Devisenmarktinterventionen

der Zentralbanken

Von

Philippe Jurgensen, Bruno Miiller,
g Manfred J. M. Neumann, Wolfgang Rieke,
Elke Schéfer-Jéckel

Herausgegeben von
Werner Ehrlicher und Rudolf Richter

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-45604-8 | Generated on 2024-11-22 06:44:33
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Schriften des Vereins fiir Socialpolitik

Gesellschaft fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften

Neue Folge Band 139



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK

Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 139

Devisenmarktinterventionen
der Zentralbanken

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN



Devisenmarktinterventionen
der Zentralbanken

Von

Philippe Jurgensen, Bruno Miiller,
Manfred J. M. Neumann, Wolfgang Rieke,
Elke Schifer-Jickel

Herausgegeben von
Werner Ehrlicher und Rudolf Richter

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN



CIP-Kurztitelaufnahme der Deutschen Bibliothek

Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken / von

Philippe Jurgensen ... Hrsg. von Werner Ehrlicher

u. Rudolf Richter. — Berlin: Duncker und Humblot, 1984.
(Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Gesellschaft
fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften; N.F., Bd. 139)
ISBN 3-428-05604-3

NE: Jurgensen, Philippe [Mitverf.]; Ehrlicher,
Werner [Hrsg.]; Gesellschaft fiir Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften; Schriften des Vereins ...

Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der photomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, fiir simtliche Beitréige vorbehalten.
© 1984 Duncker & Humblot, Berlin 41
Gedruckt 1984 bei Berliner Buchdruckerei Union GmbH, Berlin 61
Printed in Germany

ISBN 3-428-05604-3



Vorwort

Ist Nicht-Intervention auf den Devisenmirkten mit der Philosophie
unserer Zeit vereinbar? Glauben wir noch an Automatismen? Ganz
davon abgesehen, im Falle freier Papierwdhrungen — ob national oder
international — den alten quid pro quo Automatismus gebundener
Wahrungen gibt es hier nicht mehr. Das duflerste, was wir an ,Auto-
matik“ erwarten konnen, sind per Gesetz oder Verwaltungsakt ange-
ordnete Geldmengenregeln. Sie tragen, sofern sie heute zur Anwendung
kommen, strikt nationalen Charakter, wie ja das Floaten der Wechsel-
kurse tiberhaupt von der Hoffnung auf grofere nationale Unabhéngig-
keit, zumindest im monetédren Bereich, getragen war.

Seit dem Ubergang zum Floaten sind inzwischen 11 Jahre vergangen.
Die erhoffte Stabilitdt der Wechselkurse blieb, aus welchen Griinden
auch immer, aus. Die Zentralbanken wichtiger Linder haben hdufig und
in groBem Umfang an den Devisenmirkten interveniert. Gelegentlich
gaben sie Wechselkursiiberlegungen bei ihren geldpolitischen Entschei-
dungen groBie Prioritdt. Wissenschaft und Politik beobachten das Ge-
schehen aufmerksam, eine umfangreiche Spezialliteratur zu diesem Ge-
biet wéchst heran.

Der Ausschu8 fiir Geldtheorie und Geldpolitik des Vereins fiir Social-
politik nahm das Erscheinen des Jurgensen-Berichts! zum Anlaf}, seinen
Sitzungstermin am 4./5. November 1983 in Frankfurt/Main dem Thema
offentlicher Devisenmarktinterventionen zu widmen. Es gelangten drei
Referate zur Diskussion, die hier zusammen mit Kurzfassungen der an-
schlieBenden Diskussion und der deutschen Ubersetzung des Jurgensen-
Berichts verdffentlicht werden.

Das erste Referat von Prof. Dr. Manfred J. M. Neumann (Bonn) be-
faBt sich im Rahmen einer 6konometrischen Studie mit der Frage, von
welchen Informationen sich die Deutsche Bundesbank bei ihren Inter-
ventionen am DM-Dollar-Markt leiten 14Bt. Welches sind dabei ihre
Zielvorstellungen und welches ihre Restriktionen? Aufbauend auf fri-
heren theoretischen Ansédtzen von Branson et al. wird ein Interventions-
modell entwickelt, das als entscheidende — neue — Determinante ratio-

1 Bericht der Arbeitsgruppe iiber Interventionen an den Devisenmérkten,
Vorsitzender Philippe Jurgensen, Miarz 1983; Aus dem englischen Original-
text iibersetzt in der Deutschen Bundesbank, abgedruckt in diesem Heft
S. 83 ff.



6 Vorwort

nalen Interventionsverhaltens das Wechselkursrisiko enth#lt. Mit Hilfe
nichtlinearer Schitzungen wird fiir den Zeitraum 1974 bis 1981 eine
Reaktionsfunktion des Dollarinterventionsverhaltens der Deutschen
Bundesbank identifiziert, das diesem Modell entspricht.

Das nichste Referat von Dr. Wolfgang Rieke (Deutsche Bundesbank,
Frankfurt/Main) liefert ein kritisches Résumé des Jurgensen-Berichts
und berichtet iiber seine Entstehungsgeschichte. Dabei wird insbeson-
dere die Ann#dherung zuvor extrem kontrirer nationaler Standpunkte
auf der Grundlage theoretischer Uberlegungen und diverser empirischer
Untersuchungen hervorgehoben. Zugleich wird die Notwendigkeit der
Koordination nationaler Politiken betont.

Das dritte Referat von Dr. Bruno Miiller (Schweizerische National-
bank, Ziirich) greift die Fragen des Jurgensen-Berichts nach der Wiinsch-
barkeit bzw. der Wirksamkeit von 6ffentlichen Devisenmarktinterven-
tionen auf. Insbesondere wird unter Verwendung des asset approach
der Wechselkurstheorie bei rationalen Erwartungen argumentiert, daf§
— im Gegensatz zum Jurgensen-Bericht — der Erfolg solcher Interven-
tionen nicht sehr groB sein diirfte. Geldmengenneutrale Interventionen
z.B. haben allenfalls dann permanente Kassakurswirkungen, wenn
in- und auslédndische Wertpapiere nicht perfekte Substitute sind und
auBlerdem die Interventionen permanent und von nicht zu kleinem Aus-
ma@ sind. Unabhéngig von den Substitutionsbeziehungen sind bei tran-
sitorischer Politik keine Interventionswirkungen zu erzielen.

Werner Ehrlicher Rudolf Richter



Inhaltsverzeichnis

Auf der Suche nach der Interventionsfunktion der Deutschen Bundesbank

Von Manfred J. M. Neumanm, BONN .......ovivuinrenneennnnennnnnnns 9

Diskussion des Referats Neumann

Zusammenfassung von Elke Schdfer-Jickel, Saarbriicken ............ 39

Die Rolle von Interventionen als Bestimmungsfaktor der Wechselkurse
beim ,Floating“: Ergebnisse des von einer internationalen Arbeitsgruppe
erstellten Erfahrungsberichts

Von Wolfgang Rieke, Frankfurt/M. ............ ettt 43

Diskussion des Referats Rieke

Zusammenfassung von Elke Schdfer-Jdckel, Saarbriicken ............ 58

Weitere Verotffentlichungen der Arbeitsgruppe iiber Interventionen an
den DevisenmArKten ..ottt i i i i e i e 61

Bemerkungen zum Vortrag von Wolfgang Rieke

Von Jiirg Niehans, BEIT .. ..ottt ieeeniinnnneeeeenennnnnnns 62

Der Jurgensen-Bericht: Eine Stellungnahme

Von Bruno Miiller, ZUrich .....coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenneeanas 65

Diskussion des Referats Miiller

Zusammenfassung von Elke Schifer-Jdckel, Saarbriicken ............ 78

Stellungnahme zum Thema , Sterilisation“
Von Helmut Schlesinger, Frankfurt/M. .............coiiiiiiinnnn. 81

Bericht der Arbeitstagung iiber Interventionen an den Devisenméirkten

Von Philippe Jurgensen, PariS ...........uuiiiieieeeeenennnnnnnaenns 83



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-45604-8 | Generated on 2024-11-22 06:44:33
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Auf der Suche nach der Interventionsfunktion
der Deutschen Bundesbank*

Von Manfred J. M. Neumann, Bonn

L. Einfiihrung

Devisenmirkte sind hochorganisierte Markte mit zu vernachléssigen-
den Transaktionskosten. Daher besteht die in der oOffentlich verfiig-
baren Literatur bisher empirisch nicht widerlegte Vermutung, diese
Mairkte seien informationseffizient. Informationseffizienz bedeutet, daf3
zu jedem Zeitpunkt sdmtliche vorhandenen Informationen im Kassa-
kurs und im Terminkurs vollstindig verarbeitet sind, sofern die Infor-
mationen allgemein zuginglich — also nicht monopolisiert — sind und
die Marktteilnehmer sie fiir kursrelevant halten.

Wenn die Wechselkurse informationseffizient sind, dann fragt sich,
warum Zentralbanken aktiv intervenieren. Wir sehen nur zwei mog-
liche Argumente. Erstes Argument: Die Marktteilnehmer beriicksichti-
gen auch falsche Informationen. Zweites Argument: Die Zentralbanken
verfiigen {iber Informationen, die den Marktteilnehmern unbekannt
sind. Das erste Argument erscheint als wenig tragfihig. Denn in aller
Regel stellt der Markt in sehr kurzer Zeit den Wahrheitsgehalt einer
Information fest und nimmt dann sofort eine entsprechende Korrektur
vor. Wenn Zentralnotenbanken schneller als Marktteilnehmer falsche
Informationen erkennen kénnten, brauchten sie das im iibrigen nur
6ffentlich mitzuteilen, um die Kurskorrektur zu bewirken. Entspre-
chendes gilt fiir das zweite Argument. Wenn Zentralbanken einen iiber-
legenen Informationsstand besitzen, dann monopolisieren sie, jeweils
fiir eine kiirzere Zeitspanne, Information; dabei kann es sich im Grunde
nur um Informationen iiber den eigenen geldpolitischen Kurs handeln.
Diese Informationen dem Markt durch entsprechende Interventionen zu

* Eine frithe Version dieser Studie wurde dem Konstanzer Seminar on
Monetary Theory and Monetary Policy 1983 vorgetragen. Der Deutschen
Bundesbank bin ich fiir die Bereitstellung der Interventionsdaten und dem
Federal Reserve Board fiir die Gewdhrung eines Forschungsaufenthalts zu
Dank verpflichtet. Franz Scholl war unermiidlich, mir die Praxis des Inter-
venierens zu erldutern. Hilfreiche Kritik habe ich insbesondere von Dale
Henderson, Allan Meltzer und Heidi Schelbert sowie von meinen Mitarbei-
tern Jirgen von Hagen und Martin Klein erhalten. Ihnen allen zu danken,
muB nicht bedeuten, sie auch verantwortlich zu machen.
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vermitteln, die zudem zum Teil in verdeckter Form erfolgen, kann
kaum als eine effiziente Form von Informationspolitik interpretiert
werden.

Interventionen lassen sich demnach nur so begriinden, daBl die im
akademischen Bereich vorlaufig akzeptierte Hypothese, die Devisen-
mairkte seien informationseffizient, falsch ist. Dies ist in der Tat die
Argumentation im offiziellen ,Bericht der Arbeitsgruppe iiber Inter-
ventionen an den Devisenmérkten®“ (1983). Da die Marktteilnehmer
demnach wichtige Informationen offenbar falsch oder unzureichend
auswerten, dienen Interventionen dazu, ,Demonstrationseffekte” zu
erzeugen. Wenn dies eine wahrungspolitische Intention ist, dann liegt
es nahe zu fragen, warum die Zentralbanken in der Regel verdeckt
statt fiir jederman sofort erkennbar intervenieren. Wir wollen hier aber
weder dieser Frage noch der grundlegenderen Frage nachgehen, welche
systematische Evidenz es denn gibt, die es erlauben wiirde, die bedeu-
tende Hypothese der Informationseffizienz von Devisenmérkten zu ver-
werfen. Es bleibt abzuwarten, welches konkrete Material die Arbeits-
gruppe der Zentralbanken zu dieser Frage publizieren wird.

In dieser Studie untersuchen wir, von welchen Informationen die
Deutsche Bundesbank sich leiten 148t, wenn sie am D-Mark/Dollar-
Markt interveniert. Wie siecht das Wechselkursziel der Bundesbank aus?
Welche Rolle spielt das Geldmengenziel? In welchem Ausmal werden
die Interventionen durch entgegengerichtete Operationen an den hei-
mischen Finanzmérkten sterilisiert? Subventioniert die Bundesbank mit
ihren Interventionen ungewollt die Devisenspekulation oder arbeitet
sie ihr entgegen? Welchen EinfluB hat die beobachtete Wechselkurs-
unsicherheit auf das Interventionsverhalten der Bundesbank?

Um auf diese und andere Fragen Antworten zu finden versuchen wir,
eine Reaktionsfunktion des Intervenierens am D-Mark/Dollar-Markt
fiir den Zeitraum 1974 bis 1981 empirisch zu identifizieren. Dazu wird
in Kapitel II ein Interventionsmodell entwickelt, das frithere Ansétze
beriicksichtigt, und zwar insbesondere die Arbeiten von Artus (1976),
von Branson, Halttunen und Masson (1977) sowie von Dornbusch (1980).
Als entscheidende Neuerung wird dabei dem Wechselkursrisiko bzw.
der kiirzerfristigen Unsicherheit {iber zukiinftige Anderungen des Wech-
selkurses eine theoretisch wie empirisch wichtige Rolle als Determi-
nante rationalen Interventionsverhaltens zugewiesen. Ihre Beriicksichti-
gung erlaubt es, in Kapitel III im Wege nichtlinearer Schitzungen eine
Interventionsfunktion zu identifizieren, die im Gegensatz zu den auf
fritheren theoretischen Ansitzen beruhenden Schitzungen von Konig
und Gaab (1983) einen erheblichen Teil der Varianz der Interventionen
abbildet.
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SchlieBlich ist zu erwidhnen, da wir uns auf die Dollarinterven-
tionen der Bundesbank im engeren Sinne konzentrieren, d.h. auf das
Kaufen und Verkaufen von Dollar am Devisenmarkt. Denn wenn es
ein systematisches Interventionsverhalten gibt, dann sollte es sich zu-
mindest auf diese Transaktionen beziehen. Daneben gibt es Dollar-
transaktionen, die auBerhalb des Marktes im engeren Sinne durchge-
fithrt werden. Dabei handelt es sich um den Ankauf von Truppendollar,
um die Durchfithrung der deutschen Ausgleichszahlungen fiir die ame-
rikanischen Truppen sowie um die Konversion ausldndischer D-Mark-
Anleihen. Im Rahmen eines umfassenderen Marktkonzeptes konnen
auch diese Transaktionen als Interventionen angesehen werden, denn
es wiirde die am Devisenmarkt im engeren Sinne notierten Kurse nicht
unberiihrt lassen, wenn die Bundesbank als Partner fiir solche Trans-
aktionen nicht zur Verfiigung stédnde. Diese Transaktionen aus dem
Devisenmarkt im engeren Sinne herauszuhalten ist Wechselkurspoli-
tik. Dagegen erscheint es in erkenntnistheoretischem Sinne als un-
zweckmiBig, die laufenden Zinseinnahmen der Bundesbank auf ihre
Dollarreserven ebenfalls als Interventionen zu bezeichnen. Die Zins-
ertrige sind lediglich Folgewirkungen vergangener Interventionen.
Wiren jene Interventionen unterblieben, wiirden die Zinsertrige pri-
vaten Marktteilnehmern zufliefen.

