschinger (1998). S. 63 und Ohr (1998c). S. 8. Wihrend der Krise im EWS 1992 war cine dauerhafte
Zinserh6hung z.B. fiir Italicn problematisch. da sie die Zinslast auf die zu cinem grofen Teil kurzfristige
italienische Staatsschuld und damit auch das Haushaltsdefizit vergrofiert hitte (vgl. Kommission der
Europiischen Gemeinschaften (1993). S. 164).
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durch einen selektiven Einsatz zinspolitischer Instrumente oder durch Kapitalverkehrs-
kontrollen.'”’

5.2.2.3 Wirkung iiber Bestinde (Portfolioeffekt)

Bestehen starke Abwertungserwartungen fiir die Inlandswahrung, wird sich die Risi-
kopramie fiir das Halten inléndischer Titel drastisch erhéhen — oder analog dazu dieje-
nige auf auslindische Anlagen stark sinken. Das hier entstandene Ungleichgewicht
kann auf zwei verschiedene Arten aufgelost werden:

1. Sollen die Anleger ihr derzeitiges Portfolio, d.h. vor allem ihren Aktivabestand in
inlandischer Wiahrung, weiterhin halten, so fordern sie als Kompensation entweder
deutliche inlandische Zinserhohungen oder eine so starke Abwertung der Inlands-
wihrung, daB eine Aufwertungserwartung fiir diese Wiahrung entsteht.

2. Bei unverianderten Ertragsraten wollen die Wirtschaftssubjekte dagegen ihr Portfolio
umstrukturieren, d.h. inldndische Anlagen gegen ausléindische substituieren. Soll der
Wechselkurs unverindert bleiben, mufl die Notenbank ihnen deshalb den Be-
trag/Bestand an auslandischen (inlandischen) Titeln bereitstellen (abnehmen), den
sie zur Optimierung ihres Portfolios nachfragen (anbieten). In diesem Fall reduzie-
ren die Anleger ihre zuvor erhohte Risikopramienforderung wieder.'*®

Daraus ergeben sich die beiden Instrumente, mit denen Wahrungskrisen meist unmit-
telbar begegnet wird: Deutliche Zinserhéhungen im Inland und Stiitzungskaufe der in-
landischen Wahrung.

In einer spekulativen Krise werden zunichst die auslandischen Anleger ihre (kurzfri-
stigen und schnell liquidierbaren) Kapitalanlagen in inldndischer Wihrung abziehen
wollen. Zusitzlich treten die Inlédnder als Devisennachfrager auf, die sich in ausldndi-
scher Wihrung verschuldet haben. Dazu kommen aber auch die Inlédnder, die ihr (in-
landisches) Vermégen bei einer drohenden Abwertung der Inlandswihrung in wertsta-
bilere Wihrungen umtauschen wollen — Kapital(bilanz)konvertibilitit'®® vorausgesetzt.
In Volkswirtschaften, in denen der Dollarisierungsgrad relativ hoch ist, also eine
Zweitwihrung auch zu Transaktionszwecken verwendet wird, ist der Anteil der umlau-
fenden inldndischen Geldmenge, die in Krisenzeiten potentiell zum Umtausch ange-
boten wird, noch groBer.”” Die Analyse der Pesokrise in Mexiko 1994 zeigte, daB die
Kapitalflucht hier v.a. von inldndischen Investoren ausging und zu dem groBen Ab-
wertungsdruck auf den Peso beitrug.*"'

197 Vgl. Folkerts-Landaw/Ito (1995), S. 8, Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996), S. 8, 13, IMF (1997), S. 9 und
BIZ (1998 AR), S. 130. Mexiko beispielsweise sterilisierte die Kontraktion der Geldbasis infolge des Re-
serveabflusses im Vorfeld und wihrend der Pesokrise 1994 (vgl. Folkerts-Landau/Ito (1995), S. 74f.).

' Vgl. auch Lehment (1994), S. 4.

' Darunter versteht man das Recht fiir Deviseninlinder, Devisenkonten im Inland zu halten, Kapitalexporte
vornehmen und Kredite im Ausland aufnehmen zu konnen (vgl. Wiesmayr (1991), S. 236).

% ygl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996), S. 8.

2! vgl. Folkerts-Landaw/Ito (1995), S. 7. Vgl. auch Bagliano/Belratti/Bertola (1996), S. 243f.: Im Vorfeld
der deutlichen Abwertung der Lira und ihrem Ausscheiden aus dem EWS im September 1992 flof v.a.
von inlidndischen Investoren Kapital aus Italien ab. In Thailand dagegen spielten die Inlinder offensicht-
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Der bisher existierende Indikator fiir die internationale Zahlungsfihigkeit eines Landes
‘Importvolumen im Verhiltnis zu den Wihrungsreserven’ reicht nicht aus, um einen
Hinweis auf die Verwundbarkeit eines Landes beziiglich spekulativer Attacken zu er-
halten. Krisenindikatoren miissen anzeigen, wie hoch die Reserven im Verhiltnis zu
den kurzfristig abziehbaren finanziellen Positionen (hot money) sind. Einen Anhalts-
punkt fiir den Bedarf an Devisenreserven geben z.B. die kurzfristig (innerhalb eines
Jahres) filligen Kredite. Fiir Thailand betrug das Verhiltnis von kurzfristigen Aus-
landsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken zu den Devisenreserven im Juni
1997 1453 Prozent, fiir Indonesien 170,4 Prozent und fiir Siidkorea 206 Prozent.?”?

Auch die Aktienengagements auslandischer Investoren und ihre Investitionen am An-
leihemarkt miissen den Wihrungsreserven der Zentralbank gegeniibergestellt wer-
den.*® So weist auch die BIZ darauf hin, daB die Anfilligkeit eines Landes fiir kurzfri-
stige Kapitalabfliisse nicht nur von seiner kurzfristigen Auslandsverschuldung abhingt,
sondern daB Aktienengagements ebenfalls kurzfristig aufgegeben werden konnen, und
daB auch Inlander Teile ihres (inldndischen) Vermégens bei freiem Kapitalverkehr in
Auslandstitel umtauschen konnen. Zusitzlich kann ein Abwertungsdruck auch durch
Hedgingoperationen von ausldndischen Anlegern zustande kommen, die ihre Anlagen
nicht kurzfristig abziehen konnen (z.B. Direktinvestitionen).?*

Um abschitzen zu kénnen, wie akut die Devisenreserven bedroht sind, miiten mehre-
re Krisenindikatoren konstruiert werden, die danach unterscheiden, welche Zahlungen
auf jeden Fall zu Devisenabfliissen fithren werden, mit welchen potentiellen Abfliissen
zu rechnen ist und fiir welchen Zeithorizont diese Abfliisse stattfinden werden. Die
Quantifizierung dieser Indikatoren konnte im Einzelfall jedoch daran scheitern, daB
Daten iiber kurzfristig abziehbare Engagements in inléndischer Wahrung fehlen.”*

lich keine grofie Rolle beim Abzug von Baht-Positionen (vgl. IMF (1997). S. 10). In Indonesien spielte der

Kapitalabzug von ‘Auslandschinesen’ eine Rolle (vgl. Haug (1998a), S. 20).

Die Devisenreserven wurden ins Verhiltnis gesetzt zu den konsolidierten Auslandsforderungen der an die

BIZ berichtenden Banken in allen Wihrungen zusitzlich ihrer Forderungen an Inlinder in auslidndischer

Wihrung (vgl. Hesse/Auria (1998). S. 10 und BIZ (1998b), Table 1).

Fiir die kurzfristige Auslandsverschuldung in Prozent der Devisenreserven weist die BIZ 214% fiir Korea,

182% fiir Indonesien. 153% fiir Thailand. 88% fiir die Philippinen und 62 % fiir Malaysia aus. In Malay-

sia war das Wachstum dieser Verschuldung von Ende 1993 bis Mitte 1997 mit 121% am héchsten (vgl.

BIZ (1998 AR). S. 128; vgl. auch Diehl/Schweickert (1998). S. 27f. zur Entwicklung des Verhiltnisses

‘kurzfristige Auslandsverschuldung zu Devisenreserven’).

"% Dies geschah beispiclsweise anlaBlich der Turbulenzen des Rubels im Mai/Juni 1998 (vgl. 0.V. (FAZ
29.5.98)).

Vgl BIZ (1998 AR). S. 129.

** Die International Financial Statistics des IWF enthalten zwar Angaben iiber die Passiva- und Aktivaposi-
tionen der internationalen Portfolioinvestitionen. Die Verschuldung in auslindischer Wiahrung wird je-
doch explizit nur fiir den Staatssektor angegeben (‘Government Finance, Debt: Foreign Currency’).
Schwierigkeiten der Datengewinnung ergeben sich vermutlich v.a. bei Angaben iiber Geld- und Kapital-
anlagen von /nldndern. die potentiell abgezogen werden konnen. Diese konnte man allenfalls von den je-
weiligen nationalen Notenbanken beziehen. da die BIZ selbst nur Zahlenmaterial iiber grenziiberschrei-
tende (cross-border) Transaktionen erhebt.
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5.2.2.4 Signaleffekt/Informationseffekt

Ein Signaleffekt liegt vor, wenn die Intervention die Wechselkurserwartungen der
Wirtschaftssubjekte verindert. In einer spekulativen Krise miifite es demnach gelingen,
die Abwertungserwartungen zu zerstreuen. Dieser Wirkungskanal ist in einer Wih-
rungskrise der entscheidende, weil hier immer Abwertungserwartungen vorliegen und
weil er iiber deren Beeinflussung prinzipiell eine anhaltende Wirkung haben kann.
Allerdings hangt der Signaleffekt von der Glaubwiirdigkeit der mit der Intervention
ausgesendeten Signale ab — also insbesondere die Glaubwiirdigkeit beziiglich des
Wechselkursniveaus und beziiglich der eventuell signalisierten weitergehenden Poli-
tikmaBnahmen.”® Naheliegend ist die Frage, wovon die Glaubwiirdigkeit der Interven-
tionssignale abhiangt. Zwei Faktorenbiindel erscheinen hier entscheidend:

— Zum einen die aktuelle und vergangene Stabilititsorientierung in der Politik, "’ die
Entwicklung der Fundamentaldaten in der Vergangenheit’”® und die Kompatibilitit
des Wechselkursniveaus mit der binnen- und auBenwirtschaftlichen Lage >

— Zum anderen die Durchhaltbarkeit der Wechselkursstiitzung fiir eine bestimmte
Zeitperiode. Diese ist abhiangig von den vorhandenen Wihrungsreserven und den
vereinbarten Kreditlinien. Auch Termininterventionen konnen den Reserveabflu3
zumindest hinausschieben. '

Der Signaleffekt kann dann besonders wirkungsvoll sein, wenn die Marktteilnehmer
eher verunsichert als von der fundamentalen Uberbewertung einer Wihrung iiberzeugt
sind.>'" Dann besteht fiir die Notenbank ein Spielraum, die Marktteilnehmer von der
Vereinbarkeit des Wechselkursziels mit den wirtschaftlichen Daten und politischen
Strategien zu iiberzeugen. In einer solchen Situation bergen Interventionen, ins-
besondere konzertierte, fiir die Marktteilnehmer die Gefahr, daB sich die Marktpsycho-
logie wieder zugunsten der Wihrung dreht und die Spekulanten mit ihren offenen Po-
sitionen Verluste erleiden. Wird diese Umkehr der Wechselkursentwicklung fiir wahr-
scheinlich gehalten, werden die Marktteilnehmer ihre Verkaufpositionen der Schwach-
wihrung decken und dadurch die Notenbank in der Stiarkung der zuvor abwertungsver-
dichtigen Wihrung unterstiitzen.'? Die Beeinflussung der Markterwartungen ist zen-

2% ygl. auch Unterkapitel 6.2.2 und S. 282 in diesem Unterkapitel.

27 Konnte sich die Notenbank durch ihre bisherige, eher restriktive Geldpolitik schon eine Stabilitéitsreputa-

tion erarbeiten?

Sind die wirtschaftlichen Schwierigkeiten einmalig oder haben sie sich in der Vergangenheit (langsam)

aufgebaut? Wie lange existiert ein LBD schon und wodurch wurde es verursacht — vorwiegend Import von

Investitionsgiitern oder von Konsumgiitern? Riickgang des Exports aufgrund eines einmaligen Schocks

oder einer verschlechterten Wettbewerbsfahigkeit? Wie lange besteht und wie groB ist der Inflationsvor-

sprung? Wie entwickelte sich die Hohe und Fristigkeit der Auslandsverschuldung?

2 Damit ist z.B. gemeint, da das zur Aufrechterhaltung des Wechselkursniveaus notwendige Zinsniveau
nicht die Binnenwirtschaft abschniiren darf oder dal das Wechselkursniveau nicht die Wettbewerbsfihig-
keit der Volkswirtschaft untergraben darf.

219 vgl. Deutsche Bundesbank (1993 GB), S. 91f. Vgl. zu den Vorteilen und Risiken von Termininterventio-
nen Abschnitt 5.2.3.3. Es ist auch vorstellbar, da das betroffene Land bei Filligkeit der Termininterven-
tionen auf einen (IWF-)Kredit mit lingerer Laufzeit zuriickgreifen kann.

21 vel. auch Collignon (1994), S. 191.

22 vgl. auch Krause (1991), S. 204.
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tral fiir die Abwehr der spekulativen Attacke, weil nur dadurch stabilisierende private
Markttransaktionen auftreten, die aufgrund ihres Volumens und ihrer Dauerhaftigkeit
viel eher eine anhaltende Wechselkurswirkung haben als Interventionseingriffe.*'?

Ob eine Wihrungskrise aus einer Verunsicherung resultiert, vielleicht eher den Cha-
rakter eines ‘Testens durch die Markte’ hat, oder tiefgreifenden Abwertungserwartun-
gen entspringt, hangt von der zugrundeliegenden wirtschaftlichen und politischen Si-
tuation eines Landes ab und kann nicht generell beantwortet werden. Deshalb werden
im folgenden Abschnitt 5.2.3 zwei grundsitzliche — stilisierte — Krisenkonstellationen
kurz betrachtet.

5.2.2.5 Noise Trading-Channel einer Intervention

In Krisensituationen mit starken und weit verbreiteten Abwertungserwartungen liegen
einseitige Markte vor, d.h. es werden mehr Marktteilnehmer auf der Verkiuferseite der
Schwachwihrung zu finden sein. Entweder sind sie bereits eine Verkaufposition ein-
gegangen oder sie planen, dieses in unmittelbarer Zukunft zu tun. Die Ausfithrungen
zu Noise Tradern und der Anwendung der Charttechnik in den Abschnitten 5.1.1.4 und
5.1.2.3 machten deutlich, daB es in einseitigen Mirkten nicht erfolgversprechend ist,
gegen den Markt zu intervenieren. Denn in einer einseitigen Marktsituation ist die
Chance gering, da8 die mit Hilfe von Interventionen eventuell erzeugten Wechselkurs-
signale von Noise Tradern und Chartisten beachtet werden. Die Marktmeinung zula-
sten der Wihrung und das — sehr wahrscheinlich — vorausgehende Fallen einiger Un-
terstiitzungslinien wirken vermutlich stirker auf die Erwartungsbildung der Marktteil-
nehmer.

In einer derartigen Situation sollten erste Trendpausen und -erholungen ausgeniitzt
werden, um diese, dem allgemeinen Abwirtstrend der Wihrung entgegengesetzten,
Bewegungen zu verstirken. Liegt eine iiberverkaufte Marktsituation®'* vor, so treffen
solche geringen Gegenbewegungen erste Marktteilnehmer mit Verlusten und sind mog-
licherweise in der Lage, die einseitige Erwartungs- und Positionshaltung zu durchbre-
chen®® Allerdings bleibt es auch unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen bei
stark einseitigen Markten und hartnickigen Abwertungserwartungen fiir die Notenbank
sehr schwer, eine solche Trendwende herbeizufiihren.

=13 Vgl. Sommer-Herberich (1983). S. 47fF. Sie weist nach. daB Notenbanken bei stabilisierender Spekulation
weniger oft und mit einem geringeren Vol eingreifen miissen. um den Wechselkursverlauf zu stabili-
sieren.

Vgl. zur Erklirung einer iiberverkauften Marktsituation Unterkapitel 5.1.2.1.

Vgl. auch Hiusler (1995a). S. 16: ,,Sucessful intervention needs favorable market conditions. that is. at
least some vulnerable speculators with lopsided positions. In such an environment. decisive and coordina-
ted central bank intervention may inflict substantial losses on speculators. and thus command respect
among market players. ...*.
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5.2.3 Interventionen in zwei Konstellationen spekulativer Wiihrungskrisen
5.2.3.1 Charakteristika spekulativer Krisen

In der — in den letzten Jahren — relativ zahlreich erschienenen Literatur zu spekulativen
Waihrungskrisen werden bisher allgemein zwei verschiedene Erklarungskomplexe fiir
das Zustandekommen von Wihrungskrisen genannt. Die Grundargumentation beider
Ansiitze, auch als Modelle der ersten und zweiten Generation bezeichnet,?'® werden im
folgenden dargestellt.

a) Inkompatibilitit von Wechselkursniveau und Fundamentaldaten:

Die erste Generation von Krisenmodellen beruht darauf, daB sich einige Fundamen-
taldaten (reale und/oder monetire) zwischen zwei Lindern unterschiedlich entwickeln
und deshalb das bestehende Wechselkursniveau zwischen den Wihrungen dieser Lan-
der dazu nicht mehr kompatibel ist. Die Auseinanderentwicklung wichtiger 6konomi-
scher Daten hat seine Ursache meist in einer expansiven Geldpolitik, oftmals verbun-
den mit einer expansiven Fiskalpolitik eines Landes. Die Wihrung dieses Landes gerit
deshalb unter Abwertungsdruck, welchem die Notenbank mit der Abgabe von Devisen-
reserven entgegenhalten mul, wenn sie die Abwertung vermeiden will. Die Devisenbe-
stinde nehmen folglich kontinuierlich ab.?'” Sind die Wahrungsreserven auf ein kriti-
sches Niveau gesunken, kommt es zu einem spekulativen ‘Run’, einer spekulativen
Attacke auf die verbleibenden Reserven, was dann endgiiltig zur Aufgabe des festen
Wechselkurses fiihrt.2'® Dies kann folgendermaBen erklirt werden: Die Marktteilneh-
mer sehen zum einen die Inkonsistenz von Wirtschaftspolitik und Wechselkursziel und
zum anderen die begrenzte Verfiigbarkeit und Abnahme der Devisenreserven. Sie anti-
zipieren deshalb die zukiinftige Abwertung der Wihrung und verkaufen die Wihrung
schon heute, um sich ihren Anteil an den verbleibenden Reserven zu sichern und damit
Verluste aus Bestinden an inldndischer Wihrung, die sie halten, zu vermeiden. Sie

216 vgl. z.B. Weber (1998), S. 55f., Meese/Rose (1998), S. 194 und Flood/Marion (1998), die einen ausfiihrli-
chen Uberblick zum theoretischen Aufbau der Krisen-Modelle und die inzwischen umfangreiche Literatur
zu spekulativen Wahrungs- und Finanzkrisen geben. Nicht beriicksichtigt werden hier neue oder erwei-
terte Erkldrungsansitze, die in Reaktion auf die asiatische Wahrungskrise im Jahr 1997 entwickelt wurden
und insbesondere strukturelle Probleme wie die Schwiche des inlindischen Finanz- und Bankensektors
und die Fristigkeit sowie Struktur der Kapitalzufliisse in den Mittelpunkt stellen (vgl. z.B. Ohr (1998c),
S. 8, Frankel (1998) und Corsetti/Pesenti/Roubini (1998)).
Weitere Begleitumstiinde dieses Prc sind i.d R. andauernde Leistungsbilanzdefizite und eine reale
Aufwertung der Wihrung aufgrund eines inlindischen Inflationsvorsprungs. Auch kénnte die Erwartung
einer zukiinfligen Abwertung zu héheren Lohnforderungen und in der Folge zur Abnahme der Wettbe-
werbsfahigkeit des Landes fiihren. In dem MaBle wie die Abwertungserwartungen zunehmen, kann infolge
einer steigenden Risikoprimie auf Inlandsanlagen auch ein Anstieg des nominalen inléindischen Zinssat-
zes beobachtet werden (vgl. Kaminsky/Lizondo/Reinhard (1998), S. 4 und Agénor/Bhandari/Flood (1992),
S. 372f.). Steigt in einer solchen Situation die Inflationsrate schneller als die Nominalzinsen, so sinken die
Realzinsen. Dies hitte zusitzlich ein Kapitalbilanzdefizit zur Folge.
2% ygl. Kaminsky/Lizondo/Reinhard (1998), S. 3f., Weber (1998), S. 55f., Folkerts-Landau/Ito (1995), S. 70,
Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996), S. 6f. und (1995), S. 256f. Die Modellierung dieses Zusammenhangs
geht auf Krugman (1979) zuriick, der von einer zu starken Kreditexpansion ausgeht.
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fiihren dadurch zum absoluten Reserveverlust und zur Freigabe des Wechselkurses.>'
Besteht nun, im Gegensatz zum urspriinglichen Krugmanschen Modell, Unsicherheit
iiber den Verlauf der Kreditexpansion und damit iiber den genauen Zeitpunkt des Zu-
sammenbruchs, kann diese Unsicherheit die Abnahme der Devisenreserven und den
Ubergang zum Floating noch beschleunigen, weil zu jedem Zeitpunkt eine bestimmte
positive Wahrscheinlichkeit besteht, daB in der nichsten Periode die Kreditexpansion
groB genug sein wird, um das System zum Kollabieren zu bringen.”® In empirischen
Untersuchungen wurde inzwischen nachgewiesen, daB solche fundamentalen Un-
gleichgewichte den meisten Wihrungskrisen in der Vergangenheit vorangingen '

Vorgreifend auf Abschnitt 5.2.3.2 kann hier bereits festgehalten werden, daB zur Ab-
wendung der Krise die Ursachen des Abwertungsdrucks und des Reserveschwunds be-
seitigt werden miissen. Ein Politikwechsel in dem betrachteten Land bzw. eine interna-
tionale Politikkoordinierung ist erforderlich, um das Wechselkursziel aufrecht zu hal-
ten.””? Eine Kreditaufnahme zur Aufstockung der Devisenreserven kann bei Beibehal-
tung der Politik den Kollaps nur aufschieben. Die Einfithrung von Kapitalverkehrsbe-
schrankungen wiirde den Kollaps zwar hochstwahrscheinlich vermeiden, aber das Ver-
trauen in die Wihrung und die Wirtschaft stark mindern und der weiteren wirtschaftli-
chen Entwicklung des Landes schaden, v.a. wenn versteckte Wege des Kapitalexports
gefunden werden.

Allein wenn die wirtschaftlichen Probleme des Landes durch temporir wirkende exo-
gene Schocks (wie ein Olpreisanstieg oder Preisverfall wichtiger Exportgiiter) oder
temporire wirtschaftspolitische Verianderungen verursacht sind, ist es denkbar, da die
Wihrungskrise mit dem Einsatz ausreichender Devisenreserven abgewehrt werden
kann. Das zugrundeliegende Zahlungsbilanzungleichgewicht ist dann nicht grundle-
gender, sondern voriibergehender Art 3

b) Sich selbst erfiillende Abwertungserwartungen als Ursachenkomplex:

Unter sich selbst erfiillenden Abwertungserwartungen konnen all diejenigen Krisensi-
tuationen und -modelle gefaBt werden, bei denen zum Zeitpunkt der spekulativen At-
tacke keine geld- oder fiskalpolitischen und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte

*1° Vgl. Krugman (1979). S. 311f. Steht die Sicherung vorhandener Anlagen in Inlandswihrung im Vorder-
grund. handelt es sich nicht um ‘Spekulation’. sondern um Hedging-Transaktionen (vgl. Abschnitt 5.2.1).
Allerdings konnten auch rationale Spekulanten, die die Aufgabe der festen Paritiit vorhersehen. den oben
beschriebenen Proze herbeifiihren. Solange die Notenbank den Wechselkurs aufrecht erhalten will, kon-
nen die Spekulanten die inldndischc Wihrung noch ‘teuer’ verkaufen. Diesen Sachverhalt bezeichnet man
auch als ‘one-way-bet’ gegen die Notenbank (vgl. auch Folkerts-Landauw/Ito (1995), S. 70f.).

0 vgl. Kremski (1997). S. 97. Blackburn/Sola (1993). S. 133f. und urspriinglich Flood/Garber (1984), S. 7.

= Allerdings bergen jene Untersuchungen. die Krisenursachen identifizieren wollen, oftmals einen ‘bias’ zu-
gunsten der Erkldrung mit Fundamentaldaten. Denn ‘spekulative’ Phasen im Wechselkursverlauf werden
von nicht-spekulativen Phasen mit Hilfe von Fundamentaldaten bzw. deren deutlicher Fehlentwicklung
getrennt (z.B. Leistungsbilanzdefizit. Veranderung des realen Wechselkurses oder der Devisenreserven).
Eine neuere Untersuchung von Weber ergab aber ebenfalls. daB die Krisen im EWS hauptsichlich auf
fundamentale Ursachen zuriickzufithren waren. insbesondere auf Divergenzen im Geldangebot, in der
Produktivitit und in der Entwicklung des Arbeitsangebots. Vgl. Weber (1998). S. 56 und 80-83 sowie
Kaminsky/Lizondo/Reinhart (1998) und Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995).

22 ygl. Weber (1998). S. 56 und Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995). S. 294.

3 Vgl. Ohr (1998c). S. 4f.
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bestanden und der Wechselkurs angemessen erschien. Dennoch entstehen Abwertungs-
erwartungen — und diese sich selbst erfiilllenden Erwartungen stellen die Ursache fiir
Wihrungskrisen dar. Grundlage des ‘sich selbst erfiillenden Prozesses’ ist die Ver-
kniipfung zweier zentraler Annahmen: Zum einen ist das Verhalten der wirtschaftspo-
litischen Entscheidungstriger endogen, d.h. sie setzen ihre PolitikmaBnahmen nicht
autonom fest, sondern reagieren damit auf Veranderungen des wirtschaftlichen Umfel-
des. Zum anderen kennen die Wirtschaftssubjekte diese Verhaltensweise der 6ffentli-
chen Institutionen und bilden deshalb — je nach Wirtschaftsentwicklung — Erwartungen
beziiglich eines moglichen Politik- bzw. Regimewechsels. Da diese Erwartungen sich
in Handlungen und diese sich in der Veridnderung 6konomischer Variablen nieder-
schlagen, reagieren daraufhin die wirtschaftspolitischen Instanzen. Konkret bedeutet
dies: Die Wirtschaftssubjekte antizipieren, da es fiir die Regierung vorteilhaft sein
kann, ihre Wihrung abzuwerten. Diese Abwertungserwartungen fithren zu Verinde-
rungen, welche es fiir die Regierung aufgrund einer Kosten-Nutzen-Uberlegung tat-
sdchlich attraktiv machen, die Wihrung abzuwerten, um ihre Ziele zu erreichen. Die
Interdependenz der zwei Akteure eréffnet also die Moglichkeit von multiplen Gleich-
gewichten. Darunter sind Gleichgewichtszustinde der Volkswirtschaft zu verstehen,
die jeweils durch unterschiedliche gleichgewichtige Variablenkonstellationen gekenn-
zeichnet sind, aber gleichermaBen méglich oder wahrscheinlich sind.?**

Weshalb treten aber iiberhaupt Abwertungserwartungen auf, wenn doch keine deutli-
che Verschlechterung der Fundamentaldaten vorliegt? Hierfiir kénnen im wesentlichen
zwei Konstellationen angefiihrt werden: Zum einen die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer beziiglich der Zielgewichtung bzw. Priferenzen des Staates und zum anderen ein
Ansteckungseffekt (‘contagion effect’) durch die Abwertung der Wéhrung eines Nach-
bar- oder Handelspartnerlandes.””

Die generelle Unsicherheit der Privaten iiber die Priferenzen des Staates liegt darin
begriindet, daB dieser prinzipiell die Moglichkeit hat, Regimewechsel vorzunehmen
und ist um so groBer, je geringer die Glaubwiirdigkeit des Staates in bezug auf seine
angekiindigten PolitikmaBnahmen und Ziele ist. Eine solche Unsicherheit kann auf-
kommen, wenn sich die Fundamentaldaten problematisch zu entwickeln beginnen, ins-
besondere, wenn sich ein Konflikt zwischen binnenwirtschaftlichen Zielen und dem
Wechselkursziel abzeichnet, wenn ein exogenes Ereignis eintritt, das eine unvorherge-
sehene Verianderung der Fundamentaldaten moglich macht und/oder wenn das Land in
der Vergangenheit keine stabilititsorientierte Politik betrieben hat.**® Verstirkt werden

24 ygl. beispielsweise Kaminsky/Lizondo/Reinhard (1998), S. 3, 5f. und Obstfeld (1994), S. 200.

25 ypl. die Ubersicht bei Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995). S. 2581T.

226 Als anschauliches Beispiel fiir eine derartige Unsicherheitssituation 148t sich der franzosische Franc im
Sommer 1993 anfiihren. Der Franc wies zu dieser Zeit sogar einen Stabilitidtsvorsprung vor der D-Mark
auf. Parallel dazu hatten sich die Zinssitze fiir Offenmarktgeschiifte (central bank intervention rates) zwi-
schen Deutschland und Frankreich bis zum Mai 1993 beinahe angeglichen. Dies kann als Glaubwiirdig-
keitsgewinn des Franc interpretiert werden. Dennoch waren die Marktteilnehmer noch nicht bereit, Franc
auch bei niedrigeren Zinsen als in Deutschland zu halten (vgl. Mélitz (1994), S. 64, 71-73). Dieser von
den Anlegern geforderte reale Zinsvorsprung kann jedoch nur mit Hilfe der fritheren, nicht wechselkurs-
orientierten Geldpolitik Frankreichs und der sich Anfang der neunziger Jahre verschlechternden binnen-
wirtschaftlichen Konjunktur und Beschiftigungslage in Frankreich erkliart werden. In dieser Situation
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solche Unsicherheiten auch sehr leicht durch irrationale Momente und Nervosititen am
Devisenmarkt.?”’

,,Any economic event that raises the market’s estimation of the government’s
susceptibility to pain, or that lowers the perceived gains from a successful parity
defense, can trigger a speculative attack. There need be no long prologue to such
an attack; market sentiment can shift almost overnight. “***

Da aber auch fiir Zweifel an der Stabilititspolitik des Staates oftmals die Fundamen-
taldatenentwicklung eine Rolle spielt, ist die Zuordnung zu Modellen der ersten und
der zweiten Generation nicht ganz einfach. Auch bei sich selbst erfiillenden Wahrungs-
krisen kann z.B. die Entwicklung der Arbeitslosenquote, die Fristigkeit und Denomi-
nation der Staatsschulden wichtig sein — selbst wenn diese Daten sich noch nicht derart
verschlechtert haben, dafl eine Wahrungsabwertung unausweichlich wird. Letztendlich
ist das Spektrum an erwartungsbestimmenden Fundamentaldaten sehr gro8 und damit
auch das Spektrum an o6konomischen Konstellationen, in denen eine Wechsel-
kursveranderung moglich erscheint, und sich daraufhin ein sich selbst erfiillender Ab-
wertungprozeB in Gang setzt.**®

Die bekanntesten Beitrige zur Modellierung von Wihrungskrisen aufgrund der Exi-
stenz multipler Gleichgewichte stammen von Obstfeld (1986, 1994). Die Fundamen-
taldaten der Volkswirtschaft sind hier prinzipiell kompatibel mit dem bestehenden
Wechselkursniveau. Findet keine Attacke statt, kann der gegenwirtige Zustand auf-
recht erhalten bleiben. Wird die Wahrung dagegen aufgrund von Abwertungserwartun-
gen ‘attackiert’, geschieht ein Wechsel in der Politik und damit eine Verinderung der
Fundamentaldaten, welche die Attacke und den niedrigeren Wert der Inlandswihrung
im Nachhinein auch rechtfertigen.”> Fiir diese Konstellationen fiihrt Obstfeld insbe-
sondere zwei Beispiele an:

1. Die Hohe des Staatsdefizits sowie die Anteile der in In- und Auslandswihrung de-
nominierten Schulden beeinflussen die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungskrise.

2. Ebenso kann auch das Wissen, daB der Staat die Abwertung seiner Wihrung mogli-
cherweise einsetzt, um Beschdftigungsprobleme zu l6sen, zu einer spekulativen At-
tacke fithren.”'

wurde eine Zinssenkung und Inkaufnahme einer Abwertung fiir méglich gehalten (vgl. auch Deutsche

Bundesbank (1993 GB). S. 90f.).

Vgl. Meinert (1996). S. 46. Die Unsicherheit iiber die Priferenzen des Staates kann auch zu ‘Testattacken’

durch den Markt filhren. Wurden die Marktteilnehmer durch die Interventionen der Wahrungsbehorde

von deren Entschlossenheit iiberzeugt. resultiert aus diesen Attacken keine Abwertung; sic erfiillten jedoch
den Zweck. dic gewiinschten Informationen iiber die Priferenzen der Zentralbank und des Staates zu lie-
fern (vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996), S. 10f.).

% Obstfeld (1994). S. 199.

* vgl. auch Velasco (1996). S. 1024 und Ohr (1998c). S. 7. Auch Meese/Rose (1998). S. 194 sprechen das
Problem an. daf in der empirischen Uberpriifung cinzelner Krisen oftmals nicht mehr scharf zwischen den
zwei Modellen getrennt werden kann.

% Vgl. auch Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996). S. 9-11.

' Zu 1.: Die vom Staat gewiinschte Abwertungsrate wird beeinfluft vom inlindischen Markizins und der
Wihrungszusammensectzung der staatlichen Schulden. Je hoher der inlindische Zins und je hoher der
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Abwertungserwartungen aufgrund eines Zielkonflikts zwischen der Aufrechterhaltung
der Wechselkursparitit und der Maximierung der eigenen Einkommens- und Beschaf-
tigungssituation beriicksichtigen Ozkan/Sutherland (1994) in ihrem Modell zur Erkla-
rung der EWS-Krise. Ausloser der Abwertungserwartungen ist ein asymmetrischer
Nachfrageschock. Dieser Schock verindert die relative wirtschaftliche Lage der beiden
Lander, die durch feste Wechselkurse aneinander gebunden sind, macht unterschiedli-
che wirtschaftspolitische Reaktionen erforderlich und erh6ht deshalb die Wahrschein-
lichkeit einer Priferenzinderung in der Wirtschaftspolitik. Die Marktteilnehmer antizi-
pieren den Ubergang zu einer expansiveren Geldpolitik (regime switch) und die damit
einhergehende Abwertung. Der Mangel an Glaubwiirdigkeit der bestehenden Geld-
politik fiihrt zu einem Zinsanstieg, der die Kosten der Aufrechterhaltung der Paritit er-
hoht (aggregierte Nachfrage und inlindische Beschiftigung gehen tendenziell zuriick)
und einen Regimewechsel einschlieBlich Abwertung noch wahrscheinlicher macht.
Ozkan/Sutherland betonen, da der tatsichliche geldpolitische Wechsel aufgrund einer
Optimierungsentscheidung der Politiker erfolgt, fiir die die Aufrechterhaltung der Pa-
ritat mit groBeren Kosten als Nutzen verbunden ist, und den Behorden nicht zwangs-
laufig durch den Reserveverlust aufgezwungen wird. >

Ahnlich stellt auch Lehment eine Verbindung zwischen den Abwertungserwartungen
wihrend der EWS-Krise und dem Kapazititsauslastungsgrad in einigen Landern her.
Fiir Frankreich und Belgien 148t sich feststellen, daB zwischen 1980 und 1987 immer
dann ein realignment vorgenommen wurde, wenn ihr Kapazititsauslastungsgrad einen
historischen Tiefstand erreichte oder besonders deutlich fiel. Lehment betrachtet eben-
so Dinemark, das zusitzlich immer dann abwertete, wenn die beiden anderen Linder
dies taten. Im Sommer 1992 und 1993 sank nun die Kapazititsauslastung in diesen drei
Landern deutlich. Dies sieht Lehment als Ursache fiir die Auslosung von Abwertungs-
erwartungen - denn mit Hilfe einer niedrigeren Bewertung der eigenen Wihrung

Anteil inlindischer Verschuldung, desto grofer ist der Anreiz, eine Abwertung herbeizufiihren. Hohere
Zinsen erhohen die Staatsschuld und verringern den staatlichen Haushaltsspielraum. Mit der Abwertung
erhoht sich dagegen der Wert der Devisenreserven bzw. die zu erwartenden Devisenzahlungen in In-
landswihrung. Damit verringern sich Staatsschulden bzw. das laufende Defizit, der Finanzierungsspiel-
raum des Staates steigt. Treten nun Abwertungserwartungen auf und fiihren diese zu einer inlindischen
Zinssteigerung, dann hat der Staat einen Anreiz, tatsichlich abzuwerten, weil die Aufrechterhaltung des
alten Wechselkurses beim neuen Zinsniveau zu teuer wire (vgl. Obstfeld (1994), S. 200-204). Die Ab-
wertungserwartungen der Privaten entstehen wiederum dann, wenn diese es fiir sehr wahrscheinlich hal-
ten, daB der Staat sich iiber eine hohere Inflation und Abwertung zu entschulden versucht, seine Stabili-
tétspolitik also nicht sehr glaubwiirdig ist (vgl. Meinert (1996), S. 41f.).

Zu 2.: Die Abwertungserwartungen der Wirtschaftssubjekte schlagen sich hier in hoheren Lohnforderun-
gen nieder. Rechnen die Privaten also damit, daB der Staat Beschiftigungsprobleme (z.B. aufgrund exter-
ner Schocks) mit Hilfe einer Abwertung mildern wird, dann erh6hen sie entsprechend ihre Nominallohn-
forderungen. Der Staat greift wiederum dann zur Abwertung, wenn ein Beschiftigungsschock eintrat und
er versucht, durch eine Uberraschungsabwertung das Beschiftigungsniveau wieder anzuheben, oder wenn
die NominallohnerhShungen gréBer als die Inflationsrate ausgefallen sind — etwa weil die Privaten den
Schock und/oder das Verhalten des Staates falsch eingeschitzt haben (vgl. Meinert (1996), S. 43).

22 ygl. dazu auch Lehment (1994), S. 3f. Ein Regimewechsel ist auerdem um so wahrscheinlicher, je hoher
die Arbeitslosigkeit in dem betreffenden Land ist. Auch politische Faktoren, wie anstechende Wahlen oder
knappe Mehrheitsverhiltnisse im Parlament, kdnnen Abwertungserwartungen weiter verstirken.

23 ygl. Ozkan/Sutherland (1994) oder (1998), S. 340-342 und Obstfeld (1994), S. 211. Vgl. zum ‘optimizing
policymaker’ auch Velasco (1996), S. 1024.
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konnten inlidndische Produktion und Beschiftigung angekurbelt werden. Da sich durch
die Abwertungserwartungen die inlandischen Zinsen erhéhen und dies sich noch nega-
tiver auf die Kapazititsauslastung auswirkt, wohnt diesem ProzeB ebenfalls die oben
bereits angesprochene Selbstverstirkung inne.>*

Die Abwertungen von Dinemark erfolgten gleichzeitig mit der Abwertung der franzo-
sischen und belgischen Wahrung, jedoch im Gegensatz zu diesen teilweise auch in
wirtschaftlich ‘guten’ Zeiten. Danemark verfolgte deshalb vermutlich das Motiv, die
eigene relative Wettbewerbsposition nicht verschlechtern zu wollen. Dies ist inhaltlich
verwandt mit den Ansteckungseffekten, die ebenfalls zu Abwertungserwartungen fiih-
ren kénnen. Als Transmissionkanile solcher Ansteckungseffekte werden typischerwei-
se genannt:

— Die Wihrung eines wichtigen Handelspartners (Exportmarktes) wertet ab, was die
relative Wettbewerbssituation des Landes verschlechtert und damit zukiinftige Ex-
porteinbuBen, ™’ eine Leistungsbilanzverschlechterung und deshalb auch eine Ab-
wertung wahrscheinlicher macht >

— Die Wihrung eines Landes mit dhnlichen makrookonomischen und/oder strukturel-
len Daten (z.B. in der AuBenhandelsstruktur, in der Entwicklung einiger Fundamen-
taldaten wie Inflation, Arbeitslosigkeit, realer Wechselkurs und Zahlungsbilanzsal-
den, in Hohe und Struktur der Verschuldung), héaufig aus der gleichen Region oder
zumindest derselben Entwicklungsstufe (z.B. ‘emerging markets’) angehorend, wer-
tet ab.>’ Eine ‘regionale Ansteckung’ findet relativ leicht statt, wenn Anlageent-
scheidungen nicht die Analyse des einzelnen Landes in den Mittelpunkt stellen,
sondern zum Ziel haben, ‘in Regionen’ zu investieren und pauschal von den dorti-
gen Wachstumsentwicklungen profitieren wollen.”® Die Krise in einem Land ver-
anlaBt dann nicht selten zu genereller Vorsicht gegeniiber einer Gruppe von Léan-
dern, selbst wenn deren wirtschaftliche Verhaltnisse nicht vollig vergleichbar sind.
Ebenso kann die Krise in einem Land aber auch die Sensibilitit gegeniiber den
Schwachpunkten in anderen Lindern derselben oder anderer Regionen erhohen.”

34 vgl. Lehment (1994), S. 8-10.

% Die ExporteinbuBen konnen sowohl durch cine Exportabnahme in das Partnerland zustande kommen als
auch dadurch, daf beide Lander auf Drittmirkten konkurrieren; die Leistungsbilanz kann sich aulerdem
durch erhéhte Importe aus dem Partnerland verschlechtern.

6 ygl BIZ (1998 AR). S. 106, 132 und zur Modellicrung dieses Sachverhalts Gerlach/Smets (1994).

37 Ein gutes Beispiel fiir dic Bedeutung shnlicher Fundamentaldaten (Leistungsbilanzdefizit. hohe kurzfristi-
ge Auslandsverschuldung und feste Wechselkurse) bietet die iiberregionale ‘Ansteckung’ von Thailand zur
Tschechischen Republik (vgl. Folkerts-Landau/Mathieson/Schinasi (1997). S. 35 und World Economic
Outlook des IWF, Dezember 1997, S. 16.)

8 Vgl. dazu die Untersuchung von Frankel/Schmukler (1998) und o.V. (Economist 31.8.96). S. 72. Dort
wird ein weiterer — eher technischer — Ansteckungskanal erwihnt: Portfoliomanagementgrundsitze zwin-
gen die Vermogensverwalter dazu. einen bestimmten Liquidititsgrad aufrecht zu erhalten. Bei Verlusten
in einer bestimmten Wahrung miissen sie u.U. aus einer anderen Wihrung ‘aussteigen’. um dem erforder-
lichen Liquidititsgrad zu geniigen oder. um weitere Verluste aufgrund dhnlicher Wihrungsrisiken zu
vermeiden (vgl. auch BIZ (1998 JB). S. 121 und FAZ vom 7.9.98. Nr. 207, S. 16: ,Riickzug in Panik. Die
russische Finanzkrise trifft Polen besonders hart").

Fiir die Krise in Asien 1997 waren verschiedene dieser regionalen Ansteckungseffekte von Bedeutung:

Einerseits sahen die Investoren die asiatischen Linder als ‘einen Markt’ (unabhiingig von den tatsichli-
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Die Ansteckung kann als exogener Schock interpretiert werden, auf den der betroffene
Staat reagieren muB. Sie eroffnet zumindest die Moglichkeit, daB diesem Land auf-
grund befiirchteter Leistungsbilanz- und Beschiftigungsverschlechterung eine Abwer-
tung sinnvoll erscheint. Allerdings besteht auch die Moglichkeit, daB in dem betroffe-
nen Land erst vor kurzem eine Wende zu einer stabilititsorientierten Wirtschaftspolitik
erfolgt ist und deshalb die eigene Wihrung verteidigt wird, um die Markterwartun§en
im Hinblick auf die eigene Stabilititsorientierung und Entschlossenheit zu prigen.

5.2.3.2 Erfolgsaussichten von Interventionen bei Wihrungskrisen

Angesichts der unterschiedlichen Ursachen und Begleitumstinde von Wahrungskrisen
erscheint es sinnvoll, bei der Erfolgsbeurteilung von Interventionen zu beriicksichtigen,
ob die spekulative Attacke berechtigt ist, d.h. ob die angegriffene Wihrung tatsichlich
iiberbewertet ist oder das ‘Opfer’ eines Ansteckungseffektes oder mangelnder Glaub-
wiirdigkeit der staatlichen Politik wurde.

a) Unvereinbarkeit von Wechselkurs und Fundamentaldaten:

In dieser Situation ist die Wihrung iiberbewertet, was sich u.a. in einem zunehmenden
Leistungsbilanzdefizit zeigt. Dieses sowie die Inkompatibilitit der Wechselkurspolitik
mit dem expansiven wirtschaftspolitischen Kurs wird von den Marktteilnehmern wahr-
genommen und fithrt zu starken Abwertungserwartungen. Sterilisierte Interventionen
sind unter diesen Umstinden weder sinnvoll, noch erfolgreich.

Interventionen sind hier nicht sinnvoll, da sie die Inkonsistenz der Fundamentaldaten
mit dem Wechselkursniveau nicht auftheben, also die Ursache der Wahrungskrise nicht
beseitigen. Die grundsitzliche Uberbewertung der Wihrung bleibt wihrend der Inter-
ventionsphase erhalten, wodurch sich die wirtschaftliche Lage weiter verschlechtert,
beispielsweise das Leistungsbilanzdefizit weiter zunimmt. Indem durch Interventionen
die Devisenreserven abnehmen, nihert sich das Festkurssystem unweigerlich seinem
Zusammenbruch. Je schneller die Reserven abnehmen, desto frither kommt es zu Aus-
stiegstransaktionen und Abwertungsspekulationen von seiten privater Marktteilnehmer.
Beispielsweise waren die ddnischen und franzoésischen Wihrungsreserven wihrend der
spekulativen Attacke innerhalb des EWS im Juli 1993 relativ schnell erschopft. Hier
zeigte sich, daB das vorhandene Niveau und die Veranderungen der Nettowahrungsre-
sewezleemes Landes fiir die Glaubwiirdigkeit seiner Interventionspolitik entscheidend
sind.

chen Ahnlichkeiten zwischen den Lindern) und andererseits schirften Schwierigkeiten im Finanzsektor
und eine wachsende (private) kurzfristige Auslandsverschuldung der ersten ‘Abwertungskandidaten’ den
Blick fiir Strukturprobleme des Bankensektors auch in anderen Lindern. Auflerdem wiesen einige der
‘emerging markets’ steigende Leist bilanzdefizite bei fester Kursbildung auf (vgl. BIZ (1998 AR),
S. 108, 132 und Folkens-Landau/Mathleson/SchmaSI (1997), S 35). Vgl. Fuchs/R6hm (1996) zu Anstek-
kungseffekten, die von der mexikanischen Peso-Krise auf 1 ikanische Staaten ausgi

Argentinien war 1991 zu einem Currency Board iibergegangen (vgl. z.B. Schweickert (1994)) und Brasili-
en fiihrte 1994 den Plano Real ein (vgl. z.B. Sachs/Zini (1996)). Beide Liander verteidigten ihre Wihrun-
gen wihrend der Pesokrise 1994 und der Krise der asiatischen Wiahrungen 1997.