II. Theoretische Grundlegung

A. Das Grundmodell des Interventionsverhaltens

Die Devisenmanager einer Zentralbank haben einen im Prinzip ein-
fachen Beruf, solange sie sich in einem System fixer Wechselkurse be-
finden. Das Ziel ihrer Tatigkeit ist dann klar definiert, und tiefer-
gehende Kenntnisse der Struktur des Devisenmarktes sind nicht erfor-
derlich. Solange die offizielle Wahrungsparitit gilt, brauchen die Mana-
ger nur den Anweisungen des Devisenmarktes zu folgen, um zu wis-
sen, mit welchen Betrdgen sie am Markt als K&ufer oder Verkaufer
aufzutreten haben. Seit 1973 ist dies anders geworden. Zum einen ist
das Wechselkursziel jetzt flexibel, weil andere Ziele der Geldpolitik in
Konkurrenz treten. Zum anderen ist es erforderlich, sich Kenntnisse
iiber die Determinanten der Wechselkursentwicklung zu verschaffen,
um Richtung und AusmaB der Interventionen am Devisenmarkt in
optimaler Weise auf die verschiedenen Zielsetzungen der Geldpolitik
abstimmen zu koénnen. Dementsprechend verbinden wir im folgenden
eine Zielfunktion der Bundesbank mit relativ einfach gehaltenen Struk-
turen der Wechselkursbestimmung und der Zentralbankgeldbeschaf-
fung.
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Die Zielfunktion wird in Form einer quadratischen Verlustfunktion
durch Gleichung (1) beschrieben. Danach verfolgt die Bundesbank zwei
Zwischenziele, und zwar ein sich andauernd veridnderndes Wechselkurs-
ziel in bezug auf den US-Dollar und das bekannte Geldmengenziel.

) Ly=a(s;— st +p B, — B2

Es bezeichnen s den Logarithmus des Kassakurses der D-Mark, aus-
gedriickt in Dollar, B die Zentralbankgeldmenge oder Geldbasis!, aus-
gedriickt in Milliarden DM, und der Index Z die Zielwerte des Wechsel-
kurses bzw. der Zentralbankgeldmenge.

Gleichung (1) besagt, daf die Bundesbank Abweichungen von den
Zielwerten als Verluste ansieht, die in einer quadratischen Beziehung
zur Hohe der absoluten Abweichungen stehen. Zwischen der Kontrolle
der Zentralbankgeldmenge und der Kontrolle des Wechselkurses gibt
es einen Trade-off, der durch das Verhéltnis der Gewichtungsparameter
o und B festgelegt ist. Die Bundesbank setzt das Geldmengenziel zwar
nicht monatlich, sondern jahrlich fest, jedoch lassen sich unter Annahme
eines gleichméBigen Wachstums aus den Jahreszielen monatliche Ziele
ableiten. Schwieriger ist es, das Wechselkursziel der Bundesbank zu
konkretisieren. Darauf werden wir in einem der folgenden Abschnitte
noch ausfiihrlich eingehen.

Ein optimales Interventionsverhalten 148t sich bestimmen, indem die
Verlustfunktion unter relevanten Nebenbedingungen minimiert wird.
Solche Nebenbedingungen bilden die Entstehungsweise der Zentral-
bankgeldemission und die Wechselkursbestimmung am Devisenmarkt.

Die Gleichungen (2) und (3) beschreiben die Entstehung von Zentral-
bankgeld in vereinfachter Form. Zentralbankgeld kommt in

@) B,=1ID, + IE; + AHA, + B,_,

Umlauf durch Kaufen von Dollars (ID), von europiischen Wahrungen
(IE) und von heimischen Aktiva (HA). Allerdings ist zu beriicksichtigen,
daB Dollarinterventionen und

3) AHA, = — ypID, — yp IE, + 4 NHA,,
mit 1> YEs?YD >0

EWS-Interventionen durch entsprechende Gegenoperationen in heimi-
schen Aktiva zum Teil sterilisiert werden. Die Sterilisationskoeffizien-
ten yp und yg diirften zwischen Null und Eins liegen.

1 Im Rahmen dieser Studie ignorieren wir die Unterschiede, die zwischen
der Geldbasis und jenem Konstrukt bestehen, das die Deutsche Bundesbank
als Zentralbankgeldmenge bezeichnet. Sie wurden an friiherer Stelle ein-
gehend behandelt (Neumann 1975).
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Als zweite Nebenbedingung fithren wir mit den folgenden Gleichun-
gen (4) bis (6) eine Devisenstrom-Interpretation der Wechselkursbe-
stimmung ein, die den theoretischen Vorstellungen der Praktiker nahe
kommen diirfte. Die Struktur ist etwas einfacher gehalten als in dem
vergleichbaren Modell von Driskill (1981). Gleichung (4) prisentiert den
D-Mark/Dollar-Strommarkt. Die linke Seite der Gleichung

@ ID, = A ANDM, + LB,

erfafit das Nettoangebot an D-Mark, die rechte Seite die Nettonachfrage.
Die folgende Gleichung (5a) beschreibt die Netto-Bestandsnachfrage
nach D-Mark-Aktiva aus dem W&hrungsgebiet des Dollars. Dabei be-
zeichnet ¢ den Koeffizienten der relativen

1
(52) ANDM; = ——— (E; S¢41 — 5t — rd + DK

Risikoaversion, V die Varianz der nicht antizipierten Anderung des
Wechselkurses, 74 das amerikanische und r2 das deutsche Zinsniveau.
K dient als Skalierungsvariable. Mit Driskill (1981) nehmen wir an, daf§
die Marktteilnehmer ihre gewiinschte Bestandsnachfrage innerhalb der
Analyseperiode stets vollstdndig realisieren konnen, und wir behan-
deln K vereinfachend als Konstante. Unter diesen Annahmen bildet
Gleichung (5b) die Nettokapitalbewegungen

1
(5b) 4 ANDMt = W_ [(E[ Ste1— s,) - (Ef-l S — St_]) -4 (TA - TD)t]

zwischen den beiden Wahrungsrdumen ab.

Eine wichtige Rolle spielt die Varianz der nichtantizipierten Wechsel-
kursénderung. Sie ist ein MaB der Wechselkursunsicherheit im Sinne
eines Wechselkursrisikos aufgrund unvollstdndiger Information. Da die
téglichen Bewegungen des Wechselkurses sich nicht von einem Random
walk unterscheiden?, kénnte man die Varianz nichtantizipierter Wech-

2 Zur Priifung der Random-walk Eigenschaft wurden die t&glichen pro-
zentualen Anderungen des Dollarkurses fiir den Zeitraum 2. 1. 1974 bis
31. 12. 1982 auf Serienkorrelation untersucht. Es ergaben sich folgende
®-Werte der Box-Pierce-Statistik fiir bis zu 42 summierte Lags:

Qg Qg Qg @y Q@3 QR Qg
8.6 18.2 23.3 27.0 29.1 37.8 58.9%
(12.6) (21.0) (28.9) (36.4) (43.8) (51.0) (58.2)

Die eingeklammerten Zahlen geben die kritischen Werte bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 5 Prozent an. Liegen die empirischen @-Werte iiber
den kritischen Werten, dann ist mit der genannten Irrtumswahrscheinlich-
keit die Arbeitshypothese zu verwerfen, daB die prozentualen Anderungen
der tdglichen Dollarkurse ,weiBem Rauschen“ entsprechen, also rein zufilli-
ger Natur sind. Wir stellen fest, dal die Hypothese eines wei<n Rauschens
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selkursdnderungen als konstant annehmen. Es widerspricht jedoch nicht
der Random-walk-Eigenschaft des Wechselkurses, wenn wir statt des-
sen von der Hypothese ausgehen, dal die Varianz einem station&dren
Prozef folgt. Sie &ndert sich in der Zeit. Gleichung (5b) zeigt an, daB
die spekulative Nachfrage nach D-Mark-Aktiva tendenziell fillt (steigt),
wenn der Grad der Wechselkursunsicherheit zu-(ab-)nimmt.

SchlieBlich ist noch jene Nettostromnachfrage nach D-Mark zu be-
riicksichtigen, die sich aus den Leistungsbilanztransaktionen zwischen
den Wihrungsgebieten des Dollar und der D-Mark ergibt. Wir erfassen
sie mit Gleichung (6) in einfachster Form. Danach

®6) LB; = — b (s — skP),_, + v;, mit v;~N(0,02)

wird der Leistungsbilanzsaldo in Periode ¢ durch den vor x Perioden
geltenden realen Wechselkurs der D-Mark (Marshall-Lerner) und einen
normalverteilten StorprozeB v; bestimmt. Reichhaltigere Formulierun-
gen sind denkbar, aber haben vermutlich einen geringen Grenzertrag.

Wird die Verlustfunktion (1) unter Beriicksichtigung der Gleichungen
(2) bis (6) minimiert, so erhalten wir in einem Zwischenschritt:

nicht abzulehnen ist, wenn wir die ersten 36 Lags berlicksichtigen; sie ist
dagegen abzulehnen, wenn wir weitere 6 Lags hinzunehmen.

Dies ist ein iiberraschendes Ergebnis. Es steht in Widerspruch zu Unter-
suchungen anderer Autoren. Beispielsweise hat Gaab (1983) den kiirzeren
Zeitraum 2. 1. 1974 bis 29. 12. 1978 untersucht und keine signifikante Serien-
korrelation feststellen kénnen. Wir haben daher fiir den Zeitraum 1974 bis
1982 die einzelnen Jahre getrennt untersucht.

Jahr Qs Qp (0 @py Zahl der Tage
1974 5.0 7.2 16.2 22.8 248
1975 154+ 22.7* 26.0 30.6 249
1976 6.4 14.3 23.7 26.5 254
1977 20.7* 35.3% 42.1¢ 46.5* 252
1978 3.7 74 10.3 16.8 251
1979 5.7 7.4 13.1 17.6 250
1980 13.5* 21.9* 21.7 36.4 250
1981 6.6 12,5 19.7 30.2 251
1982 109 13.8 16.0 25.6 252

Es zeigt sich, daB die Hypothese weiBen Rauschens fiir die Summe der
ersten 12 Lags in den Jahren 1975 und 1980 abgelehnt werden kann, und
sogar fiir 24 Lags im Jahr 1977, einem Jahr des Umbruchs.

Diese Evidenz reicht sicherlich nicht aus, um die Hypothese der Random-
walk Eigenschaft des Dollarkurses zu verwerfen. Sie sollte aber AnlaB zu
weitergehenden Untersuchungen sein. Denn wenn man wie z. B. Gaab (1983)
entsprechende Serien von Zufallszahlen untersucht, so wird man zwar immer
wieder einzelne, signifikante Autokorrelationskoeffizienten finden, nicht aber
wie hier Summen von Koeffizienten, die signifikant sind.
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ID; = [acV; [4 (E;s;,1 —r;4 + r?) + 51— s,Z]
+ac2VE[v, — b(s — sEP),_,]
+8(1—yp) [BY = B,_1 — (1 — yp) IE; — A NHA/]]
/1B — ypl +ac2V?i]

Wenn wir nun beriicksichtigen, daf} die auf das Halten von D-Mark-
Aktiva zu erwartende Risikoprdmie definiert ist als die Differenz
zwischen dem fiir einen zukiinftigen Termin erwarteten Wechselkurs,
E¢si.1, und dem entsprechenden, mit f; bezeichneten Terminkurs,
RP; = E; s;41 — ft, dann konnen wir durch zweckentsprechendes Erwei-
tern den ersten Klammerausdruck auf der rechten Seite der obigen
Gleichung umformulieren:

AE sy~ + )+ 5 —sP=dRP =1 +10 +f) + 54— 5]
=A(RP,—rf+r?+f,—st)+s,—s,z
=ARPt+sc-—s‘,Z

Diese Vereinfachung des Ausdrucks wird durch das Gelten der Zins-

paritdt ermoglicht: ft — s; = rf — rP. Beriicksichtigen wir dies, so erhal-

ten wir mit der Losung (7) ein Grundmodell des Interventionsverhal-
tens.

M  ID, (s¢— s + ARPy)

c
T 2V, + FIV,
F/V,(1 —yp)
c2 Vt + F/Vt
2V,
+ @V, ¥ FIV,

[BZ, —B,_1+4Bf — (1 — yp IE — A NHA,
[vg— b(s — skP),_,] , mitF=(1—yp)2pla .

Unser Grundmodell zeigt die wichtigsten Determinanten eines opti-
malen Interventionsverhaltens auf. Die Interventionen ID sind hier
definiert als ein Anbieten von D-Mark am D-Mark/Dollar-Markt.
D-Mark werden zusétzlich angeboten (nachgefragt),

— wenn der Kurs der D-Mark iiber (unter) dem von der Bundesbank
gewihlten Zielkurs liegt, s; — sZ > (<) 0,

— wenn die fiir die D-Mark zu erwartende Risikopridmie steigt (fallt)
und daher eine spekulative Nachfrage nach (ein Angebot an) D-Mark
einsetzt, 4 RP; > (<) 0,

— wenn die Netto-Kdufe heimischer Aktiva und nicht-sterilisierte
EWS-Interventionen zusammen kleiner (grofBer) sind als die fiir die
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laufende Periode vorgesehene Zielzunahme der Zentralbankgeld-
menge,

ABZ — ANHA, — (1 — yp) IE, > ()0 ,

— wenn im Vormonat die Zentralbankgeldmenge unter (iiber) ihrem
Zielwert lag, BZ | — B;.1> (<) 0,

— wenn vergangene Anderungen des realen Wechselkurses und lau-
fende Schocks fiir einen positiven (negativen) Leistungsbilanzsaldo
zwischen den Wahrungsgebieten der D-Mark und des Dollars sor-
gen.

B. Zur Rolle der Wechselkursunsicherheit

Im Gegensatz zur bisherigen Literatur sind in unserem Modell die
Reaktionskoeffizienten der Interventionsfunktion (7) keine Konstanten,
sondern sie werden im Zeitablauf in Abhiéngigkeit von dem beobachte-
ten Grad der Wechselkursunsicherheit der Marktteilnehmer veréndert.
Eine verdnderte Einschdtzung der Wechselkursunsicherheit veranlafit
die Marktteilnehmer zu Dispositionsdnderungen. Auf Optimalitdt be-
dachte Devisenmanager einer Zentralbank haben das zu beriicksichti-
gen.