21 Vgl. Deutsche Bundesbank (1993 GB), S. 91f.
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Die Erfolgschancen von Interventionen sind gering, da sie angesichts der wirtschaftli-
chen Grundkonstellation die Abwertungserwartungen i.d.R. nicht zerstreuen kann. Bei
sterilisierten Interventionen bleibt dann nur der Wirkungskanal iiber den Portfolioef-
fekt. Da die Wihrungsreserven der Notenbank aber immer niedriger sein werden als
die heimische Geldbasis,>** die vollstindig oder zu einem groBen Teil zu spekulativen
Verkidufen eingesetzt werden kann, bestehen geringe Chancen, den Verkaufsdruck auf
thre Wihrung abzufangen. Zwar kann die Zentralbank ihre Reserven erhohen, indem
sie im Ausland Kredite aufnimmt. Bei sterilisierten Interventionen fiihrt sie der heimi-
schen Wirtschaft jedoch immer wieder erneut Geld zu, so daB sich das Spekulations-
potential gegen die Notenbank nicht verringert und es letztendlich kein Reserveniveau
gibt, das groB genug wire, um damit eine Attacke abzuwehren.>*

Die Intervention konnte nur dann von Nutzen sein, wenn sie derart starke Signaleffekte
aussendet, daB die Marktteilnehmer eine Beseitigung der Uberbewertung durch eine
Verbesserung der Fundamentaldaten erwarten. Dies wiirde die Verpflichtung zu einer
veranderten, stabilititsorientierten Wirtschaftspolitik bedeuten. Wirklich glaubhaft ist
ein solcher Politikwechsel jedoch nur, wenn er zum Interventionszeitpunkt schon vor-
bereitet oder eingeleitet wird. Nur dann ist auch denkbar, sich mit Hilfe von Interven-
tionen, die sofort ergriffen werden konnen, einen Zeitvorsprung®* zu verschaffen,
denn der AnpassungsprozeB der Fundamentaldaten an den Wechselkurs mu8 sich rela-
tiv schnell abzeichnen, wenn keine neuen Abwertungserwartungen autkommen sollen.
Die Wahrscheinlichkeit, daB die verantwortlichen Behérden in einer Krisensituation
ein schnelles und vorausschauendes Handeln zeigen werden, ist allerdings eher gering.
Allzu haufig liegt die Situation vor, daB ,,in einer Wihrungskrise die Verantwortlichen
panisch reagieren, verschuldete Fehlentwicklungen herunterspielen und die Spekulati-
on geilBeln, anstatt Verantwortung zu iibernehmen und sichtbar eine wirtschaftspoliti-
sche Wende einzuleiten.“*** Dies ist schon deshalb plausibel, weil die verantwortli-
chen Politiker bereits vorher nicht zu einem Kurswechsel bereit waren.

b) Wahrung erleidet Ansteckungseffekt oder hat ein Glaubwiirdigkeitsproblem:

Die Erfolgsaussichten von Interventionen in all den Fillen, bei denen zum Zeitpunkt
der spekulativen Attacke keine — oder zumindest keine gravierenden — geld- oder fis-
kalpolitischen und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte bestanden und der Wech-
selkurs angemessen erschien, miissen anders beurteilt werden. Die Marktteilnehmer

= Nur bei einem Currency Board mit hundertprozentiger Deckung des Zentralbankgeldes (Bargeldes) durch
Devisenreserven und Verbot der Kreditvergabe an Inlinder wird die Zentralbank die Attacke abwehren
konnen (vgl. zur Definition eines Currency Boards z.B. Bofinger/Reischle/Schachter (1996), S. 125f)).
Kann der Geschiftsbankenscktor (Buch-)geld schopfen. so umfafit das Spekulationspotential auch diesen
Teil der Geldmenge. Werden Einlagen aus dem Bankensystem abgezogen. miissen die Banken auf Zen-
tralbankgeld zuriickgreifen. Ist dicses erschopft. geraten die Geschifisbanken in Liquidititsprobleme.
Starke Zinserhéhungen und drohende Bankenzusammenbriiche sind die Folge. Will die Zentralbank die-
ses verhindern. wird sie zusitzliches Zentralbankgeld zur Verfiigung stellen. wodurch aber die Spekulati-
on ncue Nahrung bekommt.

** Vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996). S. 8f.

*** Gemeint ist ein zeitlicher Vorsprung bis zur Wirkung der wirtschaftspolitischen MaBnahmen. Vgl

Jurgensen (1983). Abschnitt 48: to buy time".
*** Neumann (1996). S. 17.
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antizipieren die Moglichkeit, daB die Wahrung abwertet. Die Abwertungserwartungen
beruhen oftmals auf einer Unsicherheit iiber die (wirtschaftspolitischen) Priferenzen
des Staates. Sofern der Staat tatsichlich keine Politik vorsieht, die eine Abwertung
notwendig machen wiirde, muB er die Marktteilnehmer in irgendeiner Form von seiner
‘Redlichkeit’ iiberzeugen. Wenn Interventionen hier wirkungsvolle Signaleffekte aus-
senden, dann konnen sie dazu beitragen, die Marktteilnehmer vom Wunsch des Staates
nach Aufrechterhaltung der Paritit und von der dazu erforderlichen Sta-
bilitatsorientierung zu iiberzeugen. In Festkurssystemen kann der betreffende Staat
durch die Wechselkursverteidigung demonstrieren, daB er zu seiner Verpflichtung steht
und daB er keine Uberraschungsabwertung vornehmen wird, sich also nicht zeitinkon-
sistent verhilt. >*® Auch in flexiblen Wechselkurssystemen kann die Verteidigung einer
attackierten Paritit demonstrieren, daB der Staat kein ‘benign neglect’ betreibt und eher
auf die duflere Stabilitit und das Vertrauen in seine Wiahrung bedacht ist, als darauf,
schnelle Erfolge fiir Export und Beschiftigung zu erzielen. Die Moglichkeit, einen sol-
chen Signaleffekt aussenden zu kénnen, erscheint vor allem dann wichtig, wenn eine
Wihrung aufgrund eines regionalen Ansteckungseffektes unter Abwertungsdruck ge-
rat. Differenzieren die internationalen Kapitalanleger nicht zwischen einzelnen Lin-
dern einer Region, kann die Wihrung eines Landes auch einmal ungerechtfertigt unter
Druck kommen.*"’

Wie sind nun die Erfolgschancen von Interventionen in Situationen, die durch Mark-

terwartungen, Unsicherheiten und eventuell multiple Gleichgewichte geprigt sind, zu

beurteilen? Fiir einen Signaleffekt von Interventionen besteht insofern eine gute Chan-

ce, weil es durchaus nicht selbstverstiandlich ist, da8 alle Marktteilnehmer in gleichem

MaBe eine Abwertung erwarten. In Modellen multipler Gleichgewichte besteht viel-

mehr die Frage, welche Mechanismen dazu fiihren, daB die Marktteilnehmer ihre Er-

wartungen und Transaktionen koordinieren, so daB diese fur eine erfolgreiche Attacke

ausreichen. Solche Koordinierungs-’Zeichen’ werden z.B.

— in Attacken auf andere Wihrungen, die nicht selten zur verbreiteten Revision von
Erwartungen fiihren, gesehen,

— in unruhigen Devisenmarktsituationen — die oftmals eine generelle Vorsichtshaltung
hervorbringen,

— eventuell auch im Handeln eines sehr wichtigen Marktteilnehmers (Meinungsfiih-
rers) oder

— in iiberraschenden politischen Ereignissen.>*®

6 Vgl. zur Problematik der Zeitinkonsistenz auch Unterkapitel 6.2.

27 Anders ist ein Ansteckungseffekt zu beurteilen, der iiber den Handelsweg iibertragen wird. Wird die Han-
delsbilanz eines Landes tatsichlich durch die Abwertung einer Handelspartnerwihrung beeintrichtigt, ist
eine Kursverteidigung u.U. mit rezessiven Auswirkungen verbunden und erscheint nicht sinnvoll - es sei
denn, mit der Abwertung wiren Glaubwiirdigkeitsverluste fiir die Geld- und Wihrungspolitik verbunden.

8 vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995), S. 261f. Eichengreen/Wyplosz weisen darauf hin, daB der genaue
Zeitpunkt der EWS-Krise 1992 nicht durch Fundamentaldaten zu erklaren ist (vgl. Eichengreen/Wyplosz
(1993), S. 96f.). In solchen Situationen, in denen Attacken durch bestimmte Ereignisse ausgelost werden
(wie das dinische Referendum zum Maastrichter Vertrag), besteht offensichtlich eine unterschwellige
Verunsicherung des Marktes. Vgl. auch Mélitz (1994), S. 63, 73 und Obstfeld (1990), S. 222.
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In diesem Sinne kann auch eine Devisenmarktintervention der Notenbank als Koordi-
nierungs-Signal aufgefat werden und die unentschlossenen Marktteilnehmer von
Wihrungsverkiufen abhalten, so daB es zu keinen sich selbst verstirkenden Verkiufen
(Mitlaufereffekten) und keiner Attacke kommt.**® Dieses ist aber keine zwangslaufige
oder verlaBliche Wirkung von Devisenmarkteingriffen. Interventionen kénnen umge-
kehrt auch zu Devisenkiufen fiihren, wenn die Marktteilnehmer davon ausgehen, dal
die Kosten fiir den Staat mit zunehmendem Interventionsvolumen steigen° und die
Zentralbank die Verteidigung des Wechselkurses deshalb irgendwann einstellen muf.
Von Interventionen wird demnach dann ein iiberzeugender Signaleffekt ausgehen,
wenn sie als durchhaltbar angesehen werden.”' Letztendlich ist die Entwicklung der
Markterwartungen nur schwer prognostizierbar, auch deshalb, weil Markterwartungen
sowohl die Reaktion der anderen Marktteilnehmer als auch die des Staates beriick-
sichtigen und damit interdependent sind.

Resultiert eine spekulative Attacke aus der Verunsicherung der Mirkte und nicht aus
einem fundamentalen Ungleichgewicht, dann sind Interventionen zur Abwehr dieser
Attacke nicht einfach als sinnlos zu beurteilen. Denn wenn es ihnen gelingt, eine
Marktverunsicherung zu beruhigen, dann verhindern sie u.U. Bandwagon-Effekte, die
sich in Situationen genereller Unsicherheit leicht ergeben konnen®? und die spekulati-
ve Krise dann erst zu dramatischen AusmaBen anwachsen lassen.

5.2.3.3 Vor- und Nachteile von Termininterventionen zur Abwehr spekulativer
Krisen

Interventionen am Devisenterminmarkt haben die gleiche Wirkung wie am Kassa-
markt, vorausgesetzt die Zinsarbitrage arbeitet reibungslos.”>® Kauft die Notenbank
beispielsweise Termindollar und stort damit die zuvor erfiillte Zinsparitit, so wird eine
Anlage im Dollarraum giinstiger. Kapitalimporte in die USA und der damit einherge-
hende Wihrungstausch lassen den Kassakurs des Dollar ebenfalls steigen.***

Gegeniiber Kassainterventionen weisen Termininterventionen v.a. einen wichtigen
Vorteil auf. Die Zahlungsverpflichtungen, die aus Termininterventionen entstehen,
werden erst in der Zukunft erfiillt, und deswegen sind letztere zum Zeitpunkt ihres
Eingriffs weder mit unmittelbaren Auswirkungen auf die Bankenliquiditit bzw. die

*%Vgl. auch Catte/Galli/Rebecchini (1994), S. 215.

% vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995). S. 262. Die Kosten von Interventionen liegen im wesentlichen in
ihren nicht-sterilisierbaren Liquiditits- und Zinseffekten und/oder in Reserveverlusten.

Dics gilt genauso fiir Zinserhdhungen. Auch diese konnen gerade weitere Abwertungserwartungen auslo-
sen. wenn befiirchtet wird, daf} sie die wirtschaftliche Dynamik abbremsen (vgl. auch Fn 196 und 197).
Vgl. zu den Verhaltensmerkmalen von Devisenmarktteilnehmern, welche solche Bandwagon-Effekte be-
giinstigen auch die Unterkapitel 5.1.1.2 und 5.1.1.4.
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. Vgl. BIZ (1988). S. iii.

Gegeniiber Kassainterventionen haben Termininterventionen jedoch zusitzlich ‘Spétwirkungen’ auf den
Kassakurs. Haben Spekulanten Leerverkiufe der Schwachwihrung auf Termin vorgenommen. dann miis-
sen sie sich diese Wihrung bei Filligkeit des Termingeschiifts besorgen. Dies fiihrt dann zu einem Auf-
wertungdruck auf die (ehemals) schwache Wahrung (vgl. 0.V. (HB 21./22.8.98).

% Vgl. dazu auch Reszat (1985). S. 431 oder Tolxdorff (1991). S. 150.
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Geldmenge, noch mit einem sofortigen Reserveeinsatz verbunden. Termininterventio-
nen konnen daher die Restriktionen, die typischerweise fir Devisenmarktinterventio-
nen gelten, zumindest hinauszogern, deshalb u.U. langer durchgehalten werden und
schlieBlich glaubwiirdiger erscheinen.?> Hat sich die Kursentwicklung bis zum Fillig-
keitszeitpunkt der Terminverpflichtungen bereits wieder erholt, kann die Notenbank
die erforderlichen Devisen am Markt beschaffen, ohne ihrer Wihrung emeut Abwer-
tungsdruck zuzufiigen und muB keinen AbfluB von Reserven hinnehmen.?*

Ein weiteres Motiv fiir die Stiitzung der Terminkurse konnte darin bestehen, die Kas-
sainterventionen zu unterstiitzen und damit eine groBere Entschlossenheit und Glaub-
wiirdigkeit zu demonstrieren, in der Hoffnung, Abwertungserwartungen zu zerstreu-
en.?” So schreibt der IWF, daf ,eine bestimmte Form der sterilisierenden Intervention
auf den Kassa- und Devisenterminmirkten typisch sei fiir erste Verteidigungsmal-
nahmen. Neben einem entschlosseneren Auftreten setzt ein Eingriff am Devisenter-
minmarkt auch direkt an den Auspriagungen einer spekulativen Krise an. Denn meist
wird diese so vonstatten gehen, daB Spekulanten die Schwachwihrung iiber Termin-
kontrakte verkaufen (off-balance-sheet Transaktionen).>*® Stellt nun die Notenbank das
benétigte Angebot an Termindevisen bereit, miissen die Geschaftsbanken nicht die
Gegenposition zu den Spekulanten einnehmen und deshalb auch keine Ausgleichs-
operationen zu dieser Terminposition (Kassageschéft und Swap) vomehmen. Die Zen-
tralbank kann so die Kassaverkiufe ihrer Wahrung verhindern und damit auch den
Abwertungsdruck auf den Kassakurs. Sofern sie nicht oder nicht in ausreichendem
MaBe am Terminmarkt interveniert, muB sie dem resultierenden Druck auf den Kassa-
kurs mit Kassamarktinterventionen begegnen. >

Termininterventionen bieten bei spekulativen Attacken in Kombination mit Kreditre-
striktionen die Moglichkeit, die Spekulanten, die die Schwachwihrung auf Termin ver-
kauft haben, bei Filligkeit dieser Kontrakte an den Kassamarkt zu zwingen. Miissen
sich die Spekulanten die Wihrung am Kassamarkt besorgen, stiitzt das deren Kurs, was
im Sinne der Notenbank ist.%*°

Der Liquiditits- und Reserveaspekt war sicherlich einer der Griinde, warum Thailand
im Frithsommer 1997 seine Wihrung vor allem mittels Termininterventionen vertei-
digte. ' AuBerdem konnte Thailand den Spekulanten dadurch empfindliche Verluste

25 ygl. Unterkapitel 3.1.2.2.

¢ ygl. Reszat (1987), S. 109.

27 vgl. auch Sohmen (1973), S. 131.

28 vgl. auch Group of Ten (1993), S. 13 zur EWS-Krise von 1992: ,,Most of the initial selling was apparently
in the forward and, to a lesser extent, options market, but was transmitted to the spot market by market
makers’ covering sales and by covered interest arbitrage.“

% Vgl IMF (1997), S. 9 und zur Mechanik spekulativer Attacken und den daraus resultierenden Interventi-

onsméglichkeiten Lall (1997), S. 10-12, Vehrkamp (1995a), S. 88-100 und Anhang 12.

Vgl. zu einer entsprechenden Verteidigungsstrategie, die als ‘Classic bear squeeze’ bezeichnet wird,

Folkerts-Landau/Mathieson/Schinasi (1997), S. 35 und Lall (1997), S. 28-35 sowie Anhang 12.

#!  Es wird berichtet, da® Hedge Funds schon relativ friih Baht auf Termin verkauft haben, um sich gegen
mogliche Verluste aus einer Bahtabwertung abzusichern. Der dadurch entstehende Abwertungsdruck hat
die thailindische Notenbank zu Termi ktinterventionen veranlafit (vgl. 0.V. (FAZ 9.12.97) und IMF
(1997), S. 9f.). Thailand hatte laut Berichten am 21. August 1997 ausstehende Terminverpflichtungen in
Hohe von iiber 23 Mrd US-$ mit Filligkeitsdatum innerhalb der nichsten zwolf Monate. Vor diesem Hin-
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zuﬁigcn.262 Allerdings konnten die Termininterventionen Thailands Fahigkeit zu inter-
venieren nicht unbegrenzt erweitern. Denn die im Mai 1997 stattgefundenen Interven-
tionen stellten Anspriiche auf die Reserven Thailands dar, die verhinderten, da8 das
Lam;6 ‘seinc Wihrung weiter verteidigte. Der Baht wurde am 2. Juli 1997 freigege-
ben.™

Auch Schweden intervenierte wahrend der Attacke auf die Krone im September 1992
teilweise am Terminmarkt. Nach der Abwehr der ersten Attacke, wihrend der der Ta-
geszinssatz bis auf 500 Prozent anstieg und eine Vereinbarung zur Reduzierung der
offentlichen Ausgaben getroffen wurde, beruhigte sich der Devisenmarkt voriiberge-
hend. Die Zentralbank senkte die Zinsen und baute ihre Reservebestinde wieder auf.
Sie intervenierte aber weiterhin am Terminmarkt, vermutlich um ihr anhaltendes Inter-
esse an der Verteidigung des Kurses zu demonstrieren %

Der Vorteil von Termininterventionen liegt in der Hinauszégerung der Erfiillungsef-
fekte von Interventionen — entsprechend treten die Risiken von Termininterventionen
am Erfiillungszeitpunkt auf. Verkauft die Notenbank Termindevisen zur Stiitzung ihrer
Wihrung, muB sie diese Devisen bei Filligkeit liefern. Verfiigt sie nicht iiber ausrei-
chende Reserven, muB sie sich diese am Devisenmarkt besorgen und treibt dadurch
u.U. den Kassakurs erneut in die Hohe. Dies widerspricht jedoch ihrem Ziel, die eige-
ne Wihrung zu stiitzen.”* Wertet die Inlandswihrung trotz Termininterventionen doch
ab,” hat sich zum Filligkeitszeitpunkt der Gegenwert der Terminverpflichtungen in
inlandischer Wihrung erhoht. Termininterventionen sollten deshalb nur dann durchge-
fithrt werden, wenn eine Abwertung der eigenen Wiahrung (weitgehend) ausgeschlos-
sen werden kann.?*’

Der urspriingliche Vorteil, daB Devisenreserven nicht unmittelbar abfliefen und die
Notenbankeingriffe deshalb langer durchgehalten werden konnen, kann sich auch in
einen Nachteil umkehren. Denn das betroffene Land hat damit die Moglichkeit, eine
notwendige Abwertung seiner Wihrung zu lange hinauszuschieben. Wird eine Ab-
wertung mittels Termininterventionen hinausgezogert, besteht die Gefahr, daB das ins-
gesamt eingesetzte Interventionsvolumen hoher als bei Kassamarktinterventionen ist,

tergrund ist die Forderung des IWF verstindlich. daB die Devisenreserven Thailands 1997 nicht unter
23 Mrd US-$ absinken sollten (vgl. dazu 0.V. (Economist 23.8.97). S. 56).

*2 Vgl. Folkerts-LandawMathieson/Schinasi (1997). S. 35.

3 vl IMF (1997). S. 10.

1 Vgl. Obstfeld (1994). S. 197.

5 Vgl. Gidlow (1986). S. 257 und Unterkapitel 3.1.2.2.

¢ Der thaildndische Baht wertete beispiclsweise zwischen seiner Freigabe am 2.7.97 und Ende 1997 ca. 46%
gegeniiber dem Dollar ab (vgl. 0.V. (FAZ 17.12.97)). Mitte 1998 hatte er sich wieder ctwas crholt. lag
aber immer noch ca. 40% unter seinem Wert vor der Abwertung (vgl. Devisenkursstatistik der Deutschen
Bundesbank).

*" Vgl. Sohmen (1973). S. 130 und S. 129: ,Beruhcn Zahlungsbilanzstorungen nur auf voriibergehenden.
reversiblen Einfliissen. so hitte einc Zentralbank niemals Schwierigkeiten. ihre Terminverpflichtungen zu
erfiillen. Es wiirde in diesem Fall sogar vieles dafiir sprechen. die Interventionen an den Devisenmirkten
ausschlieflich auf dic Terminmirkte zu beschrinken.
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ohne aber an der letztendlichen Wechselkursentwicklung etwas zu dndern.”® Damit
einher geht die Gefahr, daB eventuell ein Volumen an Terminverpflichtungen erreicht
wird, das — sollte es der Markt kennen oder zumindest vermuten — starke Zweifel an
der Riickzahlungsfahigkeit aufkommen 148t und dann erneut starke Abwertungserwar-
tungen zur Folge haben kann >

Vor dem Hintergrund der hier zusammengefaBiten Argumente liegt die SchluBfolgerung
nahe, daB Termininterventionen nur maximal in Hohe der vorhandenen Devisenreser-
ven durchgefiihrt werden sollten. Einen echten Vorteil gegeniiber Eingriffen am Kas-
samarkt bieten sie nur dann, wenn die Wahrscheinlichkeit, daB die Wihrung nicht ab-
werten muB, relativ groB ist. Dann wiegen die Vorteile einer Terminintervention — so-
fortige Liquiditiits- und Reserveeffekte konnen vermieden werden, wodurch eine kon-
tinuierlichere Geldpolitik moglich ist sowie eine leichtere Stabilisierung der Wechsel-
kurserwartungen — die genannten Nachteile und Risiken auf.