Wir kénnen uns aber noch eine weitere Moglichkeit vorstellen, wie
die Wechselkursunsicherheit das Interventionsverhalten einer Zentral-
bank beeinflut. Und zwar wire es denkbar, daB der durch die Ziel-
gewichte « und f bezeichnete Trade-off zwischen Wechselkurs- und
Geldmengenkontrolle eine Funktion der beobachteten Wechselkurs-
unsicherheit ist. Zwar wird in der konventionellen Analyse von Reak-
tionsfunktionen regelméBig angenommen, daB politische Behorden
ihren Zielen konstante Gewichte zuordnen, aber das erscheint als we-
nig realistisch. Es ist attraktiver, das Gegenteil zu vermuten. Zu der
konventionellen Hypothese C kénnen wir zwei alternative Hypothe-
sen A und B formulieren, die sich radikal voneinander unterscheiden.

® Hypothese A:  fla = (f/a)y/V,
Hypothese B: fla = (Bla)y Vs
Hypothese C:  fla = (B/«),

Nach Hypothese A veranlat eine Zunahme der Wechselkursunsicher-
heit Zentralbanken dazu, sich verstirkt um ihr Wechselkursziel zu
kiimmern und das konkurrierende Geldmengenziel zu vernachlédssigen.
Das ist eine auch unter Okonomen verbreitete, populire Vorstellung.
Zugunsten der Hypothese A konnte man ein biirokratietheoretisches
Argument anfiithren: Die Devisenmanager einer Zentralbank sind na-
tiirlich an einem kontinuierlichen und moéglichst umfangreichen Inter-
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venieren interessiert. Sie werden dafiir stindig werben und in dem
geldpolitischen Entscheidungsgremium vermutlich um so eher Gehor
finden, je groBer die allgemeine Wechselkursunsicherheit ist. Obwohl
diese biirokratietheoretische Argumentation reizvoll ist, ist sie fiir sich
genommen nicht tragféhig. Denn sofern das geldpolitische Entschei-
dungsgremium der Geldmengenkontrolle grundsitzlich ein gréferes
Gewicht gibt als der Wechselkursbeeinflussung, 8> «, wird es dem
Werben der Devisenmanager nicht nachgeben.

Wenn die Geldmengenkontrolle fiir das geldpolitische Entscheidungs-
gremium grundsétzlich Vorrang genieflt, dann fithrt 6konomische Ana-
lyse zu Hypothese B. Nach dieser Hypothese ist der Trade-off zwischen
Geldmengenkontrolle und Wechselkursbeeinflussung eine positive Funk-
tion des beobachteten Grades der Wechselkursunsicherheit. Nimmt die
Wechselkursunsicherheit zu, kiimmert sich die Zentralbank verstirkt
um ihr Geldmengenziel. Ein solches Verhalten der Zentralbank ist
intuitiv nicht ohne weiteres einsichtig. Tatséchlich ist es aber rational.
Wir miissen beriicksichtigen, daB Anderungen der Wechselkursunsicher-
heit zugleich Anderungen des Wirkungsgrades von Interventionen be-
deuten. Eine steigende Wechselkursunsicherheit verringert tendenziell
das UberschuBangebot an (oder die UberschuBnachfrage nach) D-Mark
am D-Mark/Dollar-Markt, das erforderlich ist, um eine gewiinschte
Anderung des Wechselkurses der D-Mark zu erreichen. Die erhdhte
,Produktivitidt“ des Intervenierens in Zeiten relativ hoher Wechsel-
kursunsicherheit wird eine Zentralbank dazu nutzen, in relativ gerin-
gerem Umfang zu intervenieren, also sich relativ stirker um die Ein-
haltung des Geldmengenziels zu kiimmern, sofern sie dieses Ziel gene-
rell fiir wichtiger halt.

Wir werden empirisch priifen, welche der drei Modellvarianten das
Interventionsverhalten der Bundesbank am besten abbildet. Wenn die
Bundesbank tatsdchlich der Geldmengenkontrolle grundsitzlich Vor-
rang gibt, dann sollte sich Modellvariante B am besten bew&hren.

C. Das Wechselkursziel der Bundesbank

Unser Grundmodell des Interventionsverhaltens geht davon aus, dall
das Wechselkursziel der Bundesbank nicht fest ist, sondern floated.
Wenn man den AuBerungen der Bundesbank folgt, dann enthilt das
jeweilige Wechselkursziel eine kurzfristige und eine mehr ldngerfristige
Komponente.

Beispielsweise lasen wir schon im Geschdftsbericht fiir das Jahr 1974:
,Grundsitzlich 148t sich die Bundesbank bei ihrer Interventionspolitik
von der Uberlegung leiten, daB nur interveniert werden sollte, um

2 Schriften d. Vereins £, Socialpolitik 139
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,geordnete Marktverhiltnisse’ (orderly market conditions) aufrechtzu-
erhalten, daB aber grundlegenden Markttendenzen nicht entgegen-
gewirkt werden soll (und kann). Dabei wurde allerdings nicht nur
interveniert, um geordnete Marktbedingungen von Tag zu Tag auf-
rechtzuerhalten und hektische Ausschlige des Kurses zu vermeiden.
Vielmehr wurde versucht, auch iiber lidngere Zeitrdume hinweg zu
starke Ausschldge des DM-Kurses gegeniiber dem US-Dollar etwas zu
gléatten.”

Und ganz entsprechend heifit es im kiirzlich verdffentlichten Bericht
der Arbeitsgruppe iiber Interventionen an den Devisenmdrkten (1983):
,Uber den Rahmen der EG hinaus haben sich die deutschen Behérden
seit Beginn des Floatings bemiiht, ungeordneten Marktbedingungen
entgegenzuwirken, ,erratische’ kurzfristige Wechselkursschwankungen
zu dampfen und iiberméBige Ausschlige des DM/US-$-Kurses iiber ldn-
gere Zeitrdume hinweg zu gldtten.”

Diese AuBerungen bilden wichtige Hinweise. Allerdings ist die fiir
Zentralbanken typische Art der Formulierung nicht hinreichend prizis,
um die Komponenten des Wechselkursziels ohne weiteres identifizieren
zu koénnen. Wir miissen daher eigene erginzende Uberlegungen an-
stellen und etwas experimentieren.

Es ist denkbar, daBl das Wechselkursziel aus drei verschiedenen Kom-
ponenten besteht, und zwar einer auf die mittlere bis ldngere Frist
gerichteten Komponente und zwei Kurzfristkomponenten. Die erst-
genannte Komponente hat mit dem Problem zu tun, daB der reale
Wechselkurs anhaltend schwankt, weil der nominale Wechselkurs auf
kurze bis mittlere Sicht wesentlich beweglicher ist als die nationalen

Preisniveaus. Der jeweilige Kaufkraftparitdtenkurs, sf’P , bildet daher

vermutlich eine erste Komponente des Wechselkursziels der Bundes-
bank.

Eine zweite, kurzfristige Komponente hat mit dem Problem transi-
torischer Schocks zu tun, die tdglich dafiir sorgen, da der Marktkurs
in der Regel anders ausféllt, als man unter Beriicksichtigung aller zu-
vor bekannten Informationen erwarten konnte. Diese Uberraschungen
konnte die Bundesbank meinen, wenn sie von ungeordneten Verhalt-
nissen spricht. Sollte es die Bundesbank fiir volkswirtschaftlich erfor-
derlich halten, solche Uberraschungen zu begrenzen, dann wiirde der
rationale Erwartungswert des nominalen Wechselkurses (bei gegebenem
Informationsstand), E;_1 s;, eine zweite Komponente des Wechselkurs-
zieles bilden.

Das ist natiirlich moglich, und wir werden versuchen, es empirisch zu
tuberpriifen. Wir miissen uns aber fragen, ob eine Zentralbank ein
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solches Ziel wahlen wird, sofern sie der privaten Devisenspekulation
nicht sehr aufgeschlossen ist. Denn das Ziel bedeutet, dafiir zu sorgen,
daB der Wechselkurs den zuvor am Markt gebildeten Erwartungen
moglichst nahe kommt. Dadurch wiirde zwar die Varianz nicht-antizi-
pierter Wechselkursinderungen verringert. Zugleich wiirde aber auch
die Varianz nicht-antizipierter Anderungen der Risikoprémie gesenkt,
wihrend das Niveau der erwarteten Risikoprédmie nicht beeintréchtigt
wiirde. Die Folge wire vermehrte Devisenspekulation.

Diese Uberlegungen fiihren zu einer alternativen Formulierung der
zweiten Komponente des Wechselkursziels. Und zwar wird der Erwar-
tungswert des (Logarithmus des) nominalen Wechselkurses durch den
(Logarithmus des) zugehodrigen Ein-Perioden-Terminkurses ersetzt. Er
wird mit f;-1 bezeichnet. Dieses alternative Teilziel wiirde bedeuten,
die von der Devisenspekulation zu realisierende Risikoprdmie, s; — f¢-1,
moglichst klein zu machen. Die mdglichen Spekulationsgewinne wiir-
den verringert. Welche der beiden alternativen Teilzielformulierungen
von der Bundesbank gew&hlt wurde, ist eine rein empirische Frage.

SchlieBlich ist es denkbar, da das Wechselkursziel der Bundesbank
eine dritte Komponente enthilt, die kurzfristiger Natur ist. Es handelt
sich um die laufende Anderung der erwarteten Risikopridmie auf das
Halten von D-Mark, die in Gleichung (7) mit 4 RP; bezeichnet wurde.
Unser Grundmodell des Interventionsverhaltens impliziert, daB es opti-
mal wire, auf Anderungen der erwarteten Risikoprimie mit einer ent-
sprechenden Anderung des zusitzlichen Angebots an D-Mark am
D-Mark/Dollar-Markt zu reagieren. Damit wiirde tendenziell verhin-
dert, daB Anderungen der erwarteten Risikoprdmie, die nach Glei-
chung (5b) entsprechende Dispositionen der Spekulation ausldsen, den
laufenden Wechselkurs verdndern. Zum Beispiel hitte eine Zunahme
der erwarteten Risikoprdmie zur Folge, daB die Spekulation zusitzlich
D-Mark-Aktiva nachfragt und damit einen Kursanstieg der D-Mark
hervorruft. Wenn die Zentralbank nach unserem Grundmodell (7) rea-
giert, dann wird sie zusétzlich D-Mark anbieten. Sie erreicht damit ten-
denziell, daB die Umdispositionen der Devisenspekulation den laufen-
den Wechselkurs nicht beeinflussen — allerdings um den Preis, da3 die
Spekulation subventioniert wird und die Markterwartungen iiber die
zukiinftige Kursentwicklung den laufenden Kassakurs nicht beeinflus-
sen kdnnen.

Wenn eine Zentralbank sich iiber diese Problematik im klaren ist,
dann wird sie im Gegensatz zu unserer Grundgleichung (7) nicht auf
Anderungen der erwarteten Risikopridmie reagieren, sondern zulassen,
daB der laufende Wechselkurs von den induzierten Dispositionsédnde-
rungen der Devisenspekulation beeinfluRt wird. So paradox es klingen

28
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mag, bedeutet das, die erwartete Risikoprdmie als dritte Komponente
im Wechselkursziel zu beriicksichtigen.

Unsere Uberlegungen fithren uns zu vier alternativen Formulierun-
gen des Wechselkursziels. Sie sind in Tabelle 1 aufgefiihrt. Welche
Alternative dem Interventionsverhalten der Bundesbank zugrunde
liegt, wird empirisch zu kldren sein. Die in der Tabelle als erste auf-
gefiihrte Alternative wiirde die Devisenspekulation am stirksten be-
gilinstigen, die zuletzt aufgefiihrte Alternative wiirde ihr am stdrksten
entgegenwirken.

Tabelle 1

Alternative Wechselkursziele

Zielimplikationen

Ziel Senkung der Subventionierung
zu erwartenden von Disposi-
Risikopréamie tionsdnderungen

1L 0—=8sf +6E, s, Nein Ja
2. 1—08)sfP+0E,_ s, + ARP, Nein Nein
3. A—8skP+ 61,4 Ja Ja
4. 1—08)stP4+68f_1+ ARP, Ja Nein

E,_; s, = Erwartungswert des (Logarithmus des) Kassakurses, gegeben der
Informationsstand am Ende der Periode t — 1. skP = Logarithmus des Kauf-
kraftparitidtenkurses. f;_; = Logarithmus des in der Vorperiode notierten
Ein-Perioden-Terminkurses. 4 RP = Verdnderung der erwarteten Risiko-
pramie auf D-Mark.

III. Empirische Untersuchungen
A. Zu den Daten

Es wurden monatliche Beobachtungen iiber den Gesamtzeitraum
Mirz 1974 bis einschlieflich Dezember 1981 untersucht. Die Abgren-
zungen der Zeitreihen und ihre Quellen sind dem Anhang zu ent-
nehmen.

Der Untersuchungszeitraum wurde in zwei Perioden unterteilt, um
der Moglichkeit Rechnung zu tragen, daf die Bundésbank ihr Inter-
ventionsverhalten im Zeitablauf grundlegend geéndert hat; es kdnnten
beispielsweise die Gewichtungen der Ziele oder die Sterilisationspara-
meter gedndert worden sein. Die Teilperioden sind nicht gleich lang.
Es erschien als zweckmiBig, August bzw. September 1977 als Grenzlinie
zu wihlen, weil damals eine Welle der Abwertungsspekulation gegen
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den Dollar einsetzte, die alle Zentralbanken der Mitgliedsldander der
Zehner-Gruppe in der Folgezeit zu einem Ausmall an Interventions-
tdtigkeit animierte, das den Rekord von 1973 einstellte.

Teil A der Tabelle 2 zeigt, daf wir auf diese Weise zur Unterschei-
dung einer relativ ruhigen, ersten Periode von einer zweiten, sehr tur-
bulenten Periode kommen. In der zweiten Periode betrugen die gemes-
senen Varianzen sdmtlicher Variabler ein Vielfaches ihrer Werte der
ersten Periode. Die Vervielfachung der Varianzen ist besonders ausge-
pragt bei den Dollarinterventionen der Bundesbank und der Fed sowie
bei der prozentualen Differenz zwischen dem Kassakurs und dem Kauf-
kraftparitdtenkurs der D-Mark, also dem (logarithmischen) realen
Wechselkurs der D-Mark.

Der Kaufkraftparitdtenkurs wurde unter Verwendung des amerika-
nischen und des deutschen Index der industriellen Erzeugerpreise be-
rechnet, und zwar so, daBl er im Durchschnitt des Jahres 1973 mit dem
durchschnittlichen nominalen Wechselkurs iibereinstimmt. Die hohen,
gemessenen Varianzen des realen Wechselkurses erkldren sich haupt-
sdchlich aus den entsprechend hohen Varianzen der nominalen, monat-
lichen Durchschnittskurse.

Die von der Deutschen Bundesbank zur Verfiigung gestellten Inter-
ventionsdaten messen die Interventionen zu Transaktionswerten, aus-
gedriickt in D-Mark. Sie umfassen die direkten Interventionen der
Bundesbank, die Interventionstransaktionen des U.S. Treasury und der
Federal Reserve, den Ankauf von Truppendollar durch die Bundesbank,
die deutschen Ausgleichszahlungen fiir die amerikanischen Truppen in
der Bundesrepublik und schlieBlich die Konversion von neuemittierten
DM-Auslandsanleihen. Aus diesen Daten wurden drei Zeitreihen kon-
struiert. Die erste Reihe enthilt nur die direkten Dollarinterventionen
der Bundesbank; sie ist mit IDp bezeichnet. Die zweite Zeitreihe, IDp,
faBt die Swaptransaktionen des U.S. Treasury und die D-Mark-Opera-
tionen der Fed zusammen. Eine dritte Zeitreihe, schlieBlich, erfafit die
vorgenannten Interventionen der deutschen und amerikanischen Be-
horden sowie zusitzlich die Truppendollarkédufe, die Ausgleichszahlun-
gen und die Anleihekonversionen (netto); diese Reihe wird mit IDp.Fr. 4
bezeichnet.

Figur 1 vermittelt einen ersten Eindruck iiber den simultanen Zu-
sammenhang zwischen den Interventionen von Bundesbank und Fed
auf der einen Seite und der prozentualen Differenz zwischen Kassakurs
und vorangegangenem Terminkurs auf der anderen Seite. Die Abfolge
der Beobachtungen innerhalb beider Perioden ist nicht zeitlich zu inter-
pretieren. Denn die Beobachtungen sind nach der Hohe der prozentua-
len Abweichung des Kassakurs vom vorangegangenen Terminkurs sor-
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tiert3 Figur 1 zeigt klar den schon erwihnten turbulenten Charakter
der zweiten Teilperiode.

Figur 1. Dollarinterventionen IDp,p sortiert nach der Gréflenordnung der
korrespondierenden prozentualen Differenzen von Kassakurs der D-Mark
und Terminkurs des Vormonats s — f_y

s-f_,

Prozent

-2

-4

Maérz 1974 - August 1977 September 1977 - Dezember 1978

Nach den in Tabelle 1 aufgefiihrten Alternativen des Wechselkurs-
ziels ist es denkbar, daBl die Bundesbank die Erwartungen des Marktes
iiber den Kassakurs und iiber die Risikoprdmie beriicksichtigt. Diese
Erwartungen sind nicht unmittelbar zu beobachten; sie waren daher zu
konstruieren. An und fiir sich gilt wegen der Random-walk-Eigenschaft,
daB der heutige Wechselkurs im Regelfall die beste Prognose des mor-

3 Die Sortierung vermittelt einen visuellen Eindruck von dem empiri-
schen Zusammenhang zwischen den Interventionen und einer ihrer Determi-
nanten. Zugleich dient sie (wie auch das Fehlen einer MaBstabsangabe) der
Wahrung der Vertraulichkeit der Daten.
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gigen Wechselkurses darstellt. Wenn es dagegen wie hier um die Pro-
gnose mehrtégiger Durchschnitte des Wechselkurses geht, dann kann
man sich die Tatsache zunutze machen, daB die Verédnderungen dieser
Durchschnitte unvermeidlich eine Autokorrelation erster Ordnung auf-
weisen.?

Wir haben daher fiir beide Teilperioden einen autoregressiven Prozef}
erster Ordnung fiir die prozentualen Anderungen der durchschnittlichen
Monatskurse geschétzt. Die Schitzungen sind in Teil B der Tabelle 2
aufgefiihrt. Sie unterscheiden sich nicht signifikant zwischen den beiden
Perioden. Wie die @-Werte der Box-Pierce Statistik bis zu einem Lag
von 24 Monaten ausweisen, unterscheiden sich die verbleibenden Pro-
gnosefehler nicht von weilem Rauschen. Die geschitzten Prozesse wur-
den dazu verwendet, um fiir beide Teilperioden Zeitreihen des Erwar-
tungswertes des Wechselkurses, E;_1s;, der erwarteten Risikoprimie,
RP;, und der nichtantizipierten Wechselkursinderung, s: — E;_15;, zu
erzeugen.

Die beiden letzten Regressionen in Teil B der Tabelle 2 zeigen, daBl
ein enger empirischer Zusammenhang zwischen den Differenzen von
Kassakurs und vorangegangenem Terminkurs, s; — f;-1, einerseits und
den von uns geschétzten Prognosefehlern, s; — E;_1 s, andererseits be-
steht. Die jeweilige Konstante mifit die durchschnittliche erwartete Ri-
sikoprimie auf das Halten von D-Mark. Wahrend der ersten Periode
war sie positiv (0,38 Prozent pro Monat), in der zweiten Periode dage-
gen negativ (— 0,35 Prozent pro Monat).

SchlieBlich mag eine kurze Erlduterung der mit V bezeichneten Zeit-
reihe niitzlich sein. Wir haben in Kapitel II die Hypothese aufgestellt,
daB die Varianz der Ein-Perioden-Prognosefehler nicht konstant sei,
sondern einem stationédren ProzeB folge. Nun entsprechen die téglichen
Kassakursidnderungen den Ein-Tagesprognosefehlern, weil die Random-
walk-Eigenschaft tdglicher Wechselkurse impliziert, da8 der jeweils zu-
letzt beobachtete Tageskurs die bestmogliche Prognose des Kurses am
folgenden Tag darstellt. Daher erscheint es bei der Untersuchung von
Monatsdaten als sinnvoll, die variierende Varianz der nichtantizipier-
ten Wechselkursédnderungen durch die Varianz der téglichen Wechsel-
kursénderungen des jeweils vorangegangenen Monats empirisch zu ap-
proximieren.

4 Working (1960) hat gezeigt, daB Durchschnittsbildung unvermeidlich zu
einer Serienkorrelation erster Ordnung fiihrt.
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B. Nichtlineare Schitzungen der Interventionsfunktion

Unser theoretisches Modell ist fiir das Interventionsverhalten der
Bundesbank, nicht das der Fed, formuliert. Daher konzentrieren wir
uns in diesem Abschnitt ausschlieflich auf die Dollarinterventionen der
Bundesbank im engeren Sinne, wie sie durch die mit IDp bezeichnete
Zeitreihe gemessen werden. Da die Reaktionskoeffizienten der allge-
meinen Interventionsfunktion (7) nicht konstant sind sondern mit der
Wechselkursunsicherheit sich im Zeitablauf &ndern, mufl zu ihrer empi-
rischen Identifizierung ein nichtlineares Schitzverfahren verwendet
werden. Wegen der Komplexitit dieser Verfahren empfiehlt es sich,
zunéchst mit der Schitzung eines vorlaufigen, vereinfachten Modells zu
beginnen. Denn es miissen fiir jeden Parameter Anfangswerte vorgege-
ben werden, die dann in einem Iterationsprozef nach dem Kriterium
der Kkleinsten Fehlerquadratsumme verdndert werden. Wird eine un-
gliickliche Konstellation der Parameteranfangswerte gewé&hlt, dann
kommt es nicht zu der bestmdglichen Schédtzung, weil — technisch ge-
sprochen — die geschitzte Fehlerquadratsumme einem lokalen statt
dem globalen Minimum entspricht. Diese Gefahr ist um so gréfier, je
mehr Parameter zu schitzen sind. Aufgrund dieser Uberlegung haben
wir zunichst versucht, das in Tabelle 3 bezeichnete, vereinfachte Grund-
modell in Varianten zu schétzen. Im Kapitel II wurden vier alternative
Wechselkursziele und drei Varianten des Grundmodells entwickelt. Die
Zahl der Zielalternativen verdoppelt sich, wenn der Zielparameter 4
gleich Eins gesetzt wird; so kann gepriift werden, ob die durch den
Kaufkraftparitdtenkurs erfaBte, mittelfristige Komponente des Wech-
selkursziels eine wesentliche Rolle spielt. Das fiihrte zu 24 nichtlinearen
Schitzungen fiir jede der beiden Untersuchungsteilperioden. Fiir jede
dieser Schitzungen wurden bis zu 100 Iterationen zugelassen; in der
Regel reichten 10 bis 30 Iterationen aus, um eine Konvergenz der
Schitzungen zu erreichen.

Tabelle 3 weist die Standardfehler der Schétzungen aus. Ihr Ver-
gleich zeigt klar, daB die Modellvariante B fiir jede Wechselkursziel-
formulierung in beiden Teilperioden zu dem niedrigsten Schitzfehler
fithrt. Die populdre Hypothese A, wonach eine Zunahme der Wechsel-
kursunsicherheit die Bundesbank veranlaBit, sich verstdrkt um ihr
Wechselkursziel zu Lasten des Geldmengenziels zu kiimmern, sowie die
konventionelle Hypothese C, wonach die beobachtete Wechselkurs-
unsicherheit ohne Einflu auf den Ziel-Trade-off der Bundesbank ist,
finden also keine empirische Bestdtigung. Die Daten sprechen vielmehr
dafiir, daB die Bundesbank die mit einer Zunahme der Wechselkurs-
unsicherheit verbundene Hebung der ,,Produktivitdt” der Interventions-
tatigkeit dazu nutzt, Abweichungen der Zentralbankgeldmenge vom
Zielkurs zu verringern.
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Weniger eindeutig ist die empirische Evidenz der Tabelle 3 in bezug
auf die Frage, welche Formulierung des Wechselkursziels die Interven-
tionstétigkeit der Bundesbank bestimmt. Klar verwerfen lassen sich
allerdings fiir die beiden Teilperioden die Zielalternativen 1, 3, 5 und 7.
Thnen ist gemeinsam, dafB sie die Anderung der erwarteten Risikopri-
mie auf das Halten von D-Mark nicht beriicksichtigen. In Verbindung
mit dem Grundmodell der Interventionsfunktion (7) bedeutet das, daB
sich die Vermutung nicht bestitigt, die Bundesbank wiirde auf Ande-
rungen der erwarteten Risikoprédmie akkomodierend reagieren und da-
mit die Dispositionsdnderungen der Devisenspekulation tendenziell
subventionieren; vgl. Tabelle 1.

Fiir die erste Teilperiode ergeben sich die niedrigsten Schétzfehler
(bei Modellvariante B) fiir die Zielalternativen 4 und 8. Die Fehler sind
identisch. Da die Zielformulierung 4 ohne die Restriktion § = 1 aus-
kommt, ist sie vorzuziehen.’ Fiir die zweite Teilperiode stellen sich (fiir
Modellvariante B) die niedrigsten Schitzfehler bei den Zielformulie-
rungen 2 und 4 ein. Wieder sind die Fehler gleich gro. Da die eine
Zielformulierung den Erwartungswert des Wechselkurses beriicksich-
tigt, die anderen dagegen den entsprechenden Terminkurs, konnen wir
nicht diskriminieren, sondern haben zu priifen, welche Anderungen
eintreten, wenn bisher nicht beriicksichtigte Determinanten des Inter-
ventionsverhaltens in die Schitzungen eingefiihrt werden.

Wir haben zunéchst versucht, entsprechend unserer Gleichung (7) die
Differenz des Vormonats zwischen Zielzentralbankgeldmenge und tat-
sidchlicher Zentralbankgeldmenge, BtZ_1 — B;_1, sowie die laufende An-
derung der Zielzentralbankgeldmenge, 4 BZ, zu beriicksichtigen. Das
fithrte jedoch zu einer erheblichen VergroBerung der Schétzfehler und
mubBte daher vorlédufig aufgegeben werden. Die Ursache diirfte darin zu
sehen sein, daB diese Variablen saisonbereinigt sind. Ursprungsdaten
waren uns leider nicht verfiigbar.

Damit verblieben als weiter zu beriicksichtigende EinfluBvariable
zum einen der mit einer Verzdgerung iiber die Leistungsbilanz wir-
kende, durchschnittliche reale Wechselkurs der D-Mark, approximiert
durch die Variable (s — skF);_1z,p4, und zum anderen — nicht aufgrund
theoretischer Deduktion, sondern aufgrund rein empirischer Datenana-
lyse — das Interventionsvolumen des Vormonats, IDp ¢-1. Tabelle 4
zeigt, wie sich die Schitzfehler dndern, wenn die genannten Variablen
in Schétzungen der Modellvariante B eingefiihrt und die konkurrie-
renden Wechselkursziele 2 und 4 beriicksichtigt werden. Es erweist sich,

5 Die identischen Standardfehler implizieren, daB die Summe der Fehler-
quadrate bei der Schitzung mit Zielalternative 4 geringer ist als bei der
entsprechenden Schédtzung mit Zielalternative 8.
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daf} die zusétzlichen Variablen in der zweiten Teilperiode eine Senkung
des Schétzfehlers ermdglichen, nicht aber in der ersten Teilperiode.

Nach dem statistischen Kriterium des niedrigsten Standardfehlers der
Schitzungen kommen wir zu dem Ergebnis, dal das Interventionsver-
halten der Bundesbank offenbar von der Wechselkurszielformulierung 4
geleitet wurde, die nicht auf den Erwartungswert des Wechselkurses,
sondern auf den Terminkurs abstellt. Wie in Kapitel II ausfiihrlich dar-
gelegt wurde und wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, impliziert dieses
Wechselkursziel, daf die Bundesbank tendenziell der Devisenspekula-
tion entgegenarbeitet, indem sie zum einen die zu erwartende Risiko-
primie verringert und zum anderen Dispositionsédnderungen nicht sub-
ventioniert. Die Strukturen der besten, nicht-linearen Schétzungen wer-
den in Tabelle 5 ausgewiesen. Um einen Eindruck zu vermitteln, in
welchem Ausmall unsere Schitzungen die Interventionen der Bundes-
bank statistisch erkldren, folgen wir dem unorthodoxen Vorgehen von
Frenkel (1983) und weisen ein ,Quasi-R2“ aus.® Danach werden etwa
50 bis 70 Prozent der Varianz der Interventionen empirisch abgebildet.
Die nicht erkldrbaren Residuen verhalten sich, nach den fiir die ersten
6 bzw. 12 Verzbgerungen ausgewiesenen @-Werten der Box-Pierce-Sta-
tistik zu urteilen, nicht signifikant verschieden von weilem Rauschen
(bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 Prozent).

Betrachten wir die geschédtzten Parameter. Fiir den Koeffizienten der
relativen Risikoaversion ¢ wiirde man einen Wert von kleiner als Eins
erwarten; in vielen Arbeiten wird vermutet, da er nahe bei Null
liegt. Die Schitzwerte liegen fiir beide Perioden deutlich iiber dem
Wert Eins, jedoch ist der Schitzwert fiir die erste Teilperiode nicht
signifikant verschieden von Null und fiir die zweite Periode nicht signi-
fikant verschieden von Werten zwischen 0,5 und 1,0.