Exkurs: Zusammenwirken von Termin- und Kassamarktinterventionen zur wirkungs-
vollen Abwehr von spekulativen Attacken

Fiir das EWS entwirft Vehrkamp ein reformiertes Interventionssystem aus Kassa- und
Terminmarktinterventionen, welches seiner Ansicht nach die Nachteile des urspriingli-
chen Systems beseitigt. Zentraler Nachteil des EWS-Interventionssystems war, daf die
prinzipiell unbegrenzte Interventionsverpflichtung letztendlich unglaubwiirdig war.
Denn sie fithrte in den Schwachwiihrungslindern zu Zinserh6hungen und in den Stark-
wihrungslindern zur Gefihrdung der Preisstabilitit und konnte deshalb nicht unbe-
grenzt durchgehalten werden. Die Kombination aus Kassainterventionen und Termin-
interventionen soll dieses Defizit aufheben. Tritt eine spekulative Attacke auf, so ist
zunichst mit (intramarginalen, asymmetrisch wirkenden) Kassainterventionen einzu-
greifen. Der ReserveabfluB bewirkt einen asymmetrischen restriktiven Geldmengenef-
fekt in den Schwachwihrungsldndern mit der Folge einer Zinserhohung. Diese ist auch
prinzipiell erforderlich, um die Abwertungserwartungen zu kompensieren. Sollten die
Zinserhohungen nicht ausreichen, werden nun symmetrische Termininterventionen
vorgenommen. Die unbegrenzte Terminintervention ist in der Lage, den Kassakurs zu
stabilisieren, ohne daB sofort Liquiditits- und Reserveeffekte auftreten. Bei Filligkeit
der Termingeschifte der Spekulanten ist der Kassakurs nicht, wie erwartet gesunken,
sondern konstant geblieben. Die Spekulanten machen dann Verluste, wenn sie ihre
Terminspekulation zu einem Zeitpunkt vorgenommen haben, an dem schon ein Zins-
vorsprung der Schwachwiihrung, also auch ein Terminkursabschlag vorlag. Dann miis-
sen sie die Schwachwihrung zu unveriandertem Kassakurs teurer am Kassamarkt zu-
riickkaufen als sie sie zuvor auf Termin verkauft haben. Diese Méglichkeit des Ver-
lusts in Hohe des Swapsatzes (bzw. der intervalutarischen Zinsdifferenz) soll ab-
schreckend auf die Spekulanten wirken und die Spekulation eindimmen. Wihrend die
Spekulanten ihren Verlust realisieren miissen, kann die Notenbank ihre Terminposition

2% yegl. Fischer-Erlach (1991), S. 83f, Yeager (1976), S. 281 sowie Unterkapitel 3.1.2.1. Voraussetzung fiir
diese Aussage ist jedoch, daB bei Kassainterventionen nicht auf Devisenkredite (Swapabkommen, Inter-
ventionskredite) zuriickgegriffen werden kann.

%% Vgl. auch Neldner (1970), S. 86.
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verlangern.”™® Entscheidender Vorteil gegeniiber Kassainterventionen ist bei Termin-
interventionen der ‘zeitliche Vorsprung’ der Notenbank in der Verlustrealisation: Bei
Kassainterventionen treten die Liquiditits- und Reserveeffekte sofort auf und die No-
tenbanken miissen die Kosten ihrer Intervention sofort tragen, wihrend die Spekulan-
ten ihre Finanzierungskosten erst am Ende der Spekulationsperiode tragen miissen. Bei
Termininterventionen konnen dagegen die Notenbanken die Kosten langer hinaus-
schieben als die Spekulanten. Dies begriindet die groBere Durchhaltbarkeit und damit
groBere Glaubwiirdigkeit von Termininterventionen.””"

5.2.4 Zur Wirksamkeit und den Erfolgsbedingungen von Interventionen in
spekulativen Krisen

Die wesentlichen Punkte der vorstehenden Ausfithrungen decken sich mit den Er-
kenntnissen der Group of Ten, die diese in einer Untersuchung zu den Ereignissen der
EWS-Krise 1992 gewann:

— Voraussetzung fiir eine glaubwiirdige Verteidigung von Wechselkursen bzw. eine
glaubwiirdige Verpflichtung, Wechselkursschwankungen zu minimieren, ist, daB die
Fundamentaldaten und die (wirtschafts-)politische Ausrichtung mit dem Wechsel-
kursziel oder dem aktuellen Wechselkursniveau vereinbar sind. Dabei ist fast weni-
ger die tatsdchliche Konsistenz entscheidend, sondern v.a. kurzfristig die Einschdit-
zung bzw. Wahrnehmung der Marktteilnehmer diesbeziiglich. Werden Fundamen-
taldaten als nicht vereinbar mit der Wechselkurspolitik angesehen, bergen Inter-
ventionen die Gefahr eines stindigen Reserveabflusses, ohne daB die Wihrung dau-
erhaft gestiitzt werden kann.?’?

Auch Untersuchungen des IWF haben gezeigt, da das Wirtschaftswachstum in Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern nicht vom Wechselkursregime abhingt. Entschei-
dend ist dagegen ein ,Klima des Vertrauens®, das durch wirtschafts- und fiskalpoliti-
sche Rahmenbedingungen entscheidend beeinfluft wird.”’® Besteht dieses Ver-
trauenskapital, dann sind sowohl feste als auch grundsitzlich flexible Wechselkurse
relativ stabil. Damit wird deutlich, daB Interventionen in spekulativen Krisen nichts
ausrichten konnen, wenn kein Vertrauenskapital existiert, das wesentlich auf Erwar-
tungen iiber ein stabilititskonformes Verhalten und die Problemlosungsfahigkeit des
Staates beruht.

0 Zum Falligkeitszeitpunkt muf die Notenbank Starkwihrung an die Spekulanten — bzw. an die dazwi-
schengeschalteten Geschifisbanken — liefern. Sie kann sich die Starkwihrung am Kassamarkt besorgen
und sie gleichzeitig wieder ‘offensiv’ auf Termin verkaufen. Damit hat sie ihre Terminposition verlangert.
die Terminposition der Spekulanten jedoch aufgelost.

=" Vgl. Vehrkamp (1995b). S. 115f. und Vehrkamp (1995a). S. 73-75 und 102-108.

Vgl. Group of Ten (1993). S. 34. auch in Almekinders (1995a) S. 6.

In diesen Zusammenhang paft auch die Schluifolgerung der Deutschen Bundesbank (1992 GB). S. 85:

»Weder ,unbegrenzte“ Interventionen. noch besondere Interventionstaktiken, weder als kurzfristig er-

kannte geldpolitische Reaktionen. noch é6ffentliche Erklirungen sind letztlich erfolgreich. wenn sich Kon-

vergenzdefizite auf breiter Front eingestellt haben und die Marktteilnehmer daraus ihre Konsequenzen
ziehen.“ Als ‘Konvergenzdefizite’ wird die mangelnde Konvergenz wirtschaftlicher Groflen bezeichnet.

3 Vgl. Tigges (1997). S. 17.
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Untersuchungen iiber Wahrungskrisen®’* stellten heraus, daB die meisten attackierten
Lander mit fundamentalen makrodkonomischen Ungleichgewichten zu kdmpfen hat-
ten. Da sterilisierte Interventionen die Ursachen einer derartigen fundamentalen Un-
gleichgewichtssituation nicht beseitigen, ergab sich auch — wenig iiberraschend, daff
AbwehrmaBinahmen in Form einer restriktiven Geldpolitik oder einer rechtzeitigen
(schrittweisen) Abwertung erfolgversprechender waren als sterilisierte Interventionen,
mit denen fundamentale Politikkorrekturen i.d.R. nur vermieden oder hinausgezogert
werden sollten.””

Die Erfahrung mit Interventionen in derartigen Krisensituationen hat gezeigt, daB
sie bei starken Abwertungserwartungen die Gefahr der Einbahnwetten beinhalten
und daB sie dann ein hohes Volumen an Kapitalabfliissen ausgleichen miissen. Ein
unbegrenztes Interventionsversprechen, welches theoretisch bei bilateraler Interven-
tionspflicht moglich ist, hat sich hierbei als AbwehrmaBnahme als wenig glaubwiir-
dig erwiesen, da entweder die Zinswirkungen im Schwachwahrungsland zu restrik-
tiv sind oder das Starkwihrungsland um seine Preisstabilitit fiirchtet.”’®

Liegen Wechselkurspolitik und Fundamentaldaten dagegen nah genug zusammen,
kann der von den Marktteilnehmern auf die Wihrung ausgeiibte Druck mit Hilfe
von Interventionen abgewendet werden. Voraussetzung fur den Erfolg von Inter-
ventionen ist demnach, daB die Paritit prinzipiell haltbar ist. Interventionen konnen
den Marktteilnehmern dann die Gelegenheit und Zeit geben, ihre Wechselkurser-
wartungen zu revidieren — etwa weil sie die Priferenzen des Staates bzw. der No-
tenbank und/oder seine Problemlosungsfahigkeit oder die politischen Machtverhalt-
nisse falsch eingeschitzt haben.”’” Die Wechselkurserwartungen werden dabei um
so eher beeinfluBt, je entschlossener die Notenbank auftritt. Allgemein hingt dies ab
von den begleitenden AuBerungen (beziiglich des Wechselkurses und der Politik-
maBnahmen), den begleitenden, v.a. zinspolitischen, MaBnahmen, dem Umfang der
Interventionen und dem AusmaB an internationaler Koordinierung.

Entscheidend fiir die Wirksamkeit von Interventionen ist aber neben der Entschlos-
senheit des Auftretens auch, ob die Marktteilnehmer diese MaBnahmen als durch-
haltbar ansehen.””® Sowohl ein bedeutendes Interventionsvolumen als auch drasti-
sche Zinserhohungen, die dazu angetan wiren, den Verteidigungswillen der Zentral-
bank zu demonstrieren, beeinflussen die Wechselkurserwartungen nicht in die ge-
wiinschte Richtung, wenn die Marktteilnehmer beide MaBnahmen fiir nicht durch-
haltbar erachten — etwa weil sie beobachten, wie schnell die Reserven schwinden,
weil sie Zweifel haben, wie die Zentralbank ihre Auslandsschulden in Zukunft zu-
riickbezahlen soll oder weil sie die Erstickung einer eventuell bereits schwachen
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Vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996) fiir 20 Industricldnder im Zeitraum zwischen 1959 und 1993 und
Sachs/Tornell/Velasco (1996) fiir 20 ‘emerging markets’ in den neunziger Jahren.

Vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996), S. 17 und Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995), S. 253.

Vgl. Collignon (1994), S. 190-192 und Vehrkamp (1995b), S. 112.

Vgl. Group of Ten (1993), S. 34, auch in Almekinders (1995a) S. 6 und Collignon (1994), S. 191.

Vgl. dhnlich auch Group of Ten (1993), auch in Almekinders (1995a) S. 6; IMF (1997), S. 11, Vehrkamp
(1995b), S. 111f. und Kommission der Europaischen Gemeinschaften (1993), S. 156. Das gleiche gilt auch
fiir ZinserhShungen zur Verteidigung einer attackierten Wihrung (vgl. zu den Schwierigkeiten defensiver
Zinspolitiken auch Collignon (1994), S. 192f. sowie BIZ (1998 AR), S. 130 und 137).
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Binnenkonjunktur oder die Instabilitit des heimischen Finanzsektors sowie zahlrei-
che Insolvenzen durch die Zinserhohungen befiirchten.

Da in der Vergangenheit vor allem fundamentale Ungleichgewichte im monetiren und
realen Bereich Wihrungskrisen verursacht haben, und nur wenige Krisen auf iiberwie-
gend spekulative und sich selbst verstirkende Entwicklungen ursichlich zuriickzufiih-
ren sind,”” ergibt sich nur ein sehr begrenztes Wirkungspotential fir Devisenmarktin-
terventionen in Phasen starker Abwertungserwartungen und krisenhafter Kapitalabfliis-
se. Dennoch erscheint eine prinzipielle Aufgabe von Devisenmarktinterventionen nicht
angebracht. Denn die internationalen Finanzmirkte sind durch ein Anlegerverhalten
gekennzeichnet, welches die Entstehung von Wahrungskrisen und deren spekulative
Ubersteigerung auch in Zukunft wahrscheinlich macht — das Potential fiir Finanz- und
Wiihrungskrisen ist in den letzten Jahren sogar gestiegen.”® Damit benétigen die No-
tenbanken aber auch Instrumente zur Krisenbewiltigung. Die Nutzung aller den Wih-
rungsbehorden zur Verfiigung stehenden Instrumente ist hier sehr wichtig, damit die
Notenbanken iiber flexible Reaktionsméglichkeiten verfigen und gegeniiber den
Marktteilnehmern signalisieren konnen, daB sie die verschiedenen Mittel ihres Instru-
mentenkastens ‘kreativ’ einsetzen werden.

¥ Vgl. Weber. der fir den Zeitraum 1971 bis 1994 die Entwicklung der Wechselkurse einiger EWS-
Wihrungen (Frankreich. Italien. Belgien und Grofbritannien) und des US-Dollar im Verhiltnis zur DM
auf ihre Schockkomponenten hin untersuchte. Nur beim Wechselkurs des franzdsischen Franc konnte er
einen deutlichen Beitrag spekulativer Elemente bzw. Schocks identifizieren (vgl. Weber (1998). S. 80-84).

*%  vgl. zu dieser Einschitzung Engelen (1998). Deutsche Bundesbank (1993 GB). S. 95. Hiusler (1995b)
und Tietmeyer (1995d). S. 1: ,Der grundlegende Strukturwandel an den Mirkten brachte weltweit auch
ein Vordringen kurzfristiger Finanzierungsformen bei rasch wechselnden Produkt-. Wihrungs- und
Marktpriferenzen. Beim ersten Anzeichen problematischer Entwicklungen kann es dabei zu einem massi-
ven ,rush for the exit* kommen. Durch das massive Umschichten der Anlagen konnen so heute Krisen
leichter entstehen als frither.” Zu den von Tietmeyer genannten Kennzeichen der Kunfristigkci( und der
vielfaltigen Umschichtungsmoéglichkeiten kommt hinzu. daB die Anlageentscheidungen profc 11
damit aber auch renditeorientierter geworden sind. daB die Marktteilnchmer mit Hilfe moderner Kommu-
nikations- und Informationstechnologie und neuer Finanzinstrumente sehr schnell reagieren kénnen und
daB ciner Informationsflut einerseits auch Defizite in der Informationsbeschaffung und -verarbeitung ge-
geniiberstehen (vgl. auch Griin (1998) und Engelen (1998)).
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6. Aspekte des Interventionsverhaltens und Implikationen fiir eine
wirksame Interventionspolitik

Nachdem in Kapitel 2 Interventionsziele dargestellt wurden, die eine Determinante des
Interventionsverhaltens ausmachen, steht in diesem Kapitel erneut das Interventions-
verhalten im Mittelpunkt. Insbesondere ist nun die Glaubwiirdigkeit der Notenbank
und ihrer Ankiindigungen von Interesse. Den Anfang (6.1) bildet zunichst ein syste-
matisierender Uberblick iiber Dimensionen, anhand derer sich das Interventionsver-
halten einer Notenbank beschreiben 1dBt. Diese Dimensionen beinhalten wiederum
verschiedene Elemente, die das Interventionsverhalten kennzeichnen und die bereits in
fritheren Kapiteln dieser Arbeit angesprochen wurden. Dazu gehéren z.B. die Ziele
von Interventionen, die betroffenen Teilsegmente des Devisenmarktes, die Interventi-
onswihrung und der Eingriffszeitpunkt.' Nach diesen grundsitzlichen Ausfiihrungen
werden drei weitere Aspekte des Notenbankverhaltens diskutiert, deren gemeinsames
Merkmal in ihrer Verbindung zu Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen besteht. Zunichst
wird der Frage nachgegangen, was einen Notenbankeingriff am Devisenmarkt in den
Augen der privaten Marktteilnehmer besonders glaubwiirdig macht und damit einen
— moglichst langandauernden — Erwartungseffekt auslost (6.2). AnschlieBend wird dar-
gestellt, worin die Motive fiir verdeckte Interventionen liegen konnen, da doch gerade
Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen und Erwartungsbeeinflussung die Transparenz von No-
tenbankeingriffen nahelegen (6.3). Kapitel 6 schlieBt mit einer kurzen Ubersicht zu den
Wirkungen und Anlissen koordinierter Interventionen (6.4), denn auch die Koordina-
tion von Devisenmarkteingriffen wird teilweise mit ihrer héheren Glaubwiirdigkeit be-

griindet.

6.1 Dimensionen des Interventionsverhaltens

Zur Systematisierung der einzelnen Ausprigungen, die das Interventionsverhalten
kennzeichnen, wird hier vorgeschlagen, zwei Kategorien zu unterscheiden: Zum einen
eine strategisch- langfristige Dimension und zum anderen eine operational-kurz-
fristige Dimension des Interventionsverhaltens. Diese Unterscheidung folgt einer intui-
tiven Logik und will keine schematische Festschreibung des Interventionsverhaltens
erreichen. Ziel ist nicht, konkrete Notenbankeingriffe bestimmten festen Gruppen zu-
zuordnen (z.B. ‘regelgebunden-offen-unsterilisiert’ oder ‘diskretionir-verdeckt-steri-
lisiert’), sondern lediglich darauf aufmerksam zu machen, welche Gestaltungsdimen-
sionen eine Notenbank in ihrer Interventionspolitik hat.

Die strategisch-langfristige Dimension kennzeichnet solche Entscheidungen, die ten-
denziell grundsditzlicher Art sind und von den Notenbanken nicht allzu haufig revidiert
werden. Das oben bereits angesprochene Interventionsziel gehort zu den grundlegen-
den, strategischen Aspekten des Interventionsverhaltens, denn die Zielvorstellung be-

' Vgl die Unterkapitel 2.1 und 2.2 zu Zielen und Interventionsstrategien. 3.1 und 3.2 zu Interventions-

mirkten und -wihrungen und Unterkapitel 5.1.2.3 zu Uberlegungen beziiglich des Zeitpunktes der Inter-
vention.
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stimmt, welchen Wechselkursentwicklungen die Notenbank entgegenwirken will oder
auch, welche sie unterstiitzen mochte. Desweiteren hat die Zielvorstellung oftmals
auch EinfluB auf die (langfristige) institutionelle Gestaltung der Interventionspolitik —
d.h. ob die Notenbank sich grundsitzlich diskretionire Eingriffe* vorbehilt oder die
Interventionen an eine bestimmte Regel bindet. Ein weiteres Element der strategisch-
langfristigen Dimension ist die Transparenz der Notenbankeingriffe: Werden diese
Eingriffe zumindest im nachhinein immer offengelegt oder kommt zur — dann meist —
diskretionaren Handhabung auch die Geheimhaltung der Interventionen hinzu? Zur
langfristigen Ausrichtung des Interventionsverhaltens kann ferner die Entscheidung ge-
zihlt werden, ob die Liquidititseffekte von Notenbankeingriffen grundsitzlich sterili-
siert werden und ob nur in Koordination mit anderen Notenbanken eingegriffen wird.
Wie die folgenden Ausfithrungen noch zeigen werden, enthalt damit v.a. diese Dimen-
sion Elemente, die die Glaubwiirdigkeit von Interventionen beeinflussen.

Die andere Dimension des Interventionsverhaltens ist kurzfristiger und eher operatio-
naler Natur. Die Notenbank muf} bei jedem Eingriff entscheiden, zu welchem Zeit-
punkt sie interveniert. Zur Erzielung eines deutlichen unmittelbaren Wechselkursef-
fekts ist es beispielsweise ratsam, zu umsatzschwachen Tageszeiten oder an Tagen mit
geringer Geschaftstitigkeit zu intervenieren. Auch bei deutlicher Verunsicherung des
Marktes kann ein Notenbankeingriff besonders wirksam sein. Dazu sollte ebenfalls der
aktuelle Kursverlauf beriicksichtigt werden. Es wurde ebenfalls darauf hingewiesen,
daB es sinnvoll ist, nicht gegen einen deutlichen Markttrend zu intervenieren, sondern
dann, wenn sich dieser Trend (voriibergehend) nicht mehr fortsetzt oder sogar leichte
Umkehrtendenzen aufweist — wenn ‘der Markt’ also keine eindeutige Richtung mehr
vorgibt.> Weitere operationale Aspekte bestehen in der Entscheidung, auf dem Kassa-
oder dem Terminmarkt zu intervenieren und die Eingriffe nur mit einer Partner-Ge-
schiftsbank abzuwickeln oder sie iiber mehrere Marktteilnehmer zu streuen.* Auch die
Beauftragung anderer Notenbanken, im eigenen Namen zu intervenieren, gehort zur
konkreten Ausgestaltung eines Interventionseingriffs und kommt v.a. dann vor, wenn
an auslidndischen Devisenmarkten ebenfalls Priasenz gezeigt werden soll, um eine an-
haltende Wechselkursbeeinflussung zu erzielen. SchlieBlich muB auch die Interventi-
onswihrung bestimmt werden. Dies mag in den meisten Fillen eine klare Entschei-
dung sein — dennoch ist in bestimmten Situationen zu bedenken, welches Wechsel-
kursverhdltnis am sinnvollsten beeinflut wird und inwiefern Aspekte wie Liquiditit-
seffekte und Verfiigbarkeit von Devisenreserven eine Rolle spielen.’

2 Diskretionires Handeln kann damit umschrieben werden, dafl die Notenbank in jeder Periode bzw. unter

verinderten Bedingungen ihr Handeln neu optimiert (vgl. Kastner (1994), S. 7f. sowie Kydland/Prescott

(1977), S. 473f).

Almekinders bezeichnet diese Komponente des Interventionsverhaltens als ‘timing’ und weist darauf hin,

wie wichtig cin richtiges ‘timing’ fiir den Interventionserfolg ist (vgl. Almekinders (1995a), S. 95).

Vgl. zu Interventionsmiirkten die Unterkapitel 3.1.1 und 3.1.2. In Unterkapitel 1.4 wurden unter ‘offene

versus verdeckte Interventionen’ verschiedene Moglichkeiten angesprochen, wie die Notenbank mit Devi-

senmarktteilnehmern in Kontakt treten kann. Vgl. zu den verschiedenen Teilnehmern am Devisenmarkt,

iiber die eine Notenbank ihren Eingriff abwickeln kann, auch Unterkapitel 5.1.1.1.