Der Parameter § bildet das dem Terminkurs zugewiesene Gewicht
im Rahmen des Wechselkursziels. Er erweist sich als nicht signifikant
verschieden von dem Wert Eins fiir die erste Teilperiode, liegt dagegen
mit 0,8 signifikant unter dem Wert Eins im Durchschnitt der zweiten
Teilperiode. Das deutet daraufhin, dal der reale Wechselkurs fiir die
Interventionen wéhrend der ersten Teilperiode keine Rolle spielte,
wohl aber wihrend der turbulenteren zweiten Teilperiode.

Der Einflul des vergangenen realen Wechselkurses auf die laufenden
Interventionen hingt von dem Parameter b ab. Fiir die erste Teil-
periode wurde er aufgrund der Voruntersuchungen mit dem Wert Null
angesetzt. Fiir die zweite Periode finden wir einen von Null signifikant

¢ Es wurde wie folgt berechnet: Quasi-R2 =1 — Var (u;)/Var IDg,. Dabei
sind mit u die Residuen bezeichnet.



Manfred J. M. Neumann

30

‘I9jowieIed IO9P J9[YSJpIepue}S aypsiojdwise usuypazaq

UJSUWIWE[3] Ul US[YRZ 91 — °"}UIZOIJ § UOA JDUPI[UDYISIYBMSWNIII] JOUID 19 UIPOIYDSIdA [[NN UOA JUBHUIUSIS =
pLT1 6€€°0 1 = 4 :owyeuuy
19q SUnZz)gYPS I9p IS[UYdJPIEpUE}S
SYOUIYILLYIDN
(001°0) 0810 — 0 2
(812°0) +C8L°0 (656'%) *EET'TT O
(955°0) L180 (890°0) $90°0 — (@4 — 1))@ — 1)
1%0°0) «PET0 0 . a |
(€80°0) +018°0 (9€0°0) +P€0°'T e
(515°0) +B6ES'T (129°'1) 2LLT 2
WS =P 98y =0 sgg =4y gre="9 "t uenpIsay I9p {UsHElS-§ 9d191d-Xog
690 1c0 e (o]
9ET'1 $IL0 Tt © 3unzjeydS J9p J9[Ydjpiepur)s
1861 I2qUI9Za( - LLET IJoquiaidog LLBT 1SN3NYV - HLET ZIBIN
aporrad

0 +7A0 =V O0f0f (T4 — 1) = O 3

1-2'9qre 4 BRI us — 5) v T

—dgp +25—59) lw\ = *"9qr g [PPOIN

A Y+ ggs@— D+ e = )s orzsimyespam

wWASUNZ)BYPS IYBMISSNY G 21129DL



Interventionsfunktion der Deutschen Bundesbank 31

verschiedenen Wert mit dem theoretisch erwarteten Vorzeichen. Dem-
nach wurde in dieser Zeit beim Intervenieren nicht nur die laufende
Entwicklung des realen Wechselkurses der D-Mark beachtet, sondern
auch seine mehr permanente Entwicklung.

Der in der Tabelle 5 auf den Parameter b folgende Parameter mifit
den Grad der Sterilisation von EWS-Interventionen relativ zu dem
Grad der Sterilisation von Dollarinterventionen.” Die Schatzwerte sind
fiir beide Perioden vom Wert Null nicht signifikant verschieden und
weisen unterschiedliche Vorzeichen auf. Das negative Vorzeichen fiir
den Schitzwert der ersten Periode konnte darauf hindeuten, daB die
Bundesbank wihrend dieser Zeit die Geldmengenwirkung der EWS-
Interventionen nicht nur neutralisierte, sondern sogar leicht iiberkom-
pensierte. Darauf wird an spéterer Stelle noch n&her eingegangen wer-
den.

Dije Schitzwerte des summarischen Parameters Fy sind in beiden
Teilperioden von Null signifikant verschieden. Sie unterscheiden sich
zudem signifikant voneinander in erheblichem MaBe. Nun ist der Para-
meter Fy wie folgt definiert:

Fo= Q1 —ypkfyo -

Wir sehen keinen Grund zu vermuten, daBl die Bundesbank die Ziel-
gewichte fp und «y zu irgendeinem Zeitpunkt dauerhaft verédndert
hitte. Dann erkldrt sich die Differenz zwischen den Schitzwerten so,
daB die Bundesbank wihrend der zweiten Teilperiode ihre Dollar-
interventionen in héherem Malle sterilisierte als wihrend der ersten
Teilperiode.

SchlieBllich ist der fiir die zweite Teilperiode geschitzte Parameter ¢
zu erwidhnen. Er weist ein negatives Vorzeichen auf, ist aber nicht
signifikant verschieden von Null (bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5 Prozent). Es ist nicht sinnvoll, diesen Schitzwert inhaltlich zu
interpretieren. Wir haben das Interventionsvolumen des Vormonats
nicht aufgrund theoretischer Uberlegungen als zusitzliche EinfluB3-
variable beriicksichtigt, sondern nur, weil sie eine leichte Verringerung
des Standardfehlers der Gesamtschdtzung ermdglicht. Wir vermuten,
daB die Variable zum Teil den EinfluB erfaBt, den Anderungen der nicht
saisonbereinigten Zentralbankgeldmenge auf das laufende Interven-
tionsverhalten haben.

Obwohl die Interventionsfunktion nichtlinear zu schitzen ist, kann
man ihre Grundstruktur anndhernd auch durch lineare Schitzungen

7 Das ist nicht ganz prizis. Denn es handelt sich um den relativen Grad
der Nicht-Sterilisation von EWS-Interventionen, nicht der Sterilisation.
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identifizieren, wenn man mit Hilfe einer geeigneten Variablentransfor-
mation sicherstellt, daBl jene Reaktionskoeffizienten anndhernd stabili-
siert werden, die von der variierenden Varianz nichtantizipierter An-
derungen der Wechselkurse dominiert werden. Fiir die in Tabelle 6 ab-
gedruckten linearen Schitzungen wurden die EinfluBvariablen s — f;_1
und s — sEP zuerst transformiert, indem sie durch die entsprechenden
Werte der Variablen V; dividiert wurden. Die Schétzungen lassen er-
kennen, daB die geldpolitischen Behorden der USA wihrend beider
Teilperioden durchschnittlich in gleicher Weise auf prozentuale Diffe-
renzen zwischen Kassa- und Terminkurs der D-Mark reagiert haben
wie die Bundesbank. Die fiir die Interventionen der Bundesbank fest-
gestellten iibrigen Einflufaktoren haben dagegen fiir die Amerikaner
offenbar keine Rolle gespielt. Allerdings konnen wir nicht ausschliellen,
daB die notwendig unvollkommene Linearisierung eine erhebliche Ver-
zerrung der geschitzten Koeffizienten zur Folge hat.

C. Zum Ausmaf der Sterilisation von Interventionen

Die in Tabelle 5 aufgefiihrten, ausgewéhlten Schitzungen geben zwar
keinen direkten AufschluBl dariiber, in welchem Ausmal die Geldbasis-
wirkungen von Dollarinterventionen und EWS-Interventionen durch
entgegengesetzte Operationen an den deutschen Finanzmérkten sterili-
siert wurden, sie ermoglichen aber indirekte Riickschliisse.

Behandeln wir zuerst die Sterilisation von Dollarinterventionen.
Obstfeldt (1983) hat kiirzlich eine kreditpolitische Reaktionsfunktion
der Bundesbank fiir die Periode 1975 bis 1981 geschétzt und dabei einen
Sterilisationskoeffizienten ermittelt, der von dem Wert Eins nicht signi-
fikant verschieden ist.® Daraus schlof Obstfeldt, daB die Bundesbank
»eine Politik vollstdndiger Sterilisation“ betrieben habe. Zur Priifung
dieser Behauptung haben wir unser Interventionsmodell auch mit der
Restriktion yp = 1 geschétzt. Das Ergebnis war, daB fiir beide Teil-
perioden dann der Standardfehler der Schédtzung zunimmt; vgl. Ta-
belle 5. Dies bildet indirekte Evidenz fiir die Vermutung, daf} die Bun-
desbank ihre Dollarinterventionen nicht vollstdndig sterilisiert hat,
yp<l1.

Dariiber hinaus erlauben unsere Schitzergebnisse den SchluB}, da@ die
Bundesbank ihre Dollarinterventionen wihrend der zweiten Teil-
periode in hoherem MaRBe sterilisiert hat als zuvor. Denn wenn wir ent-
sprechend der Hypothese B in Gleichung (8) annehmen, dafl der Trade-
off der Bundesbank zwischen Wechselkurs- und Geldmengenkontrolle

8 Der Punktschatzwert betrdgt 0.9 mit den Signifikanzgrenzen 0.7 und 1.1
(bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 Prozent).
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nur in Abhingigkeit von der beobachteten Wechselkursunsicherheit
variierte, die multiplikativ mit konstanten Gewichten £y und «y ver-
kniipft ist, dann ist die beobachtete Differenz zwischen den Schéitzwer-
ten fiir Fy allein auf eine Anderung des Sterilisationskoeffizienten yp
zurilickzufithren. Wenn man beispielsweise annimmt, daB die Bundes-
bank die Dollarinterventionen wihrend der ersten Teilperiode zu
80 Prozent sterilisierte, dann 148t sich ableiten, daB wihrend der zwei-
ten Teilperiode 95 Prozent sterilisiert wurden.

Was 148t sich iiber den Grad der Sterilisation von EWS-Interventio-
nen aussagen? In einer fritheren Untersuchung hat Vaubel (1980) ver-
mutet, die Bundesbank sei bemiiht, die ihr aufgezwungenen EWS-
Interventionen zu iiberkompensieren; yr > 1. Die These lautete, die
Bundesbank versuche, die Zentralbanken der iibrigen EWS-Mitglieder
zu dominieren und ,bestrafe“ sie daher, wenn deren laxere Geldpolitik
die Bundesbank zu stiitzenden Interventionen zwinge. Die These ist
nicht sehr iiberzeugend, wenn man bedenkt, daf die Bundesbank mit
einer solchen Politik stets sdmtliche Zentralbanken bestrafen wiirde,
wenn das Verhalten auch nur einer einzigen Zentralbank sie zu Stiit-
zungsoperationen zwénge.

Wir schlagen eine weniger extreme Hypothese vor, die ebenfalls die
politékonomische Interessenlage der deutschen Geldpolitik beriicksich-
tigt. Die Hypothese lautet: Da die von den europdischen Regierungen
vereinbarten Wechselkursregelungen die geldpolitische Autonomie der
Bundesbank beschridnken, versucht diese ihren Handlungsspielraum de
facto zu erhalten, indem sie die ihr aufgezwungenen Interventionen
vollstindig neutralisiert; yz = 1. Unsere Hypothese impliziert, daf} die
Bundesbank der bekannten Tendenz europiischer Regierungen ent-
gegenwirkt, erforderliche Anpassungen der Wéahrungsparitdten mog-
lichst lange aufzuschieben.

Unsere Schétzergebnisse erlauben es, die extremere Bestrafungsthese
klar zu verwerfen. Denn ein Sterilisationskoeffizient yg > 1 impliziert,
dafl der Schitzwert fiir den Koeffizientenausdruck (1 — yg)/(1 — yp) ein
negatives Vorzeichen aufweisen sollte. Wie Tabelle 5 ausweist, ist das
zwar fiir die erste Teilperiode der Fall, aber der Koeffizient ist nicht
signifikant von dem Wert Null verschieden und {iiberdies numerisch
sehr klein. Wenn wir wie oben einmal annehmen, dafl der Sterilisa-
tionskoeffizient fiir Dollarinterventionen wéhrend jener Zeit etwa 0,8
betrug, dann 148t sich ein Sterilisationskoeffizient fiir die europiischen
Interventionen von 1,01 errechnen. Dies wire keine nennenswerte
Bestrafung.

Bie Beobachtung, daBl der Schétzwert fiir den Koeffizientenausdruck
(1 — y£)/1 — yp) wahrend der ersten Teilperiode praktisch gleich Null
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ist, bestdtigt dagegen unsere Hypothese einer vollstdndigen Neutrali-
sierung der europédischen Interventionen. Auch der fiir die zweite Teil-
periode ermittelte Schitzwert von 0,82 steht in Einklang mit unserer
Hypothese. Denn zum einen ist er nicht signifikant von Null verschie-
den, schliefit also den Wert yg = 1 nicht aus. Zum anderen impliziert er,
daf} der Sterilisationskoeffizient der européischen Interventionen in je-
dem Falle iiber dem der Dollarinterventionen lag; dieser wiederum
war zweifellos grofer als 0,9.

IV. Schluifolgerungen

In dieser Studie haben wir eine Interventionsfunktion formuliert und
geschétzt, in der im Gegensatz zur bisherigen Literatur dem jeweiligen
Grad der Wechselkursunsicherheit ein mafigeblicher Einflu zuerkannt
ist.

Eine rationale Strategie des Intervenierens erfordert es zu beriick-
sichtigen, daB sich das Ausmal spekulativer Aktivitit mit dem Grad
der Wechselkursunsicherheit der Marktteilnehmer #ndert. Da der kiir-
zerfristige, relative Wirkungsgrad des Intervenierens mit dem Grad der
Wechselkursunsicherheit positiv korreliert ist, werden geldpolitische
Behorden, die zwei Zwischenziele verfolgen — ein Geldmengenziel und
ein Wechselkursziel —, bei einer Zunahme der Wechselkursunsicherheit
in relativ stirkerem MaBle intervenieren und gréBere Abweichungen
vom Geldmengenziel in Kauf nehmen, sofern sie dem Wechselkursziel
generell Vorrang geben. Umgekehrt werden sich jene geldpolitischen
Behorden verhalten, fiir die das Wechselkursziel grundsétzlich hinter
dem Geldmengenziel rangiert. Sie werden in Zeiten erhShter Wechsel-
kursunsicherheit sich relativ stirker um die Einhaltung ihres Geld-
mengenziels kiimmern, weil ihnen die in solchen Phasen erhdhte Pro-
duktivitdt des Intervenierens eine relative, nicht notwendig auch abso-
lute Verringerung des Interventionsvolumens erlaubt. Nach unseren
Schitzergebnissen aufgrund monatlicher Daten fiir den Zeitraum 1974
bis 1981 zu urteilen, entsprach das Interventionsverhalten der Deutschen
Bundesbank am D-Mark/Dollar-Markt diesem theoretischen Modell.

Aufschlufireich sind auch folgende weitere Beobachtungen: Erstens,
die Bundesbank 148t sich von einem beweglichen Wechselkursziel lei-
ten. Die dominierende Komponente dieses Ziels bildet nicht der fiir die
Spekulation wichtige, kiirzerfristige Erwartungswert des Wechselkur-
ses der D-Mark, sondern der Terminkurs der jeweiligen Vorperiode.
Die Interventionen der Bundesbank tragen daher dazu bei, das durch-
schnittliche Niveau der von den Marktteilnehmern zu erwartenden
Risikoprémie tendenziell zu verringern. Dem Anreiz, sich spekulativ zu

3
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engagieren, wird damit entgegengewirkt. Da die Bundesbank anderer-
seits Verdnderungen der erwarteten Risikoprédmie in ihrem Interven-
tionsverhalten faktisch nicht beriicksichtigt, vermeidet sie zudem eine
Subventionierung der Devisenspekulation. Sie 148t es also zu, daB An-
derungen der Erwartungen iiber den zukiinftigen Wechselkurs den lau-
fenden Kurs beeinflussen.

Zweitens, unsere Schétzungen stiitzen die Vermutung, daB die Bun-
desbank zumindest seit Herbst 1977 bei ihren Dollarinterventionen
auch die Entwicklung des realen D-Mark-Kurses beriicksichtigt. Auf
einen Anstieg des laufenden realen Wechselkurses reagiert sie mit
einem zusétzlichen Angebot an D-Mark. Ein vergangener Anstieg des
realen Wechselkurses — in den Schitzungen wurde eine mittlere Ver-
zdgerung von 15 Monaten angenommen — veranlaflt die Bundesbank
andererseits wegen der induzierten Verschlechterung der Leistungs-
bilanz, ihr Angebot an D-Mark am D-Mark/Dollar-Markt zu verrin-
gern.

Drittens, wir verfiigen iiber bestidtigende Evidenz fiir die Vermutung,
daB die Bundesbank den griofiten Teil ihrer Dollarinterventionen regel-
méBig durch entsprechende Operationen an den heimischen Méirkten
sofort sterilisiert hat. Die weitergehende Hypothese einer vollstdndigen
Sterilisation, wie sie beispielsweise von Obstfeldt (1983) vertreten wird,
148t sich dagegen zuriickweisen. Dariiber hinaus kann aus unseren
Ergebnissen abgeleitet werden, daB der Grad der Sterilisation von
Dollarinterventionen Mitte der siebziger Jahre erheblich niedriger war
als gegen Ende der siebziger Jahre.

Viertens, unsere Ergebnisse deuten darauf hin, daB die Bundesbank
die ihr im Rahmen der européischen Schlange und danach im Rahmen
des Europdischen Wihrungssystems aufgezwungenen Interventionen
praktisch vollstdndig sterilisiert hat. Sie hat demnach die in diesen
Wechselkursvereinbarungen angelegte Beschneidung ihres geldpoliti-
schen Handlungsspielraums nicht hingenommen. Dem muB nicht wider-
sprechen, daBl erhebliche Abweichungen von 6ffentlich angekiindigten
Geldmengenzielen gelegentlich mit européischen Interventionsverpflich-
tungen gerechtfertigt werden.

Insgesamt gesehen sprechen die Ergebnisse dieser Studie dafiir, daf§
die Devisenmarktinterventionen der Deutschen Bundesbank mit ihrem
geldpolitischen Gesamtkonzept abgestimmt sind. Dies ist eine wichtige
Feststellung. Sie erlaubt jedoch — und dies sei abschliefend betont —
keine SchluBfolgerung in bezug auf die Frage, ob Devisenmarktinter-
ventionen volkswirtschaftlich niitzlich sind. Denn dazu wére zu unter-
suchen, welche kiirzer- und mittelfristigen Wirkungen von Interven-
tionen auf den Wechselkurs ausgehen. Im Rahmen einer solchen Unter-
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suchung wiren Informationsstand und Erwartungsbildung der Devisen-
spekulation eingehend zu analysieren, und es wire zu priifen, ob nicht
Interventionspolitik, die der Spekulation entgegenzuwirken sucht, ein
Spiel spielt, das sie nicht gewinnen kann. Bisher haben wir keine empi-
rische Evidenz fiir die Vermutung, daB Interventionspolitik mehr als
nur sehr kurzlebige Wechselkurswirkungen erzielen kénnte. Auch steht
der Nachweis aus, dafl damit tatséchlich eine Verringerung der Varianz
kiirzerfristiger Wechselkursbewegungen erreicht wird.

Anhang: Verwendete Zeitreihen

Interventionsreihen

Monatliche Summe téglicher Netto-Interventionen; Mrd. DM. Quelle:
Deutsche Bundesbank.

Wechselkursreihen

Kassakurs und 1-Monats-Terminkurs der D-Mark gemessen als
monatliche Durchschnitte tdglicher Mittelkurse; natiirlicher Logarith-
mus. Quelle: Deutsche Bundesbank. Fiir die Berechnung der Kaufkraft-
paritdt wurden die Indizes industrieller Erzeugerpreise der USA und
der Bundesrepublik Deutschland verwendet. Quelle: OECD, Main Eco-
nomic Indicators. Zur Erzeugung univariater Wechselkursprognosen
vgl. Tabelle 2.B. Die jeweilige Wechselkursunsicherheit wurde durch die
Varianz der téglichen D-Mark/Dollar-Kursidnderungen gemessen.
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Diskussion des Referats von Manfred J. M. Neumann

Die Diskussion einleitend bat der Vorsitzende darum, die erste Dis-
kussionsrunde auf eher technische Punkte zu beschrinken und grund-
sitzlichere Fragen im Rahmen der spiteren Diskussion der beiden ande-
ren Beitrdge zum Generalthema zu erdrtern. Dabei charakterisierte er
das Neumannsche Grundmodell der Devisenmarktinterventionen der
Bundesbank als Anwendungsfall der elementaren Theorie optimaler
Steuerung in Form einer Partialanalyse.

Westphal sah aus zweierlei Griinden fiir Neumanns Interventions-
modell (vgl. Gleichung 7, Seite 15) die Gefahr der Parameterinstabilitét:
Erstens erschien es ihm fraglich, ob die Sterilisationskoeffizienten
konstant seien; es sei durchaus vorstellbar, daB} yp bzw. yg (vgl. Gl. 3,
S. 12) von den jeweils realisierten Abweichungen vom Geldmengenziel
abhingen. Zweitens sei die Konstanz bzw. Interpretation der Gewich-
tungsfaktoren « und f in der Zielfunktion der Bundesbank fragwiirdig
(vgl. GL. 1, S. 12). Insbesondere vermutete er, dal der modellierte
Trade-off beim Anstreben der beiden Teilziele — Wechselkurs und
Geldmenge — durch die geldpolitische Instanz wesentlich vom jeweils
herrschenden Zustand der Gesamtwirtschaft abhénge. Er vertiefte mit
dem zweiten Punkt eine bereits wahrend des Vortrags durch Koéhler,
Duwendag und Bockelmann aufgeworfene Frage.

Westphal nahm den Hinweis Richters auf die Partialnatur des Mo-
dells in zweierlei Hinsicht wieder auf: In dem Neumannschen Ansatz
vermisse man die Geldnachfragekomponente und damit die Erkldrung
des (inldndischen) Zinsniveaus. Auflerdem vernachldssige das Modell
mogliche Riickwirkungen der Zentralbankinterventionen auf den Gleich-
gewichtswechselkurs.

Jarchow wie auch Westphal stellten die Frage*, weshalb das Grund-
modell des Interventionsverhaltens (Gl. 7, S. 15) als Losung der Glei-
chungen 1 bis 6 (S. 12 ff.) die in Gleichung 5a (S. 13) aufgefiihrten exo-
genen Variablen der inldndischen bzw. auslédndischen Zinsniveaus (r?
bzw. 78) nicht mehr enthalte. Neumann léste diese scheinbare Diskre-
panz innerhalb seines Modells mit dem Hinweis darauf, daB} die in Glei-
chung 7 verwendete Risikoprédmie (RP) als Differenz zwischen dem fiir
»,morgen“ erwarteten Wechselkurs und dem zugehdrigen Terminkurs

* Die publizierte Fassung des Referats beriicksichtigt diesen Kritikpunkt.
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zusammen mit der Annahme des Zinsarbitragegleichgewichts den ver-
mifiten Argumenten aus Gleichung 5 vollkommen &quivalent sei. Der
von Bockelmann angesprochene mogliche EinfluRl der gedeckten Zins-
arbitrage auf die durch V (zur Erlduterung vgl. z. B. S. 24) gemessene
Wechselkursungewifheit kommt nach Neumann in der héheren Varianz
des Terminkurses, verglichen mit derjenigen des entsprechenden Kassa-
kurses, zum Ausdruck.

SchlieBlich gab Westphal zu bedenken, dal die Verwendung der Ab-
weichung (s — s?) vom Wechselkursziel s? als erkldrender Variabler
fiir das Interventionsverhalten der Bundesbank zur Folge habe, daB} die
mit Hilfe des Grundmodells erlangten Schédtzungen um so weniger
effizient sein wiirden, je effizienter die Bundesbank beim Erreichen
ihres Wechselkursziels sei.

Dem ersten Einwand Westphals hielt Neumann entgegen, daB das
durchschnittliche Interventionsverhalten der Bundesbank auf ldngere
Sicht betrachtet erstaunlich stabil sei, dafl also Stationaritdt der , wah-
ren“ Sterilisationskoeffizienten vermutet werden konne. Im iibrigen
verneinte der Referent die Notwendigkeit, Abweichungen vom Wech-
selkursziel je nach ihrem Vorzeichen unterschiedlich zu behandeln,
wihrend er die Kritikpunkte an der Partialnatur seines Modells bzw.
am Schitzverfahren anerkannte.

Jarchow sah zwei Probleme bei der modellmifigen Erfassung des
Geldmengenziels: Die Zielfunktion des Modells stelle auf Monatswerte
ab, wiéhrend die Bundesbank ihr Geldmengenziel ,,aufs Jahr“ formu-
liere, so daB unklar sei, wie z. B. ein abwechselndes Unter- und Uber-
schieBen der Zielvorgabe zu beriicksichtigen sei. Das Geldmengenziel
der Bundesbank enthalte auBlerdem Vorbehalte konjunktureller und
auBenwirtschaftlicher Art (so dann auch Oberhauser).

Den ersten Einwand Jarchows griff Bub nochmals auf und prézi-
sierte ihn — unter Hinweis darauf, dall das Erreichen der Zielvorgabe
jeweils erst fiir das vierte Quartal angestrebt werde — anhand des Bei-
spiels des Jahres 1983, wo erst fiir Dezember ein Einmiinden in den
oberen Bereich des Korridors erwartet werde.

Neumann wies dagegen auf eine mdgliche Diskrepanz zwischen offi-
ziellem und faktischem Ziel der geldpolitischen Instanz hin. Er erklérte,
daB diverse Versuche zur Beriicksichtigung der angesprochenen ,Flexi-
bilitat“ des Geldmengenziels in der verwendeten Zeitreihe BZ (z. B. von
Anpassungen innerhalb der Bandbreiten aufgrund des Konjunkturver-
laufs) keine Verbesserung der Schitzergebnisse gebracht hétten, wes-
halb als beste Annéherung fiir ein systematisches Verhalten das Geld-
mengenziel im Modell (B%) schlieBlich als gleichmiBig auf das Jahr ver-
teilt angesetzt worden sei. Was das Unter- und UberschieBen der Ziel-
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vorgabe im Jahresverlauf bei im Jahresdurchschnitt erreichtem Ziel
betreffe, so sei dessen storender Einflu — gem#l dem Vorschlag von
Frau Schelbert-Syfrig — dadurch eliminiert, daB in der Zielfunktion
(Gl 1, S. 12) absolute Soll- und Istwerte der Zentralbankgeldmenge (B*
bzw. B) und nicht, wie in einem fritheren Stadium der Arbeit, deren
Anderungen (4 B% bzw. 4 B) verwendet worden seien.

Ein weiterer Kritikpunkt, durch Jarchow und Kohler vertreten, be-
traf die Leistungsbilanzgleichung (Gl. 6, S. 14). Die Argumentation des
Referenten, daB von weiteren Variablen neben dem realen Wechselkurs
kein Erkldrungsbeitrag zu erwarten sei, hielten beide fiir nicht akzepta-
bel; die Konjunkturabhingigkeit der Leistungsbilanz wurde als Bei-
spiel angefiihrt.

Nach Richter steht der Ansatz Neumanns im Widerspruch zur ein-
fachen monetiren Wechselkurstheorie, nach der gar nicht sterilisiert
werden sollte. Danach wire das Ziel der Zentralbank allein BZ, das
durch B anzustreben sei, wihrend die Interventionskosten am Devisen-
markt als Nebenbedingung zu beriicksichtigen seien. Dem hielt Neu-
mann entgegen, dafl sein Modell, basierend auf der Theorie der Strom-
gleichgewichte, bei konkurrierenden Zielen der Zentralbank deren fak-
tisches Verhalten, wie er es nach ausfiihrlichen Diskussionen mit Bun-
desbankvertretern vermutet, am ehesten wiedergebe.

Niehans kritisierte, daf Gleichung 5b (S. 13) die Erkldrung von Netto-
kapitalbewegungen aus kurzfristigen Spekulationsmotiven zum Inhalt
habe, wéhrend diese nach Branson nur die Bruttobewegungen erkldren.

Aus der Sicht des Praktikers bezweifelten Bockelmann, Rieke und
abschlieBend auch Scholl — wie zuvor schon Pohl und Schiltknecht —,
dafl die Sterilisation der Devisenmarktinterventionen der Bundesbank
durch die Formulierung der Gleichung 3 (S.12) des Grundmodells erfafit
werde. Bockelmann bezeichnete als vorrangiges Ziel das Erreichen einer
bestimmten Reserveposition und erst an zweiter Stelle die Devisen-
marktintervention, weshalb er eine getrennte Erfassung von Inlands-
und Auslandsaktiva der Zentralbank fiir notwendig hielt; Rieke stellte
nochmals auf die Zinsabhéngigkeit der monetédren Aggregate ab; Scholl
belegte anhand von Beispielen die (von Neumann aus technischen Griin-
den vernachlédssigte) enge Wechselwirkung zwischen Interventionen
auf dem Dollarmarkt und im Rahmen des Europdischen Wahrungs-
systems (,,Gefahr des Interventionskarussels“). Gegen diese Einwéande
hielt Neumann die theoretische Konsistenz seines Ansatzes und die
Qualitat seiner Schétzergebnisse.

Protokollfithrung und redaktionelle Zusammenfassung:
Priv.-Doz. Dr. Elke Schéifer-Jickel
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Die Rolle von Interventionen
als Bestimmungsfaktor der Wechselkurse beim ,,Floating®:
Ergebnisse des von einer internationalen Arbeitsgruppe
erstellten Erfahrungsherichts

Von Wolfgang Rieke, Frankfurt a. M.