5 Vgl. Unterkapitel 3.2. Vgl. auch Almekinders (1995a), S. 95, der neben dem ‘timing’ einer Intervention
die Interventions-‘technique’ fiir wichtig hilt.
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Zwischen der langfristigen und der kurzfristigen Komponente des Notenbankverhal-
tens bestehen freilich Interdependenzen. Hat sich die Notenbank mit ihrem Interventi-
onsziel auf ein ‘targeting’ festgelegt und verfolgt sie noch dazu eine Regelbindung,
dann hat sie wenig Wahlmoglichkeiten in bezug auf den Zeitpunkt der Intervention.
Sie muB intervenieren, wenn der Wechselkurs bestimmte Schwellenwerte iiberschrei-
tet. Umgekehrt hat die Notenbank beim Ziel der Volatilititsbekimpfung prinzipiell den
groBten Spielraum zur Gestaltung des konkreten Eingriffs. Zur Volatilitatsbekimpfung
ist sie nicht immer auf einen Erwartungseffekt von Interventionen angewiesen. Hier
kann gegebenenfalls ein ausreichend groBes Interventionsvolumen geniigen, um tempo-
rare Schwankungen zu glitten. Zu diesem Zweck kénnen Interventionen auch verdeckt
erfolgen. Dagegen kommt es vor allem beim ‘targeting’ auch auf eine Erwartungsbe-
einflussung an, wenn die Notenbank ihr Wechselkursziel nicht stindig — gegen den
Markt — verteidigen will.® Auch die Koordination von Notenbankinterventionen macht
deutlich, daB zwischen den beiden Dimensionen Interdependenzen bestehen. Denn er-
hilt eine Notenbank die Unterstiitzung von Partnerzentralbanken, muB sie u.U. nicht
selbst an auslandischen Devisenmairkten eingreifen. Auch kann eine Koordination das
Volumen der Intervention beeinflussen, wenn entsprechende Absprachen zwischen den
beteiligten Notenbanken getroffen werden.’

Bis auf die sehr kurzfristige, zeitweise auch rein technisch zu glattende Wechselkurs-
volatilitat hingt der Interventionserfolg wesentlich von der Erwartungsbeeinflussung
ab. Dafiir ist einerseits die Ausgestaltung aller angesprochenen Teilkomponenten und
deren Zusammenwirken wichtig.® Aber auch die Reputation der Notenbank und die
Glaubwiirdigkeit ihrer Ankiindigungen sind eine wesentliche Erfolgsvoraussetzung.

6.2 Glaubwiirdigkeitsproblematik und Devisenmarktinterventionen

Haufig wird nach einem Interventionseingriff festgestellt, dieser habe die Wirtschafts-
subjekte nicht iiberzeugt und daher keine Wechselkurswirkungen gezeigt. Fiir die Er-
wartungsbeeinflussung durch Interventionen stellt sich deshalb die Frage, wodurch No-
tenbankeingriffe am Devisenmarkt iiberzeugend wirken. Bereits in Kapitel 4 wurde
angesprochen, daB das von Interventionen angestrebte Wechselkursniveau in jedem
Fall unglaubwiirdig ist, wenn die Fundamentaldaten nicht mit dem angestrebten Wech-
selkursniveau konsistent sind. Weniger klar definiert sind hingegen die Bedingungen,
wann Notenbankinterventionen die erwiinschten Erwartungseffekte bewirken. Um Er-
wartungen — auf ein Wechselkursniveau oder einen gleichgewichtigen Wechselkurs-

MubB die Notenbank kontinuierlich intervenieren. ist dies meist ein Hinweis auf ein Wechselkursziel. wel-
ches in den Augen der Marktteilnchmer nicht glaubwiirdig ist und nicht mit den Fundamentaldaten der
Wirtschaft zu vereinbaren.

Dies geschah beispielsweise im Plaza-Abkommen (vgl. Funabashi (1988). S. 16-21).

Die Erkenntnis. daB fiir den Erfolg einer Intervention mehrere Faktoren zusammenwirken miissen. ist
nicht neu: ,Mafgeblich und entscheidend fiir die Auswirkungen der marktregulierenden Eingriffe und
damit bestimmend fiir die Interventionstaktik und deren Erfolg oder Nichterfolg diirfien sein: a) der Zeit-
punkt. b) der Grad der Erkennbarkeit der Zielkonzeption durch die betroffenen Marktteilnchmer. c) der
Umfang und die Intensitat der Eingriffe sowie d) die zusatzliche Informationstitigkeit.™ (Lipfert (1967b).
S. 362).
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trend hin — zu stabilisieren und nicht im Gegenteil zu destabilisieren, wird einerseits
gefordert, Interventionen sollten nach einem systematischen, am besten regelgebunde-
nen Muster erfolgen. Demgegeniiber steht jedoch die Meinung, Notenbankeingriffe am
Devisenmarkt miiten unvorhersehbar sein und die Marktteilnehmer iiberraschen, um
eine Wechselkurswirkung auszuiiben. Um diese gegensitzlichen Empfehlungen erkla-
ren zu konnen, wird im folgenden versucht, eine Briicke zur Geldpolitik zu schlagen.
Denn auch fiir die Geldpolitik ist die Beeinflussung von Erwartungen — die zukiinftige
Inflationsrate betreffend — zentral fiir ihren Erfolg. Eine Regelbindung zur Herstellung
der Glaubwiirdigkeit von Notenbankankiindigungen bzw. der Geldpolitik wurde in die-
sem Zusammenhang intensiv diskutiert.

6.2.1 Glaubwiirdigkeitsproblematik der Geldpolitik

Das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik besteht darin, da fiir die Notenbank
zum Zeitpunkt t, eine andere Strategie nutzenoptimal ist als zum spateren Zeitpunkt t;.
Die Geldpolitik wird unter diesen Umstinden als zeitinkonsistent bezeichnet.” Kiindigt
die Notenbank in t, eine stabilititsorientierte Geldpolitik an und ist diese Ankiindigung
zunichst glaubwiirdig, bilden die Wirtschaftssubjekte Inflationserwartungen von Null.
Unter Beriicksichtigung dieser Erwartungen ist es fiir die Notenbank dann nicht mehr
zieloptimal, nun eine restriktive Geldpolitik — wie angekiindigt — zu betreiben. Denn
durch Erzeugen einer Inflationsrate von groBer Null kann sie die Beschiftigung kurz-
fristig ausdehnen und die Arbeitslosigkeit unter die inflationsstabile Arbeitslosenquote
senken.'” In dem der Glaubwiirdigkeitsproblematik iiblicherweise zugrundegelegten
Modell'' besteht das Ziel der Notenbank gerade darin, die Inflationserwartungen unter
die tatsichliche Inflationsrate zu senken bzw. stirker zu inflationieren als erwartet
wird, um ein hoheres als das natiirliche Beschaftigungsniveau zu erreichen.'

Rationale Erwartungen vorausgesetzt, kennen die privaten Wirtschaftssubjekte die
Zielfunktion der Notenbank und deren Handlungsalternativen und konnen daraus ab-
leiten, daB die Notenbank immer eine inflationédre Strategie einschlagen wird, sobald
sie selbst ihre Erwartungen formuliert und ihre darauf aufbauenden Lohnabschliisse
getitigt haben." Sie werden deshalb immer eine positive Inflationsrate erwarten und

® Vgl Kastner (1994), S. 6.

19 vgl. auch Kastner (1994), S. 10. Hier soll nicht weiter erdrtert werden, warum die Notenbank ein Absen-
ken der Arbeitslosenquote unter das natiirliche (inflationsstabile) Niveau anstrebt. Vgl. dazu Kastner
(1994), S. 11f. und 90f. Vgl. kritisch zu diesem Ziel der Notenbank Spahn (1998), S. 4f., 7f.

"' Wesentliche Bestandteile dieses Modells sind die kurzfristige Giiltigkeit des Phillips-Kurven-Zusammen-
hangs und eine Zielfunktion der Zentralbank, mit der die soziale Wohlfahrt maximiert bzw. eine soziale
Verlustfunktion minimiert werden soll. Dazu ist sowohl das Inflationsniveau als auch eine méglichst gro-
Be negative Abweichung der tatsichlichen von der natiirlichen Arbeitslosenquote entscheidend (vgl.
Bofinger/Frenkel (1991), S. 172 und Kastner (1994), S. 19-21 sowie urspriinglich Kydland/Prescott
(1977), S. 478-480 und Barro/Gordon (1983b), S. 592f.).

12 ygl. Bofinger/Frenkel (1991), S. 172f, Spahn, H.-P. (1996), S. 277f. sowie Barro/Gordon (1983a),

S. 104f., 108.

Die Notenbank schligt bei diskretionirem Spielraum immer eine inflationire Strategie ein (‘inflation

bias’), weil sie im Fall von fehlenden Inflationserwartungen die von ihr gewiinschte hohere Beschiftigung
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entsprechende Lohnabschliisse titigen. Damit kann es nicht zur Optimallosung der
Notenbank (Uberraschungsinflation) kommen. Statt dessen muB die Notenbank die
Erwartungen bestitigen und eine inflationdre Politik betreiben, um eine Stabilisie-
rungskrise zu verhindern. Im Endergebnis stellt sich nur die drittbeste Losung ein, die
durch die gleiche (natiirliche, inflationsstabile) Arbeitslosenquote wie im Ausgangszu-
stand, aber eine hohere Inflationsrate gekennzeichnet ist."

Da die Geldpolitik bei gegebener Zielfunktion durch die Entscheidungsfreiheit der
Notenbank und die rationalen Erwartungen der Wirtschaftssubjekte nie glaubwiirdig
sein kann, wird vorgeschlagen, durch Regelbindung zur Glaubwiirdigkeit geldpoliti-
scher Ankiindigungen beizutragen. Die Wirtschaftssubjekte hitten dann die Garantie,
daB die Notenbank ihre angekiindigte Stabilititspolitik erfiillt, sie wiirden daraufhin
keine Inflationerwartungen bilden, und die Notenbank konnte Preisstabilitit ohne eine
Stabilisierungskrise erreichen. Die Regelbindung kann dabei unterschiedliche Formen
annehmen: Zum einen kann an den Instrumenten der Geldpolitik angekniipft und bei-
spielsweise eine bestimmte Geldmengenwachstumsregel formuliert werden. Zum ande-
ren kann an den Zielen bzw. Priferenzen der Notenbank angesetzt werden und die
Wihrungsbehorde gesetzlich auf das Ziel der Preisniveaustabilitit verpflichtet werden,
unterstiitzt durch ihre institutionelle Unabhingigkeit."’

Die Notwendigkeit einer Regelbindung beruht jedoch auf einer vereinfachenden An-
nahme: Die bisherige Betrachtung beriicksichtigte nur eine Periode. Die Notenbank
muB jedoch davon ausgehen, daB sich ihre Politik und ihre Interaktion mit den Wirt-
schaftssubjekten iiber mehrere Perioden erstreckt. Hat sie zunichst ihr Ziel (Uber-
raschungsinflation) erreicht, so wird ihr ‘betriigerisches’ Verhalten in der nachsten Pe-
riode dazu fithren, daB sie nur noch die drittbeste Losung erreichen kann. Will sie tat-
sichlich Preisstabilitit herstellen, muB sie sogar eine Stabilisierungskrise in Kauf neh-
men. Hat die Notenbank einen langfristigen Planungshorizont und gewichtet sie zu-
kiinftige Verluste recht hoch (niedrige Zeitpriferenz der Notenbank), dann wird sie
auch ohne Regelbindung ihre angekiindigte Politik verfolgen.'®

Desweiteren ist fiir das Verhalten der Notenbank entscheidend, wie schnell sie ihre
Glaubwiirdigkeit verliert und wie schnell sie diese aufbauen kann. Dies ist auch von
der Art der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte abhingig. Rationale Erwartun-
gen und vollstindige Information fiihren zu einem recht schnellen Reputationsabbau
und -aufbau. Realistischer ist jedoch die Annahme, daB die Wirtschaftssubjekte die

erreicht. und im Fall von Inflationserwartungen inflationieren muf. um die Beschiiftigung wenigstens auf
dem vorangegangenen Niveau zu halten.
Die ‘beste Losung’ bestiinde in der gewiinschten Uberraschungsinflation mit starker Beschaftigungssteige-
rung, die zweitbeste Losung ist durch die glaubwiirdige (regelgebundene) Ankiindigung und Durchsetzung
einer preisstabilen Geldpolitik (keine Inflation. aber auch keine Beschaftigungssteigerung) gekennzeichnet
(vgl. Bofinger/Frenkel (1991). S. 173. Spahn, H.-P. (1996). S. 278f. und Barro/Gordon (1983a). S. 106-
108; vgl. auch Kastner (1994). S. 22-25. 29f. zu einer sehr iibersichtlichen Darstellung der Ergebnisse der
drei Strategien ‘diskretionire Politik’. ‘regelgebundene Geldpolitik’ und ‘Uberraschungsinflation’).
'S Vgl. Cottarelli/Giannini (1997), S. 42, 44-50, Spahn, H.-P. (1996). S. 279 und Kastner (1994), S. 30 so-
wie dort Kapitel 5. Eine andere Form der - fiir Entwicklungslinder relevante — Regelbindung wire. sich
der Konditionalitit von IWF-Programmen zu unterziehen (vgl. Cottarelli/Giannini (1997). S. 42. 52-60).
'® Vgl Spahn. H.-P. (1996). S. 279f.. Kastner (1994). S. 79. 88 und Bofinger/Frenkel (1991). S. 174.

297



Ziel- und Zeitpriferenz der Notenbank ex ante nicht vollstindig kennen und auch aus
Anderungen der Geldmengenentwicklung nicht eindeutig auf einen geldpolitischen
Kurswechsel schlieBen konnen. Es spricht einiges dafiir, daB die Erwartungsbildung an
den Mirkten adaptiv erfolgt, d.h. daBl aus vergangenen Inflationszahlen auf die Ver-
pflichtung der Notenbank zur Preisstabilitit geschlossen wird.'” Die adaptive Erwar-
tungsbildung hat fiir die Notenbank zwei Konsequenzen: Zum einen wird — bei kurz-
fristigem Zeithorizont der Geldpolitik — der Anreiz einer Uberraschungsinflation gro-
Ber, da mit dieser kurzfristig reale Effekte erzielt werden kénnen. Zum anderen muf}
die Notenbank aber beim Wechsel von einer (iiberraschend) expansiven zu einer re-
striktiveren Geldpolitik noch lingere Zeit mit Inflationserwartungen rechnen. Eine
kurzfristig ausgerichtete Politik ist dadurch mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten
verbunden.'®

Betrachtet die Notenbank die ihr zugewachsene Reputation als ,,Vertrauenskapital®,
dann ist es ebenfalls unwahrscheinlich, daf sie dieses durch eine falsche Ankiindigung
aufs Spiel setzt.'® Dieses Vertrauenskapital erméglicht es ihr nicht nur, eine stabili-
titsorientierte Geldpolitik ohne Stabilisierungskosten” zu betreiben, sondern gewihrt
ihr ebenfalls einen groBeren kurzfristigen Handlungsspielraum zur Abwehr einzelner
makrookonomischer Stérungen oder zur Abfederung konjunktureller Schwichephasen.
Wissen die Wirtschaftssubjekte, daB die Notenbank langfristig immer zugunsten der
Preisstabilitit handeln wird, sind sie viel eher bereit, in diesen Fallen kurzfristiger Ab-
weichuzrllgen vom restriktiven Pfad nicht mit steigenden Inflationserwartungen zu rea-
gieren.

Die gerade erwahnte kurzfristige Flexibilitit der Geldpolitik legt es nahe, das oben ge-
nannte Konzept der Glaubwiirdigkeit® zu erweitern. Diese Erweiterung besteht in der
Auffassung, daB die Durchsetzung eines anti-inflationdren Kurses um jeden Preis die
Glaubwiirdigkeit der Notenbank kaum erhohen kann.” Denn die mit der strengen

17

Kastner erweitert diese Uberlegung dahingehend, daB die Privaten auch aus beobachteten Inflationsraten

nicht eindeutig auf geldpolitische Kurswechsel schliefen kénnen. Die Notenbank hat keine volle Kontrolle

iiber die Inflationsrate und ihr geldpolitisches Instrumentarium unterliegt recht grofien Wirkungslags. Er

formuliert deshalb Modelle, die diese Art von Erwartungsunsicherheit beriicksichtigen (vgl. Kastner

(1994), S. 39f., 90 und dort Kapitel 4.5 und 4.6).

'8 vgl. Spahn, H.-P. (1996), S. 280f.

' Vgl. zu dieser Auffassung Spahn (1998), S. 6f.

Hier sind nur die Stabilisierungskosten, die durch Inflationerwartungen entstehen, gemeint. Dariiber hin-

aus entstehen bei restriktiver Geldpolitik jedoch auch iiber andere Mechanismen volkswirtschaftliche Ko-

sten in Form von Arbeitslosigkeit (vgl. Spahn (1997b)).

#' Vgl. Spahn, H.-P. (1996), S. 281.

2 Glaubwiirdigkeit bedeutet in diesem Sinne die Erwartung der Marktteilnehmer, daB eine angekiindigte
Politik auch ausgefiihrt wird (vgl. Drazen/Masson (1993), S. 1).

2 Drazen/Masson (1993), S. 2 formulieren dies so: ,,Hence, credibility should reflect not simply the desire to

carry out a policy, but also the ability to deliver on a promise in unfavorable circumstances.*

Vgl. auch Lohmann (1992), die ein Modell entwickelt, das einen prinzipiell inflationsaversen Kurs der

Notenbank mit einer flexiblen Reaktion im Falle eines realen Schocks verkniipft. Auch Kastner kommt zu

dem Ergebnis, daB in einem Modellrahmen mit stochastischen (realen) Schocks und einem Informations-

vorsprung der Notenbank iiber das Auftreten dieser Schocks eine gewisse Flexibilitit der Geldpolitik einer

starren Regel in bezug auf das erreichte Wohlfahrtniveau iiberlegen ist (vgl. Kastner (1994), S. 31ff und

38). Damit diese flexible Reaktionsmoglichkeit jedoch nicht erneut Erwartungen eines potentiell willkiirli-

chen Notenbankverhaltens weckt, kann sie ihrerseits einer Regelbindung unterliegen, die vorschreibt, auf
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Geldpolitik einhergehende Verschlechterung der volkswirtschaftlichen Lage wird die
Notenbank dazu zwingen, ihren stabilititsorientierten Kurs irgendwann aufzugeben.
Dann aber stellt sich die Frage, ob eine ‘realistische’ Handhabung der Geld- bzw.
Wihrungspolitik nicht glaubwiirdiger ist. Eine rechtzeitige Anpassung an verinderte
makrodkonomische Umweltzustinde stellt dann aus der Sicht der Marktteilnehmer
keine Verletzung des stabilititspolitischen Kurses der Notenbank dar, sondern ist im
Gegenteil die Voraussetzung dafiir, daB dieser unter neuen Bedingungen rascher fort-
gesetzt werden kann. Glaubwiirdigkeit ist dann nicht mehr mit der Restriktivitit der
Geld- bzw. Wihrungspolitik per se gleichzusetzen, sondern hingt ebenfalls von den
Umweltzustinden und der Durchsetzbarkeit des restriktiven Kurses — auch unter ver-
anderten Umweltzustdnden — ab. Die Ankiindigung einer anhaltend restriktiven Geld-
politik2 4ist dagegen unglaubwiirdig, wenn gleichzeitig die Arbeitslosigkeit immer weiter
steigt.

Der Unterschied beider Glaubwiirdigkeitskonzepte liegt darin, daB die durchgefiihrte
Politik einmal an ihrer Ankiindigung gemessen wird, das andere Mal jedoch an den
Umweltzustinden bzw. den Kosten der Zielerreichung, die durch die Umweltzustinde
beeinfluBt werden.”> Welches Glaubwiirdigkeitskonzept zum Tragen kommt, hingt
auch davon ab, wie groB8 die Unsicherheit iiber die Priferenzen der Notenbank ist. Ist
diese Unsicherheit gering, dann leidet die generelle Reputation der Notenbank auch
dann nicht, wenn der aktuelle geldpolitische Kurs aufgrund exogener Verinderungen,
die seine Fortsetzung sehr kostspielig machen, aufgegeben wird.”* Die Notenbank
konnte bestrebt sein, einen besseren Ausgleich zwischen den beiden Zielen Preisni-
veaustabilitit und Beschiftigung zu erzielen als zuvor. In der Realitit zeigt sich, daB
auch Notenbanken, deren stabilititspolitische Reputation unbestritten ist — wie z.B. die
Federal Reserve Bank und die Deutsche Bundesbank, die inlindische Beschiftigungs-
situation nicht unbeachtet lassen.”’

Zusammenfassend soll noch einmal festgehalten werden, wodurch der Aufbau von
Glaubwiirdigkeit in der Geldpolitik hergestellt werden kann: Die Regelbindung der
Notenbank soll ihren diskretiondren Entscheidungsspielraum begrenzen. Um die
Marktteilnehmer aber letztendlich — v.a. in Anbetracht adaptiver Erwartungen — davon
zu iiberzeugen, daB die Notenbank keine kurzfristige Beschiftigungssteuerung betreibt,
wurden weitere Moglichkeiten des Glaubwiirdigkeitsaufbaus diskutiert.® Zum einen
soll durch Transparenz, d.h. Offenlegung der Ziele und der PolitikmaBnahmen, das
Vorgehen der Notenbank nachvollziehbar gemacht und MiBverstindnisse oder ‘Ver-

welche Storung die Geldpolitik in welcher Weise bzw. Stirke reagiert. Ein solches Vorgehen bezeichnet
Spahn, H.-P. (1996). S. 283f. als ,,Fecdback-Regelpolitik“ oder , Feedback-Strategie”.

* Vgl. Drazen/Masson (1993). S. 2f., 26 und Kenen (1988). S. 45.

**  Ahnlich fiihren Ozkan/Sutherland den Begriff der state consistency’ einer Politik ein (vgl. Ozkan/ Suther-
land (1994). non technical summary und S. 12. 20f).

*  Vgl. Drazen/Masson (1993). S. 18f. und 2f.

Vgl. z.B. Kastner (1994). S. 17. 78 und 119 sowie dic dort angegebene Literatur. Vgl. auch die Untersu-

chung von Chadha/Janssen (1997) zu ZielgréBen der Geldpolitik.

*  Vgl. dazu auch Cottarelli/Giannini (1997), S. 42. 44-64.
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dichtigungen’ vermieden werden.” Da Transparenz allein noch keine endgiiltige Absi-
cherung gegen Betmgsabswhten der Notenbank darstellt, ist letztendlich die ‘Strategie
der Taten’ iiberlegen.*® Eine beobachtbare stabilititsorientierte Politik tiuscht kaum
iiber die tatsachlichen Ziele der Notenbank hinweg und kann auch aufgrund der even-
tuell entstehenden volkswirtschaftlichen Kosten iiberzeugender wirken. Allerdings diir-
fen diese volkswirtschaftlichen Kosten nicht so hoch sein, daB sie gesellschaftlich
nicht mehr akzeptiert werden. Dann wiederum ist der angekiindigte geldpolitische Kurs
wenig glaubwiirdig. Die Reputation der Notenbank ist damit auch davon abhéngig, in-
wiefern sie Umweltbedingungen und gesellschaftliche Priferenzen mitberiicksichtigt.

6.2.2 Zur Ubertragung auf Wechselkurspolitik und Interventionen

Bei der Wihrungs- bzw. Wechselkurspolitik ist die Glaubwiirdigkeitsfrage ebenfalls
relevant, denn auch hier reichen Ankiindigungen alleine nicht aus, sie miissen durch
entsprechende ‘Notenbanktaten’ unterstiitzt werden, wenn sie nicht entgegengesetzte
Erwartungen auslosen wollen. Auch in der Wechselkurspolitik kann dabei das Problem
auftreten, daB eine angekiindigte Politik die Ziele der Notenbank nicht mehr optimal
erfiillt (Zeitinkonsistenzproblem)’' oder daB das Wechselkursziel einfach unglaubwiir-
dig ist.