I

Die Staats- und Regierungschefs der sogenannten G 7* erteilten im
Juni 1982 auf dem Wirtschaftsgipfel von Versailles den Auftrag, die Er-
fahrungen mit Devisenmarktinterventionen als Mittel der Wechselkurs-
stabilisierung beim ,Floating” griindlich untersuchen zu lassen. Der
Priifungsauftrag war eine deutliche Konzession der amerikanischen
Seite an ihre Partner, die mit unterschiedlicher Lautstdrke immer wie-
der Kritik an dem ungebremsten Auf und Ab der Dollarkurse iibten
und teilweise die erklédrte Nicht-Interventionspolitik der Reagan-Regie-
rung dafiir verantwortlich machten. Im Frithjahr 1981, also kurz nach
dem Amtsantritt von Prisident Reagan, hatte das amerikanische
Schatzamt ausdriicklich erklirt, die USA wiirden kiinftig nur bei aufier-
gewohnlichen Stérungen des Marktgeschehens (z. B. Anschlag auf den
Présidenten) intervenieren. Davor hatten die USA ab Ende 1977, als
der Dollar unter erheblichen Abwaértsdruck kam, ihre Devisenmarkt-
interventionen stark intensiviert und gemeinsam mit den W&hrungs-
behérden anderer Lander — darunter vor allem der Deutschen Bundes-
bank — den Dollar gestiitzt. Die neue, offiziell bekanntgemachte Nicht-
Interventionspolitik der Reagan-Regierung entspricht der Uberzeugung,
daB gerade auch die Devisenmirkte am besten sich selbst iiberlassen
werden sollten. Mit Interventionen sei gegen die Marktkréfte angesichts
des enorm gewachsenen Potentials fiir grenziiberschreitende Geld- und
Kapitalbewegungen ohnehin nichts zu erreichen, und Interventionen
kénnten sogar selbst als Faktor der Instabilitdt wirken. Es sei auch
nicht gerechtfertigt, ,Steuergelder” fiir Zwecke der Wechselkursbeein-
flussung auszugeben. Diese Argumentation ist internationalen Gremien
(wie z. B. der Arbeitsgruppe 3 der OECD) besonders von dem fiir inter-
nationale Wahrungsfragen zustindigen Unterstaatssekretidr des Schatz-
amts, Beryl Sprinkel, immer wieder vorgetragen worden.

* USA, Japan, Bundesrepublik, Frankreich, Grofibritannien, Italien und
Kanada.
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Die Kehrtwendung in der amerikanischen Haltung stief vor allem in
denjenigen Lindern auf Kritik, die in Interventionen der Notenbanken
— neben anderen direkten Eingriffen — ein wirksames Element der
,Preisbildung” am Devisenmarkt sehen. Aber auch bei Léndern wie
der Bundesrepublik, die nach aller Erfahrung von Interventionen zu-
mindest keine sehr nachhaltige Wirkung auf die Wechselkurse erwar-
ten und dirigistische Mafnahmen im Grundsatz ablehnen, fand die als
dogmatisch empfundene Haltung der Reagan-Administration nicht un-
geteilte Unterstiitzung. Vollige Indossierung der amerikanischen Posi-
tion stiinde auch in gewissem Widerspruch dazu, dafl die Bundesbank
ziemlich regelm&Big am Dollarmarkt interveniert, etwa um das , Fixing*“
zu erleichtern oder auch das Marktgeschehen in pragmatischer Weise
glinstig zu beeinflussen, wobei sie iiber die eingesetzten Betrége hinaus
letztlich auch ihre Autoritdt mit ins Spiel bringt.

Nicht wenige Kritiker sahen in der neuen amerikanischen ,Politik
der Nichteinmischung” auch Anzeichen einer Riickkehr zum ,benign
neglect” der 70er Jahre, also zu einer Politik, die sich allein an binnen-
wirtschaftlichen Prioritdten orientiert und den AufBlenwert des Dollars
auBler acht 14Bt. Gegen diesen Vorwurf konnte die amerikanische Seite
freilich ins Feld fiihren, daf sie der inneren Geldwertstabilitdt wieder
Prioritdt einrdumte und damit zugleich die wichtigste Voraussetzung
fiir einen stabilen AuBenwert des Dollars schuf. Weniger leicht auszu-
rdumen war der auch vom tidglichen Verhalten des amerikanischen
Partners zeitweise genidhrte Vorwurf mangelnder Bereitschaft zur Zu-
sammenarbeit gerade auch im Wahrungsbereich. Dies mufite — jeden-
falls nach Meinung einiger — die Wirksamkeit von Interventionen an-
derer Partner am Dollarmarkt beeintrichtigen.

Mit dem Auftrag an eine Expertengruppe gaben die USA vor allem
dem Driangen Frankreichs nach, dem sich andere Lander — besonders
in der EG, aber auch Japan und Kanada — mehr oder weniger nach-
driicklich anschlossen. Frankreich (als Gastgeberland des Wirtschafts-
gipfels von Versailles) stellte auch den Vorsitzenden der Experten-
gruppe; die USA machten ihren gleichberechtigten Anspruch auf eine
Fiihrungsrolle in der Gruppe aber auf verschiedene Weise geltend. Be-
teiligt waren Experten aus den Finanzministerien und Notenbanken
der G 7-Lénder sowie jeweils ein Vertreter der EG-Kommission und
der EG-Présidentschaft.

II.

Der in neunmonatiger Arbeit erstellte Ergebnisbericht rechtfertigt
den Aufwand weniger durch wirklich neue Erkenntnisse; vielmehr
diirfte sein Wert vor allem darin liegen, daB er die bislang schon theo-
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retisch erarbeiteten und partiell empirisch belegten Erkenntnisse —
aber auch manche bestehenden Vorurteile — zum Fiir und Wider von
Devisenmarktinterventionen an Hand nicht ohne weiteres allgemein
zugénglichen Datenmaterials kritisch tiberpriifte. Er fiillt damit sicher-
lich eine auch von den malgeblichen Verantwortlichen empfundene
Liicke aus.

Die Gruppe selbst fate die wichtigsten Ergebnisse ihrer Untersu-
chungen in einem internen Dokument so zusammen:

— Die Wechselkurse lassen sich durch Interventionen kurzfristig und
voriibergehend wirkungsvoller beeinflussen als auf lingere Sicht.

— Léngerfristige Wechselkursstabilitdt wird durch eine entsprechende
stabilitdtsgerechte Wirtschaftspolitik mehr geférdert als allein durch
Interventionen.

— Abgestimmte Interventionen kénnen wirkungsvoller sein als gleich-
groBe Interventionen eines einzelnen Landes, doch sind die Bedin-
gungen einer erfolgreichen Koordinierung anspruchsvoll.

— Die Wahrungsbehorden kdnnen von Zeit zu Zeit moglicherweise zu
der gemeinsamen Uberzeugung kommen, dafB sich bestimmte Wech-
selkurse von dem Trend entfernt haben, der durch fundamentale
Gegebenheiten vorgezeichnet ist.

— Mehr internationale Diskussion auf informeller Basis zu Fragen der
Wechselkursentwicklung und Interventionspolitik konnte niitzlich
sein.

Diese Ergebnisse lassen eine gewisse Anndherung der Standpunkte
erkennen. Weder die urspriingliche amerikanische Haltung — , markets
know best and should be left alone“ — noch die besonders von Frank-
reich vertretene Position, die in Interventionen am Devisenmarkt ein
wichtiges Instrument der Wechselkursstabilisierung sieht, werden durch
den Bericht voll bestiitigt. Die in der Gruppe erreichte Ubereinstim-
mung deckt sich dagegen recht weitgehend mit der von der Bundesbank
von Anfang an vertretenen Auffassung, nach der Interventionen als
Instrument der Wechselkursbeeinflussung nicht von vornherein ausge-
schlossen werden sollten, Interventionen unter bestimmten Bedingun-
gen sogar niitzlich sein konnen, ihre Wirksamkeit aber nicht einfach
eine Funktion ihres Umfangs ist, vielmehr marktpsychologische ,,Signal-
wirkungen® mit einbezogen werden miissen (die um so mehr Bedeu-
tung haben werden, je mehr die Notenbanken dabei zusammenarbeiten).

Die Ergebnisse unterstreichen auch die von uns immer betonte Not-
wendigkeit des Einklangs der wirtschaftlichen Grundbedingungen und
der dafiir verantwortlichen Ausrichtung der Wirtschafts-, Finanz- und
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Geldpolitik in den einzelnen Lindern mit den Zielen von Devisen-
marktoperationen der Notenbanken.

III.

Eine wichtige Rolle in den Beratungen der Grupppe spielte die Frage,
ob die Devisenmaérkte in dem Sinne effizient sind, daB sie alle verfiig-
baren Informationen verarbeiten und richtig bewerten. Ist dies der
Fall, miiite sich der Wechselkurs stets im Einklang mit den am Markt
zugénglichen Informationen bewegen. Interventionen wéren dann nur
gerechtfertigt, wenn die Wahrungsbehdrden bessere Kenntnisse iiber
die wirtschaftlichen Grundtatbestdnde und -tendenzen hitten als der
Markt und die Marktteilnehmer sich diese nicht leicht beschaffen
konnten.

Sind die Devisenmaérkte tatsichlich effizient, so konnten die verfiig-
baren Informationen nicht in einer Weise genutzt werden, die mehr als
die iiblichen Arbitrage-Gewinne einbringt. Praktisch heifit dies, dafi
der Devisenterminkurs der beste verfiigbare Schatzwert fiir den er-
warteten Kassakurs wire. Sind die Devisenmaérkte dagegen nicht ef-
fizient, miite es grundséitzlich mdoglich sein, mit geeigneten Schéatzver-
fahren zu besseren Prognoseergebnissen zu kommen als bei Verwendung
des Terminkurses.

Man geht wohl nicht fehl in der Aussage, dafl die kiinftige Entwick-
lung des Dollar/DM-Kassakurses weit tiberwiegend nicht einfach an
Hand des Terminkurses abgeschétzt wird, der aufgrund bekannter Ge-
setzméBigkeiten ,lediglich“ die Zinsdifferenz zwischen beiden Wahrun-
gen widerspiegelt und all jene Kréfte nicht zu beriicksichtigen scheint,
die sonst noch auf den Wechselkurs einwirken kénnen. Welche Kréfte
dies sind, glaubt der Markt in beinahe jedem Augenblick zu wissen,
einer kritischen Substanzpriifung halten die angefiihrten Griinde frei-
lich nicht immer stand.

Von der Bank von Kanada im Auftrag der Gruppe durchgefiihrte
Untersuchungen, die inzwischen veroffentlicht wurden!, kommen zu
dem Ergebnis, daB es tatsdchlich Moglichkeiten gibt, den Kassakurs
einer Wahrung besser als mit Hilfe des Terminkurses vorherzusagen.
Diesen Untersuchungen zufolge hé&tten Devisentermingeschifte per
Saldo Gewinne eingebracht, wenn sie im Vertrauen auf diese besseren
Prognosemoglichkeiten vorgenommen worden wéren. Dort wird bei-
spielsweise darauf hingewiesen, dafl es gewinnbringend gewesen wire,
unter den Wahrungen der sieben Gipfelldnder einfach jeweils diejenige
per Termin zu kaufen, die am hochsten verzinst wird.

1 D. Longworth, P. Boothe and K. Clinton: A Study of the Efficiency of
Foreign Exchange Markets, Bank of Canada, July 1983 (Revised).
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Diese Ergebnisse wurden iiberwiegend als Beweis dafiir gewertet,
daB die Devisenmirkte nicht effizient sind, also nicht alle wechselkurs-
relevanten Informationen in angemessener Weise beriicksichtigen. Un-
ter diesen Umstidnden konnten Interventionen einen eigenstédndigen
Einflul auf den Wechselkurs ausiiben, indem sie die Erwartungen be-
einflussen.

Theoretisch 148t sich allerdings einwenden, dal die Devisenmérkte
trotz nicht ausgenutzter Gewinnchancen effizient sein kénnen, wenn
nédmlich der Unterschied zwischen dem erwarteten Kassakurs und dem
beispielsweise niedrigeren Terminkurs lediglich als Risikopridmie fiir
das Halten einer offenen Position anzusehen wire. Dies wurde von den
amerikanischen Vertretern angenommen. Tatséchlich erscheint es reali-
stisch, im internationalen Kapitalverkehr von der Existenz gewisser
Risikoprédmien auszugehen. Hierfiir 148t sich auch ins Feld fiihren, dafl
andere okonometrische Untersuchungen, die vom Federal Reserve
Board fiir die Gruppe durchgefiithrt wurden, zumindest iiberwiegend
darauf hindeuten, daB in der Sicht der Anleger die wichtigsten Wah-
rungen der Welt nicht beliebig gegeneinander austauschbar sind.

Es bestand Einvernehmen, daB3 auch unter solchen Umsténden Inter-
ventionen ein wirksames Instrument der Wechselkurspolitik sein kon-
nen. Da Interventionen den Umfang der privaten ausldndischen An-
lagen in der jeweiligen Wahrung verédndern, beeinflussen sie nach der
Portfolio-Theorie des Wechselkurses auch die davon abhéngigen Risi-
ken. So gesehen wiirden beispielsweise offizielle Dollarverkdufe die
fiir das Halten einer offenen Position in dieser Wahrung erforderliche
Risikopridmie vergroBern. Dementsprechend wiirde durch das Auflgsen
von Dollaranlagen so lange ein Abwirtsdruck auf die amerikanische
Wiahrung ausgetibt, bis sich die fiir ein Portfolio-Gleichgewicht erfor-
derliche Risikoprdmie wieder auf ein Maf} verringert hat, das dem Un-
terschied zwischen erwartetem Wechselkurs und Terminkurs entspricht.

Die Gruppe war sich jedoch auch einig, da8 der Einfluf von Inter-
ventionen auf die Wechselkursbildung in dem einen wie dem anderen
Fall nicht iiberschédtzt werden diirfe und eher kurzfristig als langer-
fristig wirksam sei.

1v.

Ob Interventionen tatsdchlich eine gewisse stabilisierende Rolle am
Devisenmarkt spielen, miiite sich nach einer manchmal vertretenen
Ansicht an einem Gewinnkriterium ablesen lassen. Dahinter steht die
Uberlegung, daB die Notenbanken, wenn sie eine zutreffende Vorstel-
lung von der kiinftigen Wechselkursentwicklung hétten, in der Lage
sein miiten, Devisen billig zu kaufen, um sie spiter teuer zu verkau-
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fen, dadurch aber gleichzeitig den Marktausgleich im Zeitverlauf for-
dern wiirden. In einer vielbeachteten Untersuchung von Taylor? wird
dagegen behauptet, Devisenmarktinterventionen hétten den Notenban-
ken iiberwiegend Verluste eingebracht und deshalb nicht nur dem
Steuerzahler geschadet, sondern auch am Devisenmarkt destabilisierend
gewirkt. Da sich diese Behauptungen offensichtlich mit &hnlichen Uber-
legungen in der amerikanischen Administration trafen, hat die Gruppe
eingehend untersucht, welche Bedeutung dem Gewinnkriterium bei der
Beurteilung von Interventionen beizumessen ist.