Im Hinblick auf Interventionen spielt die Glaubwiirdigkeit in zweierlei Hinsicht eine
Rolle. In Analogie zur Geldpolitik kann gefragt werden, wann die Ankiindigung einer
Intervention glaubwiirdig ist. Davon muB prinzipiell unterschieden werden, wann die
Signale oder Informationen, die mit der Intervention iibermittelt werden, glaubwiirdig
— oder besser: iiberzeugend — sind.* Fiir die folgenden Ausfiihrungen wird diese zwei-
te Interpretation einer ‘glaubwiirdigen Intervention’ zugrunde gelegt.”> Denn fiir das
Auftreten eines Erwartungseffekts von Interventionen ist es wichtig, daB8 das vermittel-
te Signal oder die vermittelten Informationen von den Privaten fiir wahr gehalten wer-
den. Die Notenbank muB in den Augen der Privaten also einen Anreiz haben, wahr-
heitsgemaBe Signale auszusenden.** Selbst eine glaubwiirdige Ankiindigung von Inter-
ventionen — beispielsweise in einem institutionalisierten Zielzonensystem wie dem
EWS — hat keinen erwartungsstabilisierenden Effekt, wenn das mit der Intervention

Vgl. auch Issing (1997), S. 9. Allerdings kann cine derartige Transparenz auch zur Verunsicherung der

Marktteilnehmer oder zu Spekulationen beitragen. Dies geschieht immer dann, wenn geldpolitische Ent-

scheidungen nicht einstimmig getroffen, sondern kontrovers diskutiert werden. Damit wird den Wirt-

schaftsteilnechmern deutlich, da die wmschaﬁllche Lage nicht ganz eindeutig zu beurteilen ist und dafl

sich bald auch eine andere Mehrhei instellen konnte (vgl. Schulz (1998a)).

3 Vgl. Illing (1998), S. 494, Issing (1997), S. 8 Spahn, H.-P. (1996), S. 280 und Hahn (1993), S. 232.

3 Vgl. auch Hochreiter/Winckler (1994), S. 24f.

Ein ‘Signaleffekt’ von Interventionen impliziert, daB dic Notenbank die Wechselkurserwartungen der

Marktteilnehmer korrigiert. Beim ‘Informationseffekt’ vermittelt sie den Privaten dagegen neue Informa-

tionen, z.B. beziiglich ihrer eigenen Geld- und/oder Wechselkurspolitik. Vgl. dazu Unterkapitel 4.2.5.

Vgl jedoch die Ausfiihrungen in Punkt d), Abschnitt 6.2.3, S. 308 zu den Auswirkungen einer nicht ein-
gehaltenen und nicht glaubwiirdigen Interventionsankindigung.

3 Vgl. Dominguez (1992c), S. 457 und Fabian (1993), S. 37. Dominguez spricht von der ,eentral bank’s

reputation for sending truthful signals“ (vgl. Dominguez (1992b), S. 51). Vgl. dazu auch noch einmal

Punkt b), Abschnitt 6.2.3.
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vermittelte Wechselkursniveau nicht mehr ‘geglaubt’ wird und die Intervention deshalb
fiir nutzlos erachtet wird. Ausschlaggebend fiir die Glaubwiirdigkeit der Signale einer
Intervention ist die gesamte Wechselkurspolitik, welche die Notenbank betreibt. Nur
wenn die Intervention in eine glaubwiirdige Wechselkurspolitik eingebettet ist, kann
sie selbst iiberzeugende Signale vermitteln.

Zur Ubertragung der Glaubwiirdigkeitsproblematik auf die Wechselkurspolitik muB die
Grundproblematik miteinander vergleichbar sein. In der Geldpolitik geht es um die
Glaubwiirdigkeit der von der Notenbank angekiindigten Ziel-Inflationsrate. In einem
Festkurssystem kiindigt die Notenbank eine (nominale) Wechselkursinderungsrate von
Null an, in einem Zielzonensystem, daB die Wechselkursinderungsrate einen be-
stimmten Prozentsatz nicht iibersteigen wird. Es kann aber auch in einem System
grundsitzlich flexibler Wechselkurse Ziel der Notenbank sein, Wechselkursveriande-
rungen zu minimieren. Hier wird es sich primér um reale Wechselkursverinderungen
handeln.* In Analogie zur Geldpolitik ist zu untersuchen, wann ein von der Notenbank
(mittels Interventionen) angestrebtes Wechselkursziel glaubwiirdig ist, d.h. wann die
Wechselkurserwartungen der Privaten entsprechend beeinfluBt werden konnen.

In Systemen fester Wechselkurse und in Zielzonensystemen erfolgt die Wechselkurspo-
litik regelgebunden. Die Notenbank muf immer dann intervenieren, wenn sich der
Wechselkurs vom festgelegten Ziel entfernt oder die vereinbarten Bandbreiten iber-
schreitet. Fiir die Glaubwiirdigkeit eines solchen ‘festen’ Wechselkursziels sind neben
den ta;gsﬁchlichen Interventionseingriffen®® folgende Faktoren besonders ausschlagge-
bend:

Die Wirtschafispolitik muB auf das Wechselkursziel hin ausgerichtet sein.*® Zusitz-
lich ist jedoch erforderlich, daB diese Ausrichtung nicht in Konflikt mit binnenwirt-
schaftlichen Zielsetzungen gerit, da sonst der Druck zur Aufgabe des Wechselkurs-

Im Rahmen des Floating wird aufler zur Korrektur von realen Falschbewertungen auch zur Didmpfung der
Wechselkursvolatilitit eingegriffen. Glaubwiirdigkeitsaspekte sind jedoch in diesem Zusammenhang we-
niger relevant, weil prinzipiell auch verdeckte Eingriffe ausreichen, um Liquidititsschwankungen am De-

visenmarkt auszugleichen, und auch meist nur eine kurzfristige Wechselkursbeeinfl g erreicht
soll. Demgegeniiber geht es bei der Glaubwiirdigkeitsproblematik um die dauerhafte Beemﬂussung der
Markterwartungen.

36 Vgl. auch Kremski (1997), S. 92 und die Ausfithrungen in Punkt d), Abschnitt 6.2.3, S. 308.

Vgl. auch DumaslSvensson die als zentrale Bestimmungsfaktoren der ‘Uberlebensdauer’ einer Zielzone

die Fund wicklung bzw. den Grad an monetiirer und realwirtschaftlicher Divergenz, den

B d an Wihrungs ven und die B: hervorheben. Zusitzlich ist eine genaue Interventions-

regel. die von der Notenbank befolgt wird, ausschlaggebend (vgl. Dumas/Svensson (1994). S. 468, 479).

* Vgl auch Unterkapitel 5.2.4. Da die Wirtschafispolitik am Wechselkursziel ausgerichtet sein sollte,
zeigte sich auch innerhalb des EWS. In den ersten Jahren nach 1979 waren einige Linder (z.B. Frank-
reich, Belgien, Danemark, Italien) nicht bereit, diesem Erfordernis nachzukommen. Deshalb kam es in
dieser Anfangsphase haufig zu Realignments (vgl. Herz (1994), S. 30f.). Generell bestitigten zahlreiche
Untersuchungen. dal sowohl monetire (Inflationsraten, Haushaltsdefizite) als auch reale Divergenzen
(Arbeitslosigkeit, Leistungsbilanzdefizite) die Glaubwiirdigkeit des EWS beeintrichtigt haben (vgl. stell-
vertretend Knot/Sturm/de Haan (1998)). Wihrend der EWS-Krise 1993 halfen auch die obligatorischen
Interventionen der Bundesbank nicht, den Abwertungsdruck von franzésischem Franc. danischer Krone
und irischem Pfund zu nehmen. Denn gleichzeitig zum Unvermogen dieser Lander. angesichts der rezes-
siven Tendenzen ihre Zinsen zu erhdhen, weigerte sich die Bundesbank, cine weitere Zinssenkung durch-
zufiihren. Dieses wire jedoch aus Sicht der Marktteilnehmer zu Stabilisierung der Wahrungsverhiiltnisse
notwendig gewesen (vgl. Rapp/Lithrmann (1998), S. 253f)).
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ziels immer grofer wird.*®* Damit es nicht zu derartigen Konflikten kommt, sind
entweder ein dhnlicher Konjunkturverlauf, eine dhnliche Betroffenheit durch exoge-
ne Storungen, eine dhnliche wirtschaftspolitische Praferenzausrichtung erforderlich,
oder ausreichend flexible Anpassungsmechanismen im Innern (insbesondere Lohn-
und Arbeitsmarktflexibilitit), um binnenwirtschaftliche Ziele zu erreichen.*’ Ist ein
Festkurssystem glaubwiirdig, kann sich auch das strategische Verhalten der Wirt-
schaﬁsacltilnehmer verandern und die notwendige Flexibilitit sowie Anpassung her-
stellen.

Die Notenbank kann ihrem Interventionsversprechen nur dann nachkommen, wenn
sie iiber ausreichend Devisenreserven verfugt (einschlieBlich Krediten und Swapab-
kommen). Nur dann ist das Wechselkursziel glaubwiirdig, und die Erwartungen
konnen entsprechend beeinfluBt werden. Ein Reserveschwund ist dagegen fast im-
mer mit Spekulationen dahingehend verbunden, daB die Notenbank nicht mehr in
der Lage sein wird, den Wechselkurs zu verteidigen.”> Die Voraussetzung ausrei-
chender Devisenreserven geht implizit davon aus, daB es der Notenbank bzw. Re-
gierung nicht moglich ist, ithre Wirtschaftspolitik stets vollig auf das Wechselkurs-
ziel auszurichten.*

Die Moglichkeit zu Wechselkursverdnderungen sollte gegeben sein und genutzt
werden. Da die Vergangenheit gezeigt hat, daB Wechselkursanpassungen immer
wieder hinausgezogert werden, sollten diese durch institutionelle Vorkehrungen ga-
rantiert oder zumindest gefordert werden. Gegeniiber festen Wechselkursen bietet
eine Zielzone hier den Vorteil, daB sie in gewissen Bandbreiten Wechselkursflexi-
bilitit zuldBt. Dadurch ist eine Zielzone prinzipiell dauerhafter angelegt als feste
Wechselkurse und kann deshalb glaubwiirdiger sein.** Hat sich der reale Wechsel-
kurs zwischen zwei Lindern dauerhaft verindert, dann sollte die Paritit bzw. die
Zielzone jedoch angepaBit werden. Diese Moglichkeit bestand bisher im EWS (und
besteht weiterhin im EWS 1I) in Form von ‘realignments’.** Fiir ausgeprigte, aber

Erinnert sei hier an Fn 23 und die erweiterte Glaubwiirdigkeitsdefinition von Drazen/Masson. Vgl. auch
Punkt b), Abschnitt 6.3.2, S. 306.

Diese Uberlegungen tangieren die iiberaus zahlreiche Literatur zu optimalen Wihrungsriumen. Vgl.
DeGrauwe (1994), S. 273-275 und als Uberblick dazu z.B. Tavlas (1993). insbesondere S. 666-668.

In diesem Fall ist den Tarifpartnern bewufit, daB sic iiber eine ausreichend flexible Lohnpolitik die Anpas-
sung an Schocks und allgemein einen hohen Beschiftigungsstand der Wirtschaft gewihrleisten miissen;
der Staat muB} seinerseits durch eine disziplinierte Fiskalpolitik dazu beitragen, daB keine Abwertungser-
wartungen entstehen und ist zusitzlich fiir die Hohe der Lohnnebenkosten verantwortlich (vgl. Hochreiter/
Winckler (1994), S. 29, Frankel/Rose (1997), S. 67 und Fischer (1997), S. 114, 99f.).

Vgl. Kenen (1994), S. 8 und Kenen (1987), S. 198, Deutsche Bundesbank (1993 GB) S. 92 und IMF
(1993), S. 97. Auch Wim Duisenberg (erster Prisident der Européischen Zentralbank) stellte fest, daB ein
hohes Reserveniveau ,,vertrauensbildend* wirke (vgl. 0.V. (HB 23./24.10.98).

Vgl. Dumas/Svensson (1994), S. 468.

Mit Hilfe einer Zielzone sind Wechselkursverinderungen zumindest in gewissem Rahmen méglich. Da-
durch bewahrt sich die inlandische Geldpolitik einen begrenzten eigenen Spielraum und kann Schocks,
die das Ausland treffen und sich bei festen Wechselkursen iibertragen wiirden, abmildern (vgl. auch
Coles/Philippopoulos (1997), S. 135).

Vgl. auch Kenen (1988), S. 45. Um politische Verzégerungen von Realignments
machen, ist in der Ausgestaltung des EWS II vorgesehen, daf alle Teilnehmer, einschlieflich der Europii-
schen Zentralbank als Leitwiahrungsnotenbank, das Recht haben, Wechselkursanpassungen vorzuschlagen
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tempordre Wechselkursschwankungen besteht ein Vorschlag darin, den Wechsel-
kurs iiber die Zielbandbreiten hinausgleiten zu lassen. Dies ermoglicht eine kurzfri-
stige Flexibilitit der Wirtschaftspolitik auf unerwartete Schocks — beispielsweise
Rohstoffpreiserhohungen oder Kapitalzufliisse aufgrund von (Finanzmarkt-)Turbu-
lenzen in anderen Léndern. Ist die Binnenwirtschaft aufgrund der Flexibilitit des
Wechselkurses wieder stabilisiert, hat auch das Wechselkursarrangement insgesamt
eine bessere langfristige ‘Uberlebenschance’.*® Voraussetzung fiir die kurzfristige
Wechselkursflexibilitit ist jedoch, da3 an der langfristigen Einhaltung der Wechsel-
kursbandbreite nicht gezweifelt wird. Hierbei besteht eine Analogie zur Geldpolitik
einer Notenbank mit guter Reputation: Diese kann sich kurzfristige Zielabweichun-
gen leisten. "’

Das Problem der Glaubwiirdigkeit eines Wechselkursziels im Rahmen des Floating
stellt sich demgegeniiber etwas anders dar. In der Notenbankpraxis wurde dabei meist
kein nominales Wechselkursziel angestrebt, sondern eine reale Falschbewertung sollte
korrigiert werden. Auch in diesem Fall muBl das Wechselkurssignal der Notenbank die
Erwartungen lenken konnen. Allerdings erscheint eine Regelbindung aus mehreren
Griinden nicht umsetzbar und nicht angebracht.® Zum einen setzt die Regelbindung
eine eindeutig wahrnehmbare ZielgroBe und deren Uberschreiten voraus. Demgegen-
iiber ist die eindeutige Identifikation eines ‘misalignment’ héufig problematisch. Die
Beurteilung der Angemessenheit eines Wechselkursniveaus ist aufgrund der vielfilti-
gen Wechselkursdeterminanten, moglichen Wirkungszusammenhinge und Betrach-
tungshorizonte nicht einfach. Oftmals wird deshalb das Urteil, ob eine Falschbewer-
tung vorliegt, nicht einheitlich ausfallen. Die Wechselkurssituation muf jedesmal neu
bewertet werden, und dies macht ein diskretionires (fallweises) Eingreifen der Noten-
bank gerade erforderlich. Zum anderen sollen zur Beseitigung eines ‘misalignment’
Wechselkurserwartungen korrigiert werden. Dies gelingt jedoch nur, wenn es sich um
iiberraschende Eingriffe handelt, denn eine regelgebundene Strategie zielt ja gerade
auf das Gegenteil ab: Die Beeinflussung von Erwartungen noch bevor eingegriffen
wird.*’ Fiir eine iiberzeugende Erwarungskorrektur werden deshalb v.a. folgende Fak-
toren als entscheidend angesehen:

und ein Verfahren zur Uberpriifung der Leitkurse einzuleiten (vgl. Duijm (1997). S. 24 und Deutsche
Bundesbank (1998b). S. 23f.).

Vgl. zur Diskussion eines solchen Vorschlags. der langfristig ‘harte’ mit kurzfristig ‘weichen’ Wechsel-
kursbindern verbindet. Bartolini/Prato (1997).

" Vgl. oben Fn 21.

Im Gegensatz dazu tritt Schifer fir eine Regelbindung von Interventionen in einem System flexibler
Wechselkurse ein. Die Regelbindung soll gewihrleisten. dafl die Marktteilnehmer das Interventionsver-
halten der Notenbank bei exogenen Anderungen richtig einschétzen konnen. und somit auch fir die No-
tenbank selbst die Erwartungseffekte ihrer Interventionen prognostizierbar bleiben (vgl. Schifer (1987).
S. 63. 68f.. 74 und (1988). S. 393).

Um Markterwartungen. dic ein “misalignment’ hervorgerufen haben. zu korrigieren. muf8 den Marktteil-
nehmemn das zweiseitige Risiko. welches mit Positionen in der aufwertenden Wiahrung verbunden ist.
deutlich gemacht werden (vgl. Hiusler. in 0.V. (AP 62/95). Hausler (1995a). S. 16: vgl. auch Gleske
(1986). S. 27). Ahnlich stellt auch Thiefen fest, dab es oft eher die Bedrohung durch einc Intervention als
die Intervention selbst ist. die eine libertricbene oder bestimmte Wechselkursentwicklung verhindert. Da-
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Eine eindeutige Diagnose der Falschbewertung oder zumindest keine deutlich wi-
derspriichlichen Einschitzungen des angemessenen Wechselkursniveaus. Dies bein-
haltet, daB die betroffenen Notenbanken nicht ‘gegeneinander arbeiten’.*® Bei koor-
dinierten Interventionen ist deshalb eine groBere Wirksamkeit zu erwarten.”’ Au-
Berdem sollten auch die Marktteilnehmer das aktuelle Wechselkursniveau iiberwie-
gend als ‘misalignment’ ansehen. Haben sie aufgrund von Unsicherheit auf einen
AnlaB zur Korrektur ihrer Erwartungen ‘gewartet’, diirfte die Erwartungskorrektur
relativ leicht zustande kommen.

Die vergangene Politik der Notenbank (‘Taten’): Das Studium der vergangenen In-
terventionsepisoden legt hier einige SchluBfolgerungen nahe. Erstens ist fir die
Uberzeugungskraft einer Notenbank in Wechselkursfragen auch ihre stabilitdtspoli-
tische Reputation ausschlaggebend. Hat eine Notenbank hier eine gute Reputation,
so wird man ihr auch bei der Beurteilung von Wechselkursen ein gutes Urteilsver-
mogen und wenig nationales Eigeninteresse zugestehen.”> Zweitens hat sich heraus-
gestellt, daBl unabhingige und stabilitatsorientierte Notenbanken i.d.R. auch weniger
umfangreich intervenieren.’® Greift eine Notenbank mit hoher Reputation — wie z B.
die Deutsche Bundesbank — dann aber doch in die Wechselkursfindung ein, wird
diesen Interventionen meist eine groBe Aufmerksamkeit zuteil und kann ein Uberra-
schungseffekt erzielt werden. Die generelle Sparsamkeit der Eingriffe konnte bei
den Marktteilnehmern gerade die Ansicht hervorrufen, daBl die Notenbank nun
‘einen guten Grund’ habe zu intervenieren. Ist die Haufigkeit der Interventionsein-
griffe nicht unbedingt ausschlaggebend fiir ihre Uberzeugungskraft, so ist drittens
dennoch ein konsistentes, nachvollziehbares Verhalten der Notenbank wichtig. Sie
sollte ihre Interventionsziele und ihre Grundeinstellung gegeniiber Interventionen
nicht hiufig wechseln. Tut sie das, ist das Interventionsverhalten der Notenbank fiir
die Marktteilnehmer schlecht einzuschitzen und verunsichert (destabilisiert) Er-
wartungen. Es ist wahrscheinlich, daB darunter auch die Erwartungseffekte der ein-
zelnen Eingriffe leiden.>*
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mit die Drohung jedoch erhalten bleibt, miissen Interventionen unberechenbar erfolgen (vgl. Thiefien
(1995), S. 135).

Die Marktteilnehmer diirfen nicht den Eindruck gewinnen, daB eine Notenbank von der Schwiche bzw.
Stirke ihrer Wihrung profitiert oder diese zumindest gelassen hinnimmt, wihrend andere Notenbanken
diese Wihrungsschwiche bzw. -stiirke aktiv bekidmpfen mochten. Von 1981 bis 1984/85 vetraten die USA
eine offizielle Politik der Nicht-Intervention. Auch dies konnte zum starken Anstieg des Dollarkurses
wihrend dieser Zeit beigetragen haben. Auch 1986 gab es offizielle Meinungsverschiedenheiten zwischen
den USA und anderen Notenbanken. Wihrend v.a. von europiischer Seite die erfolgte Dollarabwertung
als ausreichend beurteilt wurde, erweckte der amerikanische Finanzminister in der Presse den Eindruck
als wolle er den Dollar noch weiter ‘herunterreden’ (vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 8f., 14f., 153f.
und Gerdesmeier (1993), S. 73).

Vgl. Jurgensen (1983), Abschnitt 60, Gerdesmeier (1993), S. 72f. und Unterkapitel 6.4.

Vgl. dhnlich auch Dominguez (1998), S. 185 Fn 37.

Vgl. Almekinders (1995a), S. 182-185. Konkret testete Almekinders, inwiefern ein Zusammenhang zwi-
schen Hohe und Variabilitit des Interventionsvolumens und der Unabhiingigkeit einer Notenbank besteht.
Vgl. auch Filc (1981), S. 262, 295 und Hiusler (1995b), S. 10. Hausler betont, da Notenbanken bei ihrer
Tagespolitik stirker als friiher ,,auf Geradlinigkeit und Kommunikation frei von Miflverstindnissen* ach-
ten sollten. Dies heifit wiederum nicht, daB} die Notenbank iiberhaupt keine Anderungen ihrer Strategie
vornehmen darf. So wirkte der Eingriff der Federal Reserve Bank im Herbst 1985, nach Jahren offizieller
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— Wird ein Devisenmarkteingriff bei flexiblen Wechselkursen nicht zur Korrektur ei-
nes eindeutigen ‘misalignment’, sondern vorbeugend vorgenommen, um sich selbst
verstirkenden Wechselkursentwicklungen ihre Dynamik zu nehmen, muB auch hier
die Konsistenz mit Fundamentaldaten und der Wirtschaftspolitik gegeben sein. Zwi-
schen der Wirksamkeit von Interventionen und der Glaubwiirdigkeit sie begleitender
wirtschaftspolitischer MaBnahmen bestehen enge Wechselbeziehungen.”

Nachdem bisher dargestellt wurde, wann von Interventionen ein iiberzeugender Er-
wartungseffekt ausgeht, sollen im folgenden Abschnitt verschiedene Beispiele darge-
stellt werden, in denen die Glaubwiirdigkeitsproblematik der Geldpolitik explizit auf
die Wechselkurspolitik und auf Interventionen iibertragen wurde.

6.2.3 Vier konkrete Beispiele zur Ubertragung der Glaubwiirdigkeitsproblematik
auf Wechselkurspolitik und Interventionen

a) Spekulative Attacken auf Festkurssysteme:

Spekulative Attacken auf Festkurssysteme treten dann auf, wenn das angekiindigte
Wechselkursziel nicht mehr glaubwiirdig ist, da die Privaten einen Anreiz zur Abwer-
tung sehen. Es liegt die Situation eines multiplen Gleichgewichts vor, in der das Han-
deln der Beteiligten interdependent ist.”* Werden spekulative Attacken mit Hilfe von
multiplen Gleichgewichten modelliert, besteht eine gegenseitige Interdependenz zwi-
schen den Erwartungen der Privaten und dem wirtschaftspolitischen Kurs der Noten-
bank bzw. der Regierung. Die Notenbank geht dann zu einer anderen Politik iiber,
wenn dies aufgrund einer bestimmten Erwartungsbildung der Privaten nutzenbringend
bzw. kostenminimierend, erscheint. Da die Privaten dieses Verhalten wiederum antizi-
pieren, kommt es zu sich selbst erfillenden Abwcltungskrisen.S7

Firr die Glaubwiirdigeit eines bestehendes Festkurssystems ist nicht nur die Entschlos-
senheit (‘toughness’) der Notenbank ausschlaggebend, sondern auch die eintretenden
Umweltzustinde. Drazen/Masson stellen in den Jahren von 1987 bis 1991 vor den
EWS-Krisen 1992/93 eine zunehmende Differenz der langfristigen Zinsen zwischen
Deutschland und Frankreich fest, was sie als Zunahme der Abwertungserwartungen
und abnehmende Glaubwiirdigkeit des bestchenden Regimes interpretieren. Dabei
steht die Abnahme der Glaubwiirdigkeit der Festkursanbindung im Zusammenhang mit

Interventionsabstinenz, besonders iiberzeugend auf die Marktteilnehmer. Der Richtungswechsel der ame-
rikanischen Notenbank schien den damaligen wirtschafispolitischen Umstinden angemessen zu sein.
Beispielsweise haben die Interventionen zugunsten des Yen am 17.6.98 eine unmittelbare und deutliche
Wechselkurswirkung gezeigt. Damit diese aber anhilt. muf ,Japan ... die Finanzmirkte mit konkreten
Mafinahmen und Reformen iiberzeugen. solange der positive Effekt der Zentralbankinterventionen noch
anhilt.“ (Schulz (1998b)).

* Vgl auch Illing (1997), S. 322f.

Vgl. zu solchen Modellen spekulativer Krisen von Festkurssystemen auch Unterkapitel 5.2.3.1 und z.B.
Velasco (1996), S. 1024: ,,And therc are also ‘cost-bencfit’ models in which the government can freely
choose to devalue and renege on its previous pledges if the benefits of doing so outweigh the costs. The
corresponding paradigm is the monetary policy game developed by Kydland and Prescott (1977) and Barro
and Gordon (1983) ...«
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der Hohe bzw. der Zunahme der Arbeitslosigkeit.”® Mit der Existenz eines sogenannten
‘optimizing policy makers’, der makroskonomische Rahmenbedingungen beriicksich-
tigt, erkliren auch Ozkan/Sutherland die EWS-Krise.*” Sie gehen von der These aus,
daB eine EWS-Notenbank bis zu einem bestimmten Zinsniveau der Geldpolitik der
Bundesbank — die als Quasi-Leitwiahrungsnotenbank fungierte und damit das Zinsni-
veau im EWS vorgab — folgte, also an der gesetzten Paritit festhielt. Wurde dieses
Zinsniveau uberschritten, sah sie dadurch die Erreichung des von ihr angestrebten
Wohlfahrtsniveaus aufgrund restriktiver Produktions- und Beschiftigungseffekte ge-
fihrdet und gab die Politik des festen Wechselkurses auf. Dieses Vorgehen wird von
Ozkan/Sutherland als ‘state inconsistent’ in Abgrenzung zur zeitinkonsistenten Politik
bezeichnet.*

b) Glaubwiirdiger Signal- bzw. Informationseffekt:

Mit Interventionen kann die Notenbank aus Sicht der Privaten zwei verschiedene Din-
ge erreichen wollen: Entweder sie verfiigt iiber wechselkursrelevante Informationen,
die sie den Marktteilnehmern wahrheitsgemif vermitteln will, um damit deren Erwar-
tungen zu korrigieren. Oder sie strebt einen bestimmten Zielwechselkurs an und méch-
te dazu die Erwartungen der Privaten ‘manipulieren’. Sind die Privaten von letzterem
iiberzeugt, hat eine Informationsvermittlung via Intervention keine Wirkung auf Wech-
selkurs und Wechselkurserwartungen.®' Hat die Notenbank eine hohe Reputation, be-
steht aus der Sicht des Marktes eine hohe Wahrscheinlichkeit, daB sie im Zuge ihrer
Interventionstatigkeit wahre Informationen vermittelt, und die Notenbank erzielt mit
ihrer Intervention eine Erwartungsbeeinflussung. Wie gelangt die Notenbank nun aber
zu einer hohen Reputation? Zum einen ist dies davon abhingig, inwiefern die Noten-
bank in der Vergangenheit tatsichlich wahrheitgemiBe Signale in der Geld- und Wih-

5 Vgl. Drazen/Masson (1993), S. 18-25. Lehment (1994) bestitigt, daB sich Wechselkurs- bzw. Realign-

menterwartungen auch an der Kapazititsauslastung — und damit indirekt an der Beschaftigungssituation —
orienticren.
Dem Ergebnis von Drazen/Masson steht der Befund von Rose/Svensson (1993) allerdings kontrar gegen-
iber. Sie stellen zum einen eine hohe Glaubwiirdigkeit der EWS-Parititen bis kurz vor den Krisen fest,
zum anderen keinen Zusammenhang zwischen Glaubwiirdigkeitsverinderungen (d.h. die Wahrscheinlich-
keit, mit der mit einem ‘realignment’ gerechnet wird) und makroSkonomischen Faktoren. Glaubwiirdig-
keit messen sie ebenfalls als Zinsdifferenz. Allerdings verwenden sie kurzfristige (ein- und dreimonatige)
Filligkeiten, wihrend Drazen/Masson sich auf langfristige Zinsen stiitzen. Da die Glaubwiirdigkeit auch
keine starken Beziehungen zu politischen Ereignissen (z.B. das Referendum Danemarks zur Ratifizierung
des Maastrichter Vertrags) aufweist, sind ihre Ergebnisse allerdings insgesamt wenig befriedigend.

** Vgl. Ozkan/Sutheriand (1994) und Sutherland (1995a), S. 58.

% Vgl. Ozkan/Sutherland (1994), non-technical summary und S. 12, 20f. Die Parallele zum geldpolitischen
Glaubwiirdigkeits-*Spiel’ besteht darin, daB die Privaten rationale Erwartungen haben und daher den Re-
gimewechsel bei steigenden Zinsen antizipieren. Da diese Antizipation das inlandische Zinsniveau zu-
sitzlich ansteigen l4t, beschleunigen die Privaten dadurch die Aufgabe der bestehenden Paritiit.

¢ Vgl. Dominguez (1992b), S. 47 und Watanabe (1994), S. 263. Die Notenbank konnte z.B. zur Stiitzung
ihrer Wihrung intervenieren und damit die Ankiindigung einer restriktiven Geldpolitik verbinden (vgl.
Unterkapitel 4.2.5.2). Glauben die Privaten diese Ankiindigung, reicht bereits der Erwartungseffekt aus,
um die Wihrung aufwerten zu lassen und die Notenbank konnte versucht sein, ihre Ankiindigung nicht
wahrzumachen. Ein anderes Beispiel wire, daf die Notenbank iiber eine Uberraschungsabwertung die Be-
schiiftigungssituation verbessern mochte. Hierzu muf sie die Marktteilnehmer iiber ihr Wechselkursziel
tduschen, damit diese keine Abwertungserwartungen bilden, die in die Lohnforderungen einflieen und
dem Beschiftigungsziel entgegenstehen wiirden.
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rungspolitik ausgesendet hat. Desweiteren konnen die Kosten der Intervention fiir
glaubwiirdige Signale sorgen.®? Fabian erginzt hierzu, daB der Erwartungseffekt aller-
dings selbst bei gleichbleibender Reputation nicht immer gleich ausgepragt sein mu8,
da er auch von aktuellen Meinungen und Einstellungen der Marktteilnehmer abhingig
1st.

¢) Ableitung eines ‘intervention bias ’:

In Analogie zu einem ‘inflation bias’ bei diskretiondrer Geldpolitik leitet Almekinders
einen ‘intervention bias’ ab. Dieser umschreibt die Tatsache, daB das Interventionsvo-
lumen hoher ist als es eigentlich sein miiite, wenn die Privaten keine Erwartungen
iiber (positive) Interventionen bilden wiirden.** Voraussetzung ist auch hier, daB die
Marktteilnehmer rationale Erwartungen bilden und die Informationen symmetrisch
zwischen Privaten und der Notenbank verteilt sind. Das Modell setzt sich aus folgen-
den Elementen zusammen:

1. Die Wirtschaftssubjekte orientieren ihre langfristigen (trendméBigen) Wechselkurs-
erwartungen an der Kaufkraftparitit. Kurzfristig wird der Wechselkurs jedoch stir-
ker durch Spekulanten und andere Finanzmarktteilnehmer bestimmt. Damit ergeben
sich kurzfristig Abweichungen von der Kaufkraftparitit.

2. Wechselkursveranderungen werden als Funktion folgender EinfluBgrofien model-
liert: Inflationsdifferenzen (Kaufkraftparititentheorie), aktuelles Interventionsvolu-
men (vorausgesetzt, der Portfoliokanal zeigt Wirkung), Differenz zwischen aktuel-
lem und erwartetem Interventionsvolumen (Erwartungseffekt von Interventionen)
und stochastische Schocks, in denen sich die Reaktion der Finanzmarktteilnehmer
auf neue Informationen zeigt.%’

3. Die Notenbank minmiert auch hier eine Verlustfunktion: Zum einen sind Abwei-
chungen des Wechselkurses von seinem kaufkraftparititischen Pfad mit Verlusten
verbunden, diese sollen demnach minimiert werden. Zum anderen sind jedoch auch

e Vgl. Dominguez (1992b). S. 48, 51f.. Fabian (1993). S. 30. 34 und Watanabe (1994). S. 263. Die Kosten
der Intervention bestehen zum einen darin. daf die Notenbank bei Nichteintritt der gewiinschten Wechsel-
kursentwicklung einen Wechselkursverlust erleidet. Zum anderen entstehen auch bei einer sterilisierten
Intervention u.U. Zinswirkungen. die dem bisherigen geldpolitischen Kurs zuwiderlaufen.
Vgl. Fabian (1993). S. 37. In dicsem Zusammenhang erwihnt sie. daf} es ,,common practice” sei. da No-
tenbanken vor Devisenmarkteingriffen die Marktstimmung zu erfassen versuchten.
A Vgl. dazu im folgenden Almekinders (1995a). S. 171ff und die dort genannte Literatur.
€5 Vgl. Almekinders (1995a), S. 174: , Obviously, this stochastic shock is the outcome of a kind of informa-
tion game among well-informed private exchange market participants.“
Wechselkursverinderungen werden modelliert als: As, =a+8"INV, +8%(INV, - INV;) +¢, .
mit As, = Wechselkursverinderung;
a = Wechselkursinderung aufgrund von Inflationsunterschieden. der nicht entgegengesteuert wird;
INV, = Interventionsvolumen in t (bzw. erwartetes Interventionsvolumen):
8" (8%) = Effektivititskoeffizienten. die die Stirke der Interventionswirkung aufgrund des Portfolioef-
fekts (Erwartungseffekts) angeben;
€, = stochastischer Schock zum Zeitpunkt t.
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Interventionen mit Kosten verbunden, so daB nicht in unendlicher Hohe interveniert
wird.%

4. Die Privaten streben danach, das aktuelle Interventionsvolumen korrekt zu antizipie-
ren, um auf ihre Wahrungspositionen keinen Verlust zu erleiden.

Die Notenbank hat prinzipiell einen Anreiz, Uberraschungsinterventionen durchzufiih-
ren, weil sie dann den Wechselkurs iiber den Erwartungskanal beeinflussen kann und
Schwankungen, die iiber den kaufkraftparititischen Trend hinausgehen, bekampfen
kann. Die Marktteilnehmer wissen um dieses Verhalten der Notenbank und versuchen,
moglichst realistische Erwartungen beziiglich des Interventionsvolumens zu bilden,
weil sie ihre Verlustfunktion minimieren wollen. Sie setzen deshalb ihr erwartetes In-
terventionsvolumen auf ein Niveau, bei dem fiir die Notenbank kein Anreiz mehr zu
einer Uberraschungsintervention besteht.*’ Letztendlich muB die Notenbank die Inter-
ventionserwartungen der Privaten bestitigen (Nash-Gleichgewicht), damit sich der
Wechselkurs nicht noch weiter von der Kaufkraftparitit entfernt. Das Modell von
Almekinders zeigt, daB die Notenbank bei Antizipation ihrer Interventionen keinen
WechselkurseinfluB iiber den Erwartungseffekt ausiiben kann. Sie hat deshalb einen
Anreiz, Uberraschungsinterventionen auszufiihren.® Da die Privaten diesen Umstand
kennen und Interventionserwartungen bilden, kommt es insgesamt zu einem héheren
Interventionsvolumen als wenn die Privaten keine Interventionserwartungen gebildet
hitten.

Ob dieser ‘intervention bias’ in der Praxis tatsichlich vorliegt, 148t sich nur schwer
iiberpriifen. Allerdings ist wohl davon auszugehen, daB die Privaten keine vollstindig
rationalen Erwartungen bilden. Interveniert eine Notenbank — insbesondere im Floating
— noch dazu selten, so ist kaum vorstellbar, daB die privaten Marktteilnehmer ‘latente’
Interventionserwartungen hegen. Dies wiirde gegen einen ‘intervention bias’ sprechen.
Dieser konnte nur dann relevant werden, wenn Interventionserwartungen geweckt wer-
den — wenn beispielsweise eine Notenbank sehr oft interveniert und/oder wenn eine
Waihrung unter starken Abwertungsverdacht gerit.

d) Glaubwiirdigkeit einer Zielzone und ihre optimale Breite:

Die Notenbank formuliert die fiir sie optimale Zielzone auf Basis der Erwartungen der
Privaten. Sie hat auch hier einen Anreiz, eine engere Bandbreite anzukiindigen als sie

%  Die Modellierung der Verlustfunktion bei Almekinders (1995a), S. 168 und 173 in der Form
V, = %((;IN\()2 +%(As, —a)® entspricht der Verlustfunktion beim Glaubwiirdigkeitsspiel der Geldpolitik.

Im geldpolitischen Spiel wird statt eines Wechselkursziels ein Beschiftigungsziel angestrebt. Das Mittel
hierzu ist Inflationierung. Jedoch sind der Inflationserh6hung aufgrund der steigenden Grenzkosten der
Inflation ebenfalls Grenzen gesetzt (vgl. dazu auch Kastner (1994), S. 26).

V., = Verlust der Notenbank;

¢ = Kosten der Intervention (abhiingig vom Interventionsvolumen);

o = Gewicht, das der Wechselkursglittung zukommt.

Denn ab einem bestimmten Interventionsvol domini die Kosten der Intervention in der Verlust-
funktion der Notenbank.

% Vgl. auch unten Fn 94.
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tatsichlich zu verteidigen bereit ist.%° Ist die von der Notenbank zunichst angekiindigte
Zielzone glaubwiirdig, bilden die Privaten Erwartungen iiber Interventionen, die an den
Bandbreiten dieser Zielzone auftreten werden. Da diese Erwartungen den Wechselkurs
bereits innerhalb der angekiindigten Bandbreiten stabilisieren,” ist es fiir die No-
tenbank optimal, tatsichlich noch nicht zu intervenieren, sondemn eine breitere Zone zu
verfolgen. Sie minimiert damit Interventionskosten und damit ihren Verlust, denn die
Verlustfunktion der Notenbank enthilt wie im Modell von Almekinders (siehe Punkt c)
sowohl Abweichungen des Wechselkurses vom Zielwechselkurs als auch Interventi-
onskosten. Wiederholt sich dieser ProzeB oder haben die Privaten rationale Erwartun-
gen, dann wird die angekiindigte Zielzone nicht glaubwiirdig sein. Wie kann nun die
angekiindigte Zielzone gleichzeitig optimal fiir die Zentralbank und glaubhaft fiir die
Privaten sein? Im Gleichgewicht, das sich im ‘Spiel’ zwischen beiden einstellt, ergibt
sich eine Zielzone, die zu breit ist. Sie minimiert die Verlustfunktion der Notenbank
nicht, da sie zu hohe Wechselkursschwankungen zulaBt.”' Miller/Zhang fithren zur
Verbesserung des Ergebnisses eine institutionelle Losung ein. Ein offizieller Wechsel-
kursmechanismus, der die Notenbank an den Bandbreiten zu Interventionen verpflich-
tet, garantiert die Glaubwiirdigkeit der Zone. Daraus ergibt sich die SchluBfolgerung,
daB die Notenbank bei Ankiindigung eines Wechselkursziels intervenieren muff, wenn
sie nicht in der nichsten Periode ihre Glaubwiirdigkeit verlieren und dadurch die
Wechselkurserwartungen destabilisieren will. Ist die Interventionsankiindigung glaub-
wiirdig, dann hat diese bereits den gewiinschten Wechselkurseffekt. Die Intervention
selbst dient dann nicht mehr zur Beeinflussung des Wechselkurses, sondern zur Auf-
rechterhaltung der Glaubwiirdigkeit.

6.3 Motive und Diskussion verdeckter Interventionen

Ein sehr groBier Teil der Interventionen erfolgte in der Vergangenheit verdeckt. Er-
leichtert wird dies durch die dezentrale Organisation des Devisenmarktes, der keine
Offenlegungspflichten iiber Transaktionspartner und -volumina kennt.”> Das vielfach
sehr zuriickhaltende Verhalten der Notenbanken bei der Veroffentlichung von Daten
tiber ihre Interventionspolitik ist aus zwei Griinden iiberraschend. Zum einen ist unbe-
stritten, daB8 Notenbanken mit Hilfe eines méglichst transparenten und nachvollziehba-
ren Verhaltens am ehesten Glaubwiirdigkeit aufbauen und zur erwiinschten Erwar-

% Vgl. zu einem entsprechenden Modell Miller/Zhang (1994).

™ Vgl. auch Federal Reserve Bulletin. October 1987, S. 782: , As long as some market participants believed

the central banks would effectively contain any signifikant upward pressure against the dollar, there was

little incentive for them to build up speculative long positions in the dollar.“

Die erstbeste Losung in diesem “Spiel’ wire dadurch gekennzeichnet, dah die Notenbank nicht intervenie-

ren muB, da die Privaten die von ihr angekiindigte enge Zielzone glauben. Die zweitbeste Losung ergibt

sich, wenn die Notenbank tatsichlich interveniert, um die enge Zielzone einzuhalten. Erwarten die Priva-

ten jedoch aufgrund mangeinder Reputation der Notenbank von vorneherein eine breitere Zielzone. ergibt

sich die oben genannte drittbeste Losung. da zum einen grofiere Wechselkursschwankungen als gewiinscht

auftreten und die Notenbank dennoch interveniert. um dic Erwartungen der Privaten zu bestitigen und die

Wechselkursschwankungen damit auf die bestehende Breite zu begrenzen.

> Vgl. Dominguez/Frankel (1993b). S. 59f. Vgl. auch Unterkapitel 2.3.1.1 zur Informationspolitik der No-
tenbanken.
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tungsstabilisierung beitragen konnen.”” Auch fiir die Interventionspolitik gilt grund-
sitzlich, daB Notenbanken mit Offenheit und Transparenz vertrauensbildend wirken
konnen. Werden Eingriffe veroffentlicht, reduziert sich der AnlaB zur Geriichtebildung
und verbessert sich die Informationsversorgung der Marktteilnehmer. Damit verringern
sich die Situationen, in denen die Notenbank durch ihr Verhalten und unklare Infor-
mationen die Marktteilnehmer verunsichert und die Wechselkursentwicklung destabili-
siert. Zum anderen erfordert die sehr wichtige Erwartungswirkung von Interventionen
— sei es iiber den Signal- oder iiber den Informationseffekt — offene Eingriffe.”

Forderungen der Wihrungstheorie und Beobachtungen in der Praxis widersprechen
sich demnach in diesem Punkt. Gegenstand der folgenden Ausfithrungen wird es des-
halb sein, die Motive fiir verdeckte Interventionen herauszuarbeiten und abschlieBend
kurz zu bewerten. Die verschiedenen Motive, die in der Literatur zu verdeckten Inter-
ventionen zu finden sind, werden dabei in drei Kategorien gruppiert: Erstens kann das
Ziel des Interventionseingriffs, zweitens konnen Uberlegungen beziiglich des Erfolgs
der Intervention bzw. der eigenen Reputation und drittens kann die Beriicksichtigung
strategischer Aspekte der Interaktion mit den Marktteilnehmern AnlaB fiir eine ver-
deckte Intervention sein.

a) Ziele des Interventionseingriffs:

DaB die Offenheit eines Notenbankeingriffs am Devisenmarkt von den Zielen dieser
Intervention abhangt, erscheint naheliegend: Das Ziel der Notenbank kann beispiels-
weise darin bestehen, kleinere Schwankungen im Markt auszugleichen, ohne jedoch
einen Signaleffekt aussenden zu wollen. Zum Zwecke der Marktpflege intervenieren
Notenbanken innerhalb kurzer Zeit auch in entgegengesetzte Richtungen. Dies konnte
als Orientierungslosigkeit der Notenbank mifiverstanden werden und zur Erwartungs-
destabilisierung oder eventuell sogar zu Markitests” fiihren und dadurch den Kursver-
lauf destabilisieren. Das eigentliche Ziel der Notenbank — eine ‘unauffillige Markt-
glittung’ — wire dann vollkommen verfehlt worden.”®

Desweiteren hat die Notenbank v.a. dann einen AnlaB zur Geheimhaltung, wenn ihre
Devisentransaktionen ihrem eigentlichen Wechselkursziel zuwiderlaufen. Devisenkau-
fe zur Aufstockung ihrer Wahrungsreserven wird eine Notenbank kaum bekannt geben,
wenn ihr offizielles Ziel in einer starken eigenen Wihrung besteht. Meist verfolgt sie

™ Vgl. Unterkapitel 6.2.1 und Issing (1998), S. 9, Illing (1998), S. 497 sowie Nell (1996), S. 80f.

™ Vgl. Bhattacharya/Weller (1992), S. 3, Dominguez/Frankel (1993b), S. 60, Pilbeam (1991), S. 32, 175f.
und Schifer (1987), S. 70.

Unter einem Markttest wird die konzentrierte, einseitige Positionseinnahme durch Spekulanten verstan-
den, die ‘testen’ wollen, welches Wechselkursniveau die Notenbank verteidigt.

Ein méglicher Einwand gegen verdeckte Interventionen zur Marktpflege lautet, daBl die Notenbank iiber-
haupt nicht eingreifen muBl, wenn man von grundsitzlich (langfristig) stabilen Devisenmirkten ausgeht.
Die meisten Notenbanken scheinen zu diesem Problem allerdings eher cine pragmatische als eine dogma-
tische Sichtweise einzunchmen. Selbst die Deutsche Bundesbank, die generell der Wirksamkeit von Inter-
ventionen eher skeptisch gegeniiber steht, schlieBt Eingriffe in Situationen, in denen die Mirkte verunsi-
chert sind, zu groflen Kursschwankungen neigen und die Liquiditit gering ist, nicht aus. Je nach den kon-
kreten Umstiinden soll jedoch der Stabilisierungsversuch der Notenbank auch keine grofe Aufmerksam-
keit erfahren, da dies die Markterwartungen destabilisieren konnte.
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mit der Aufstockung oder Umstrukturierung ihrer Wihrungsreserven kein unmittelba-
res Wechselkursziel und fiihrt entsprechende Transaktionen deshalb verdeckt durch.”’

SchlieBlich lassen sich verdeckte Interventionen in diesem Zusammenhang auch mit
einer generellen Vorsicht der Notenbanken im Umgang mit den Medien erklaren. Im
allgemeinen wird den Aktionen und AuBerungen der Notenbanken von den Medien
sehr viel Aufmerksamkeit gewidmet. Die ‘Gefahr’ offentlicher Berichterstattung be-
steht darin, daB8 diese auf Neuigkeiten und deren Interpretationen angewiesen ist. Zeit-
druck kann u.U. griindliche Hintergrundinformationen fehlen lassen. Durch die Beto-
nung publikumswirksamer Details, eine kurzfristige Betrachtungsweise oder Uberin-
terpretationen kann ein verzerrter Eindruck entstehen. Ist allerdings eine Nachricht erst
einmal veré6ffentlicht, kann ihre urspriingliche Wirkung durch Erganzungen und Kor-
rekturen meist nicht mehr riickgingig gemacht werden.’”® So konnte auch bei einer in-
tervenierenden Notenbank die Befiirchtung bestehen, da8 die Umstdnde der Interventi-
on den Medien nicht ausreichend verdeutlicht werden konnen oder zumindest von den
Nachrichtenempféngern nicht richtig eingeschitzt werden konnen. Allerdings muf an-
gemerkt werden, daB die genaue Beobachtung und sensible (Uber-)Reaktion der Of-
fentlichkeit auf NotenbankauBerungen und -maBnahmen auch eine Reaktion auf das
teilweise verdeckte und vorsichtige Vorgehen der Notenbanken ist, so daB sich die
Verhaltensweisen der beiden Akteure gegenseitig bedingen.”

b) Uberlegungen beziiglich des voraussichtlichen Erfolgs einer Intervention:

Zwei Gesichtspunkte sind hier zunichst zu beachten: Einerseits ist die Offenheit von
Interventionen nur dann niitzlich, d.h. kann nur dann einen Erwartungseffekt bewirken,
wenn die Notenbankreputation hoch ist, wenn also die vermittelten Informationen und
Signale akzeptiert werden. Verfiigt eine Notenbank dagegen iiber keine hohe Reputa-
tion,® wird sich auch kein erhoffter Signal- oder Informationseffekt einstellen. Ande-
rerseits kann fir die Durchfiihrung verdeckter Interventionen die Uberlegung aus-
schlaggebend sein, daB — sollte die Intervention erfolglos bleiben — der ‘Kompetenz-
verlust’ der Notenbank und eventuelle unerwiinschte Erwartungseffekte erfolgloser
Interventionen geringer ausfallen als bei einem offenen Vorgehen.*' Denn die Markt-
teilnehmer konnen bei einem verdeckten Eingriff nicht genau unterscheiden, ob der
ineffiziente Notenbankeingriff oder externe Faktoren firr den Wechselkursverlauf ver-
antwortlich sind.®? Unter den zwei Pramissen, daB Ineffizienzen bei verschleierter No-

Vgl. auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 61f. und Unterkapitel 2.1.4.

" Vgl. Nell (1996).

™ Die Tatsache. daf interveniert wird, zusammen mit einer unklaren Interventionsstrategie. fiihrt dazu, daf
die Marktteilnehmer viel Zeit und Kosten aufwenden. um Informationen iiber das Verhalten der Noten-
banken zu bekommen und daB jede AuBerung von Notenbankvertretern sehr genau wahrgenommen und
interpretiert wird (vgl. 0.V. (FAZ 5.3.88)). Vgl. auch Punkt c). S. 313 zur Interaktion von Notenbank und
Privaten.

8 vgl. auch Unterkapitel 6.2.3. S. 306.

8 vgl. auch Goodhart/Hesse (1993), S. 371, Kenen (1987). S. 196 und Almekinders (1995a). S. 57 zu Re-
putationsiiberlegungen. Auch bei Krugman klingen in bezug auf das Louvre-Abkommen dhnliche Uberle-
gungen an: ,, ... the policy is not at all secret. but becausc it is not officially acknowledged the government
is protected from the political costs of failure.“ (Krugman (1989). S. 71).

8 Vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 71.
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tenbankpolitik eher exogenen Faktoren zugeschrieben werden und offene Interventio-
nen aufgrund des Erwartungseffektes grundsitzlich wirkungsvoller sind, steht die No-
tenbank vor einem Entscheidungsproblem. Die optimale Transparenz ihres Eingriffs
kann sie erst ex post bestimmen: Ist die Intervention erfolgreich, wire ein offener Ein-
griff besser gewesen, da hier der Erwartungseffekt zusitzlich hitte wirken kénnen und
die Wechselkurskompetenz der Notenbank gestirkt worden wire. Erweist sich die In-
tervention allerdings als nicht erfolgreich, wire eine verdeckte Intervention von Vorteil
gewesen, um die Nachteile einer offenen Intervention — Reputationsverluste fir die
Notenbank sowie unerwiinschte Effekte auf Wechselkurserwartungen und -verlauf —
zu vermeiden. Letztere entstehen dann, wenn die Erfolglosigkeit der Notenbank den
vorherrschenden Wechselkurstrend oder die vorhandene Verunsicherung am Markt
noch verstirkt.

Eine offene Intervention kann nicht nur bei Erfolglosigkeit ungiinstige (gegenteilige)
Erwartungseffekte hervorrufen, sondern auch dann, wenn das Augenmerk der Markt-
teilnehmer dadurch auf den abnehmenden Bestand an Wihrungsreserven gelenkt wird.
Dies konnte gerade das Gegenteil der beabsichtigten Wiahrungsstiitzung bewirken,
wenn die Finanzmarktteilnehmer nun beginnen, ihre Positionen in der Wihrung auf-
zulosen oder gegen die Wahrung zu spekulieren.®®

SchlieBlich kann auch die Situation auftreten, daB die Notenbank intervenieren muf,
obwohl sie die Erfolgsaussichten der Intervention von vorneherein als nicht sehr hoch
einschatzt — beispielsweise weil sie die Inkonsistenz der Interventionen mit der restli-
chen Wirtschaftspolitik sieht oder weil sie den Trend am Devisenmarkt fiir zu stark
hilt. Ein erzwungener Notenbankeingriff kommt dann zustande, wenn die Notenbank
Interventionen auf Weisung der Regierung durchfithren muB oder wenn sie aus politi-
schen Griinden eine andere Notenbank in deren Interventionen unterstiitzt. In diesen
Fillen zieht sie u.U. verdeckte Eingriffe vor.*

Ein empirischer Hinweis dafiir, daB die Erfolgswahrscheinlichkeit fiir die Offenheit
von Interventionen eine Rolle spielt, konnte auch in folgendem Ergebnis von Domin-
guez/Frankel liegen: Fiir die Federal Reserve Bank ermittelten sie deutlich hohere An-
teile berichteter Interventionen bei Dollarverkdufen. Fiir die Bundesbank war der An-
teil berichteter Interventionen dagegen bei Dollarkdufen hoher.®> Wird bedacht, daB
— ungeachtet der unerwiinschten Liquidititseffekte — die Federal Reserve Bank unend-
lich viel ihrer eigenen Wiahrung (Dollar) verkaufen kann und die Bundesbank ebenso
beliebig viel Dollar kaufen (und dabei D-Mark verkaufen) kann, dann ‘pat’ die Of-
fenheit der Interventionen zum Erfolgsfaktor ‘Interventionsvolumen’.

8 Vgl. Duijm (1997), S. 22 und Klein (1985), S. 178 i.V.m. S. 115f.
Zu den Auswirkungen schwindender Wihrungsreserven vgl. auch die Literatur zu Wahrungs- bzw. Zah-
lungsbilanzkrisen, so z.B. Krugman (1979), S. 311f. und Sutherland (1995a), S. 57f.
8 vgl. Dominguez/Frankel (1993b), S. 61: ,,Central bankers that care about their reputation for sending
truthful signals regarding future policies will prefer to keep false signals quiet.
Dieses Muster zeigte sich iiber alle Interventi lumina (vgl. Domi /Frankel (1993b), S. 76 und
Anhang 7).
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¢) Strategische Interaktion mit den privaten Marktteilnehmern:

In einigen Situationen, in denen die Notenbank den Wechselkursverlauf stabilisieren
oder korrigieren mochte, kann es erfolgversprechender sein, den Eindruck zu erwek-
ken, der Markt habe die entsprechende Wechselkursbewegung hervorgerufen. So soll
bei intramarginalen Interventionen im EWS im Grunde meist kein Signaleffekt der
Notenbank ausgesandt werden. Intramarginale Eingriffe verfolgen das Ziel, den Wech-
selkursverlauf innerhalb der Bandbreiten zu stabilisieren. Indem der Wechselkurs die
Interventionspunkte nicht erreicht, sollen Realignment-Erwartungen sowie Ab- bzw.
Aufwertungsspekulationen vermieden werden. Demnach wird beabsichtigt, das offizi-
elle Eingreifen der Notenbank den Marktteilnehmern gerade nicht bekannt werden zu
lassen, und statt dessen die Erwartungen auf einen stabilen Wechselkursverlauf inner-
halb der Bandbreiten hin zu lenken.*

Auch in einem System prinzipiell flexibler Wechselkurse konnten nicht veréffentlichte
Interventionen dazu dienen, den Marktteilnehmern einen — vermeintlich — stabilen
Wechselkursverlauf zu prisentieren. Beispielsweise gelingt es mit ihrer Hilfe, die tem-
porar fehlende Marktnachfrage nach einer Wihrung zu verschleiern. Dadurch kann ei-
ne unerwiinschte Destabilisierung von Wechselkurserwartungen und -verlauf vermie-
den werden.®” Auch wenn die Notenbank versucht, den Wechselkursverlauf iiber
Chartpunkte zu beeinflussen,®® kann ein verdeckter Eingriff sinnvoll sein. Beobachten
die Marktteilnehmer das Uberschreiten bestimmter Chartmarken oder die unmittelbare
Umkehr bestimmter Trendverldufe und schreiben sie diese Entwicklung dem Markt zu,
kann dies sehr viel iiberzeugender wirken als ein offener Notenbankeingriff und weite-
re Transaktionen in die gewiinschte Richtung auslosen.® Ein solches Vorgehen der
Notenbank empfiehlt sich v.a. dann, wenn ihre Wechselkurskompetenz oder ihr Wech-
selkurseinfluB von den Marktteilnehmern als gering eingeschitzt wird und/oder die
Marktmeinung noch sehr stark einseitig ausgepragt ist.

Ebenso ist in diesem Zusammenhang vorstellbar, daB eine offene Intervention vom
Markt ‘miverstanden’ wiirde und deshalb gerade den gegenteiligen Erwartungseffekt
auslost. Interveniert die Notenbank beispielsweise nur mit einem kleinen Volumen,
weil sie vorrangig bestimmte Chartpunkte ausnutzen will, so konnte der Markt dies als
mangelndes Engagement der Notenbank auslegen.”® Auch konnte ein Wihrungskauf
gerade als Beweis fiir die Schwiche einer Wihrung aufgefaBt werden.”'

86 vVgl. Kaminsky/Edison, zitiert in Dominguez/Kenen (1992). S. 1524. Herz (1994). S. 40 und Ohr (1996a).
S. 206.

¥ Vgl. Goodhart/Hesse (1993). S. 371.

¥ Vgl dazu Unterkapitel 5.1.2.3.

¥ vgl. Hung (1991b). S. 12f., Almekinders (1994). S. 391. Humpage (1991). S. 20 und Sommer-Herberich
(1983). S. 54.

% Vgl. Schmidt (1978), S. 100. Vgl. auch Bhattacharya/Weller (1997). S. 254, 271: Sie heben hervor. daf8
die Notenbank immer einen Anreiz hat. zumindest ihr Interventionsvolumen geheim zu halten. Sie be-
griinden dies im Rahmen ihres Modells damit, da die Marktteilnechmer sonst aus dieser Information auf
das Wechselkursziel der Notenbank riickschlieen konnen. DaB die Privaten dieses Wechselkursziel nicht
genau kennen, ist jedoch gerade die Grundlage fiir die Wirksamkeit von sterilisicrten Interventionen in ih-
rem Modell strategischer Interaktion zwischen Notenbank und privaten Marktteilnehmern.

' Vgl. Humpage (1991). S. 20.
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Will die Zentralbank einen starken Markttrend oder einseitige Wechselkurserwartun-
gen korrigieren, so lauft sie immer Gefahr, daB gegen sie ‘gewettet’ wird. Denn die
Notenbank bietet den Spekulanten die Moglichkeit, Gewinne zu erzielen, wenn die
betreffende Wihrung am Ende doch abgewertet werden muB. Verdeckte Interventio-
nen — vorausgesetzt wenigstens das Eingriffsniveau und -volumen bleiben tatsachlich
unbekannt — machen das Verhalten der Notenbank fiir die Spekulanten unberechenbar
und fordern nicht in gleichem Umfang zu risikolosen Transaktionen heraus. Die Spe-
kulanten sind sich zum einen unsicher, ob die Notenbank iiberhaupt interveniert, zum
anderen, zu welchem Kursniveau dies geschieht.92

SchlieBlich wird eine verdeckte Strategie der Notenbank auch im Zusammenhang mit
der Tatsache genannt, daB die Notenbank nur durch Ausnutzung eines Informations-
vorsprungs (z.B. beziiglich ihrer eigenen Ziele) eine Wechselkurswirkung mittels In-
terventionen erreichen kann.”® | In order to keep away from the suboptimal Nash equi-
librium the central bank may try to prevent speculators from learning the exact shape
of its objective function.“** Eine verdeckte Strategie in diesem Sinne bedeutet, daB die
Notenbank die privaten Marktteilnehmer iiber ihr genaues Wechselkursziel im unkla-
ren 14Bt. Diese wissen damit nicht, ob bzw. welches Wechselkursniveau die Notenbank
anstrebt, ob sie ein ‘misalignment’ korrigieren will oder ob sie von einem ‘targeting’
zur reinen Volatilitatsbekampfung iibergeht. Im Rahmen einer verdeckten Interventi-
onsstrategie konnen Interventionen zwar tatsiachlich neue Informationen vermitteln
und damit Erwartungseffekte auslosen. Eine verdeckte Interventionsstrategie ist jedoch
nicht mit verdeckten Interventionseingriffen gleichzusetzen. Um einen Erwartungsef-
fekt zu bewirken, miissen die konkreten Interventionseingriffe bekanntgegeben werden.

d) Verdeckte oder offene Interventionen?

Je nach Rahmenbedingung (Situation am Devisenmarkt, Zielsetzung und Reputation
der Notenbank) scheinen einmal offene, ein anderes Mal verdeckte Interventionen den
Zielen der Notenbank eher gerecht zu werden. Offene Interventionen sind v.a. dann
wichtig, wenn die Marktteilnehmer in einer Phase der Orientierungslosigkeit ein ein-
deutiges Signal von den Notenbanken erwarten und die Reputation bzw. Wechsel-
kurskompetenz der Notenbank hoch ist. Verdeckte Interventionen sind dagegen dann
sinnvoll, wenn die Notenbank gar kein Wechselkursniveau signalisieren mochte oder
wenn eine marktbestimmte Wechelkursentwicklung die Privaten eher iiberzeugt als ein
Eingriff der Notenbank. Allerdings bergen verdeckte Eingriffe zur Beeinflussung des
Wechselkursniveaus auch Risiken. Meist sickert die Tatsache, daB interveniert wurde,

2 Vgl. zu verdeckten Interventionen und ‘Wetten’ gegen die Notenbank z.B. Schmidt (1978), S. 100, Hung
(1991b), S. 13f. und Sommer-Herberich (1983), S. 17, 21f., 90f.

Vgl. auch Hausler, in 0.V. (AP 62/95): ,Die Notenbanken konnten lediglich versuchen, bei der Kursent-
wicklung aus einer Einbahnstrafie eine ,,Zweibahnstrafie” zu machen. Dies sei aber nur erfolgreich, wenn
iiber Taktik und Timing nicht geredet wiirde.“ Vgl. dhnlich auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 61.

93 Vgl. Bhattacharya/Weller (1992) und (1997), Almekinders (1995a), S. 189-197 und Eijffinger/Verhagen
(1997). Vgl. auch die Ausfiihrungen bei Funabashi, die ein plastisches Bild davon vermitteln, wie sehr
sich die G 5 wihrend des Plaza-Abkommens bemiihten, keine Details ihres Interventionsvorhabens be-
kanntzugeben, obwohl genau iiber Interventionsvolumen, dessen Aufteilung auf die Notenbanken, tber
Interventionsdauer sowie Abwertungsraten beraten wurde (vgl. Funabashi (1988), S. 16f.).

9 Almekinders (1995a), S. 191.
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doch durch.”” Dann kann die Notenbank keine marktbestimmte Wechselkursent-
wicklung vortduschen. Dazu kommt die Gefahr von Geriichten und uneindeutigen Si-
gnalen, die von verdeckten Eingriffen ausgeht. Diese verunsichern die Marktteilneh-
mer iiber Notenbankverhalten und Wechselkursverlauf”® und fiihren dann — zumindest
kurzfristig — zu einer hoheren Volatilitit am Devisenmarkt.”” Da verdeckte sterilisierte
Interventionen nur iiber ihr Volumen wirken kénnen, miissen sie zudem entweder sehr
groB sein, was wiederum ihre Geheimhaltung erschwert, oder an gut ausgewihlten
Zeitpunkten stattfinden, was ihren Einsatz nicht einfach macht.

Insgesamt bleibt trotz der teilweise nachvollziehbaren Griinde, die fiir verdeckte Inter-
ventionen angefiihrt werden, ein zwiespaltiger Eindruck zuriick. Zum einen sind nicht
alle Anlisse, zu denen verdeckt interveniert wird, unumstritten.”® Zum anderen besteht
der Verdacht, daB die Notenbank eben auch dann verdeckt interveniert, wenn sie nicht
ganz konsequent vorgeht — wenn sie also mit zu geringen Betrigen eingreift, die
Marktlage nicht sorgfiltig genug beachtet oder sich iiber deren Einschitzung selbst un-
sicher ist oder auf Dringen von Regierung oder anderen Notenbanken interveniert. In
diesem Fall sind verdeckte Interventionen jedoch abzulehnen, da sie die genannten Ri-
siken bergen, ohne mit ausreichenden Erfolgsaussichten verbunden zu sein. Verdeckte
Interventionen sind daher letztendlich nur in wenigen Fillen offenen Eingriffen tat-
sachlich iiberlegen. Es ist zu vermuten, daB das vergangene und aktuelle Volumen ver-
deckter Interventionen diese Fille bei weitem iiberschreitet.

Waihrend verdeckte Interventionen nur unilateral stattfinden, sind koordinierte Inter-
ventionen den Marktteilnehmern bekannt. Denn zum einen 148t sich ein koordiniertes
Eingreifen der Notenbanken sehr viel schwerer geheimhalten, zum anderen dient die
Koordination i.d.R. dazu, eine iiberzeugendere Erwartungswirkung auszulosen. Die
Koordination von Interventionen soll somit zur Glaubwiirdigkeit des von ihr iibermit-
telten Wechselkurssignals beitragen, was im folgenden Abschnitt naher dargestellt
wird.

6.4 Zu Motiven und Wirkungen koordinierter Interventionen

Die bedeutendsten koordinierten Devisenmarkteingriffe fanden in den achtziger Jahren
mit den Abkommen von Plaza (1985) und Louvre (1987) statt.” Sowohl 1985 als auch
1987 gab der Dollarkursverlauf AnlaB zur Besorgnis. Im AnschluB an Gipfel der G 5
bzw. G 7 fanden deshalb koordinierte Interventionen unter Beteiligung der Federal Re-

% Vgl. auch Dominguez/Frankel (1993b), S. 60.

% Vgl auch Klein (1985). S. 177f.

" Vgl. zu empirischen Befunden Dominguez (1998). S. 186.

So ist z.B. durchaus umstritten. ob Notenbanken in Situationen, in denen einseitige spekulative Transak-
tionen gegen sie selbst drohen. tiberhaupt eingreifen sollten. Hier steht die 6konomische Argumentation.
eine spekulative Attacke kénne am wirkungsvollsten dadurch abgewehrt werden. daB die Spekulanten
selbst das Wechselkursrisiko tragen. im Gegensatz zum Wunsch von Politik und hiufig auch Notenban-
ken. Wechselkurse und Erwartungen zu stabilisieren. Vgl. auch Gleske (1982). S. 265.

#  Vgl. auch Dominguez (1992c), S. 458 und Dominguez/Frankel (1993b). S. 11-18.
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serve Bank statt.'® Catte/Galli/Rebecchini konnten im Zeitraum zwischen 1985 und
1991 insgesamt 19 koordinierte Eingriffe identifizieren.'” Auch Weber stellt fest, daB
Interventionseingriffe der G 3 ab 1985 haufig koordiniert erfolgten. Beide Untersu-
chungen zeigen, daB sich die Koordinierung meist auf jeweils zwei Notenbanken be-
schrankt. Koordinierte Eingriffe zwischen drei Zentralbanken kommen dagegen sehr
selten vor.'”> So konnte Weber koordiniertes Interventionsverhalten zwischen der
Bundesbank und der Federal Reserve Bank nachweisen. Die Bank of Japan koordi-
nierte ihre Eingriffe mit den USA dagegen wesentlich seltener.'®® Diese bilateral koor-
dinierten Interventionen zwischen zwei der G-3-Notenbanken wurden fallweise auch
von Interventionen anderer (v.a. europiischer) Notenbanken unterstiitzt.'® Im EWS
koordinierten die Bundesbank, die Banque de France und die Banca d’Italia ihre Ein-
griffe. Fir die anderen EWS-Notenbanken konnte eine systematische Koordinierung
dagegen nicht nachgewiesen werden.'®

Die Anreize fiir eine Notenbank, sich an koordinierten — sterilisierten — Interventions-
eingriffen zu beteiligen, sind unterschiedlicher Natur. Zunéchst ist anzunehmen, dal
mit koordinierten Interventionen eine groBere und/oder verldsslichere Wechselkurswir-
kung erreicht werden soll (sieche dazu den nichsten Absatz). Die Koordination der In-
terventionsaktivititen stellt auBerdem sicher, daB Notenbanken nicht gegeneinander
intervenieren und daB sie sich zuvor iiber das anzustrebende Wechselkursziel einigen
miissen. Dies hat den Vorteil, negative Spillover-Effekte eines auslandischen Wechsel-
kurseingriffs auf die jeweils eigene Wirtschaft zu vermeiden.'” Ein weiterer Grund,
sich den Interventionen einer anderen Notenbank anzuschlieBen, koénnte darin beste-
hen, daB diese eine bessere Reputation ,.for sending truthful signals* besitzt. SchlieB-
lich ist méglich, daB der Handlungsspielraum der Notenban