Die hauptséchlich von englischer Seite fiir die Gruppe durchgefiihrten
Untersuchungen, die inzwischen ebenfalls veréffentlicht wurden3, lassen
das Gewinnkriterium nicht iiberzeugend erscheinen. Zum einen 148t
sich nachweisen, dafi verlustbringende Interventionen durchaus stabilisie-
rend wirken konnen. Anschauliche Beispiele hierfiir finden sich in einer
neueren Untersuchung zweier Mitarbeiter der BIZ4. So konnen Inter-
ventionen verlustbringend sein, aber dennoch stabilisierend wirken,
wenn — um eines der dort angefiithrten Beispiele zu nennen — der
Dollar/DM-Kurs tendenziell fillt, dabei zunéchst ,unterschieft, dann
»uberschieBt“, und die Notenbank jeweils mit Interventionen dagegen-
hilt. Die Notenbank wiirde den ,unterschieBenden” Dollar unter Um-
stdnden zu einem Kurs kaufen, der — wegen der fallenden Dollarten-
denz — beim spdteren Wiederverkauf moglicherweise nicht mehr er-
reicht wiirde. Zum anderen konnte nachgewiesen werden, daB die
Frage, ob Interventionen Gewinne oder Verluste erbrachten, entschei-
dend von den ausgewidhlten Untersuchungszeitrdumen abhéngt, nicht
zuletzt wegen der damit vorgegebenen Wechselkurse, zu denen die
iiber den jeweiligen Zeitraum aufgelaufenen Netto-Interventionen zu
bewerten sind. So konnte gezeigt werden, dalB sich die von Taylor er-
rechneten Verluste in Gewinne verwandeln, wenn man seine Unter-
suchungen, die sich auf die 70er Jahre erstrecken, bis Ende 1981 aus-
dehnt, als der Dollar wieder fester notierte.

V.

All diese modellméBigen Untersuchungen erwiesen sich insofern als
besonders hilfreich auf dem Weg zu einem gewissen Konsens in der
Gruppe, als sie hauptséchlich einem amerikanischen Anliegen entspra-

2 D. Taylor: Official Intervention in the Foreign Exchange Market, or,
Bet against the Central Bank, Journal of Political Economy, April 1982.

3 Intervention, Stabilisation and Profits, Bank of England Quarterly
Bulletin, September 1983.

4 H. Mayer, auch H. Taguchi: Official Intervention in the Exchange
Markets — Stabilising or Destabilising?, BIS Economic Papers, No. 6 —
March 1983.
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chen. Nachdem erst einmal Einvernehmen dariiber hergestellt war, da3
Interventionen eine gewisse stabilisierende Rolle bei der Wechselkurs-
bildung nicht abgesprochen werden kann, lieB sich iiber die von einzel-
nen Lindern geschilderten konkreten Erfahrungen mit Devisenmarkt-
interventionen leichter ein gemeinsames Urteil finden.

Unumstritten war in der Arbeitsgruppe, daBl sich Interventionen
hdufig als wirksam erwiesen, wenn es darum ging, bestimmte kurz-
fristige Wechselkursziele zu erreichen, die der Funktionstiichtigkeit der
Maiérkte dienen, wenn es also darum geht, die Spannen zwischen An-
kaufs- und Verkaufskursen zu verringern und die Wechselkursbewe-
gungen von Tag zu Tag oder im Tagesverlauf zu dampfen.

Differenzierter wurden dagegen Interventionen beurteilt, wenn es
um andere kurz- wie mittelfristige Zielsetzungen geht. Dazu gehdren
Interventionen mit dem Ziel, AusmaBl und Tempo von Wechselkurs-
bewegungen zu vermindern, psychologisch wichtige Schwellenkurse zu
verteidigen, die Stdrke von Markttendenzen zu testen oder dem Markt
Zeichen der Entschlossenheit zu geben, dal der Wechselkurs bei der
Gestaltung der Wahrungs- und Wirtschaftspolitik nicht auBer acht ge-
lassen wird. Die Gruppe war der Meinung, daB solche Operationen oft
eine niitzliche Funktion erfiillt haben. Vor allem Japan hob hervor, daB
die Glattung kurzfristiger Wechselkursschwankungen dazu beigetragen
habe, einseitigen Markterwartungen und ihrer Verstirkung durch , Mit-
laufereffekte” entgegenzuwirken. Die Gruppe erkannte andererseits an,
daB es auch Gelegenheiten gegeben hat, bei denen derartige Interven-
tionen kontraproduktiv gewesen sein kénnten. Es wurde darauf hinge-
wiesen, daBl Interventionen sich negativ ausgewirkt haben, wenn sie
notwendige Wechselkursanpassungen verzogerten oder aber einseitige
Spekulationen geradezu herausforderten, indem den Marktteilnehmern
das Wechselkursrisiko teilweise abgenommen wurde.

Versuchten die Wahrungsbehorden, die Wechselkurse iiber ldngere
Zeit hinweg durch Interventionen zu beeinflussen, geschah dies meist,
weil sie glaubten, daf die Wechselkurse hartnéickig von dem Niveau
abwichen, das nach ihrer Meinung durch die wirtschaftlichen Grundtat-
bestdnde gerechtfertigt war. In diesen Fillen unterstellten die Be-
horden, dal die Marktteilnehmer grundlegende Faktoren nicht voll be-
riicksichtigten, auf Verdnderungen der wirtschaftlichen Grundtatbe-
stdnde nur langsam reagierten oder das Vertrauen in die Politik wich-
tiger Lénder verloren hatten.

Unter diesen Umsténden griffen die Wahrungsbehorden in der Regel
in der Weise in das Devisenmarktgeschehen ein, dafl sie sich bemiihten,
yuberschieende“ oder ,unterschieBende“ Wechselkursbewegungen zu

4 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 139
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ddmpfen. Sie sahen mit anderen Worten davon ab, ein bestimmtes
Wechselkursniveau zu verteidigen, sondern liefen es vielmehr zu, daB
der Wechselkurs einen Teil der Spannungen absorbierte. Dieses Ver-
halten ist nach den Feststellungen der Gruppe wohlbegriindet, da sich
die wirtschaftlichen Grundtatbestinde nur schwer definieren lassen,
ihre Beziehungen zum Wechselkurs sich wahrscheinlich nur ldnger-
fristig durchsetzen und selbst ein Abweichen des Wechselkurses vom
Grundtrend notwendiger Bestandteil eines strukturellen Anpassungs-
prozesses sein kann.

Trotz dieser von vornherein begrenzten Zielsetzungen zeigten die
Erfahrungen aller Linder, daBl die Wechselkurse bei einem anhaltenden
Druck auf den Markt nur dann durch Interventionen wesentlich beein-
fluBt werden konnten, wenn gleichzeitig entsprechende binnenwirt-
schaftliche KorrekturmaBnahmen ergriffen wurden. Dabei spielte er-
fahrungsgemifl der geld- und kreditpolitische Flankenschutz eine
hauptsédchliche Rolle. Zudem stimmte die Arbeitsgruppe tiberein, daB
eng koordinierte Interventionen wirkungsvoller waren als isolierte
Mafnahmen einzelner Zentralbanken, denn die gegenseitige Abstim-
mung signalisierte dem Markt, dall die Wahrungsbehorden der betref-
fenden Léander auf das gleiche Ziel hinarbeiteten.

Soweit in einzelnen Lindern gewisse Widerspriiche zwischen Wech-
selkurszielen und binnenwirtschaftlicher Politik bestanden, griffen die
Wihrungsbehorden hdufig auf Interventionen zuriick, um Zeit fiir eine
Neuorientierung ihrer Politik zu gewinnen. Solche Operationen wurden
als wirksam angesehen, wenn die Wirtschaftspolitik danach glaub-
wiirdig gedndert wurde. Blieben angemessene ergidnzende MaBnahmen
jedoch aus, so war der Zeitgewinn oft nutzlos oder sogar kontraproduk-
tiv, denn im Ergebnis mufiten dann doch eines der Ziele oder gar beide
gedndert werden.

In diesem Zusammenhang diskutierte die Gruppe intensiv die Frage,
welche Handlungsalternativen sich im Interventionsfall hinsichtlich der
Geldpolitik stellen. Dabei zeigte sich, dal die geldufige Beurteilung der
Interventionen nach dem Kriterium, ob ihre Auswirkungen auf die
Bankenliquiditédt neutralisiert werden oder nicht, etwas am Kern des
Problems vorbeigeht. Tatsdchlich gleichen die meisten Notenbanken
interventionsbedingte Schwankungen der Bankenliquiditidt quasi-auto-
matisch weitgehend aus — sei es, weil dies der Grundlinie ihres geld-
politischen Konzepts entspricht, oder weil dies schon technisch unum-
génglich sein mag, wenn namlich bei Devisenabfliissen andernfalls die
Mindestreserveverpflichtungen nicht erfiillt werden konnten. AufBler-
dem konnen Interventionen, deren Auswirkungen auf die ,monetire
Basis“ kompensiert werden, keineswegs geldpolitisch als vollig neutral
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gelten. Soweit Devisenbewegungen den Nichtbankensektor beriihren,
beeinflussen sie zugleich auch andere monetédre Aggregate als die Basis.
Die eigentliche Frage lautet deshalb, welche Moglichkeiten die Noten-
banken auch im Rahmen der Geldmengensteuerung haben, die Inter-
ventionen geldpolitisch abzustiitzen. Der Bericht der Gruppe hebt her-
vor, dafl mehrere Lénder hierzu eine ,kombinierte Strategie® relativer
Geldmengenziele verfolgen, was darauf hinauslduft, Wechselkursent-
wicklungen bei der Steuerung des Wachstums der monetéren Aggregate
zu beriicksichtigen (Ziff. 48 des Berichts). Dies ist vor allem die seit lan-
gem verfolgte Linie der Bundesbank, die der Gruppe ausfiihrlich dar-
gelegt wurde®.

VI

Bekanntlich ist seit dem Jahre 1973, als die Bundesbank von ihrer
Interventionsverpflichtung gegeniiber dem Dollar entbunden wurde,
die deutsche Geldpolitik primér auf binnenwirtschaftliche Ziele und da-
bei ihrem gesetzlichen Auftrag entsprechend vor allem auf die Siche-
rung des inneren Geldwerts ausgerichtet. Sie orientiert sich an j&hr-
lichen ,potentialorientierten“ Vorgaben fiir das Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge, die aus makrodkonomischen Eckwerten der auf mitt-
lere Frist angestrebten binnenwirtschaftlichen Entwicklung abgeleitet
werden. Die Zentralbankgeldmenge spielt hierbei die Rolle eines mone-
tdren Zwischenziels. Es wird versucht, ihre laufende Ausweitung durch
die Steuerung der inlédndischen Geldmarktsédtze und der Bankenliquidi-
tdat mittelbar auf dem gewiinschten Expansionspfad zu halten.

Interventionen am Devisenmarkt konnen die Geldpolitik im Rahmen
des mehrstufigen monetdren Steuerungsverfahrens der Bundesbank
auf unterschiedlichen Ebenen beriihren:

— Anké#ufe und Verkdufe von Devisen iiben tendenziell auflockernde
oder versteifende Wirkungen auf die operationellen Kontrollgréen
der Geldpolitik aus, d.h. auf die Geldmarktsédtze und die Banken-
liquiditét. Insoweit handelt es sich also um Einfliisse auf der Geld-
marktebene.

— Wenn Devisenmarktinterventionen die Anpassung des Wechsel-
kurses an in Gang gekommene Wiahrungsumschichtungen in den
privaten Geldvermégen bremsen, beeinflussen sie damit gleichzeitig
die Hohe des Netto-Kapitalverkehrs der Nichtbanken. Interventionen
konnen auf diese Weise unmittelbar iiber den internationalen Kapi-
talverkehr oder mittelbar iiber induzierte Zinsschwankungen auf
dem heimischen Finanzmarkt Verdnderungen des inldndischen Geld-

5 Intervention Policy, Monetary Management and the Final Goals of
Economic Policy — a Study of Experiences in Germany, October 1982.

4
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volumens, also Verédnderungen auf der Zwischenzielebene, hervor-
rufen.

— Soweit es durch Devisenmarktoperationen gelingt, die einfuhrpreis-
bedingten Einfliisse auf das inldndische Preisniveau und die Pro-
duktion nachhaltig zu veridndern, wirkt die Interventionspolitik auch
auf die von der Geldpolitik anvisierten gesamtwirtschaftlichen Eck-
daten ein, also auf die Endzielebene.

Um ihre jéhrlichen Geldmengenziele einhalten zu kénnen, mufl die
Bundesbank grundsédtzlich darauf hinwirken, interventionsbedingte
Storungen der inlédndischen Geldmarktbedingungen und des Wachs-
tums der Geldmenge auszuschalten. Auf der Geldmarktebene geschieht
dies mehr oder weniger automatisch: Die Riickwirkungen von Devisen-
ankédufen und -verkdufen auf die Reserveposition der Banken werden
zusammen mit anderen Markteinfliissen (wie z. B. Verdnderungen der
Netto-Guthaben 6ffentlicher Haushalte bei der Bundesbank oder saiso-
nale Bargeldschwankungen) in die tédglichen und monatlichen Schit-
zungen des Liquiditatsstatus der Banken einbezogen, die als Grundlage
fiir die kurzfristige Steuerung der Geldmarktbedingungen dienen.

Auf der Zwischenzielebene schldgt sich der von Auslandstransaktio-
nen ausgehende EinfluB auf die monetidre Gesamtentwicklung in der
monatlich ermittelten konsolidierten Bilanz des Bankensystems nieder,
also in der Veridnderung der Netto-Forderungen der Kreditinstitute
und der Bundesbank gegeniiber dem Ausland. Auf die konsolidierte
Bilanz stiitzt sich die Bundesbank unter anderem, wenn sie die Ur-
sachen fiir groBere Abweichungen der tatsédchlichen Geldmengenent-
wicklung vom erwarteten oder angesteuerten Expansionspfad beurteilt.
Hierbei werden Riickwirkungen auf das Geldvolumen, die dadurch ent-
stehen, dal das Bankensystem Auslandsaktiva der Nichtbanken im
Wege des Ankaufs ,monetisiert, im Prinzip nicht anders eingeschétzt
als Verdnderungen bei den inldndischen Bestimmungsfaktoren des Geld-
schopfungsprozesses (wie z. B. die inldndische Kreditexpansion und die
Geldkapitalbildung bei Banken). Im Ergebnis werden die von Inter-
ventionen am Devisenmarkt ausgehenden Impulse auf den Geldschdp-
fungsprozeB also letztlich wie inlédndische Einfliisse geldpolitisch neutra-
lisiert, wenn sie mit der von der Bundesbank angesteuerten Geldmen-
genentwicklung nicht in Einklang zu bringen sind.

Die Interventionspolitik der Bundesbank am Devisenmarkt ent-
spricht damit im weiteren wie in einem engen Sinne dem Konzept der
nsterilisierten Intervention“,so dafl die Liquiditdtswirkungen nachhalti-
ger Devisenmarktoperationen im Prinzip nicht auf die langerfristig aus-
gerichtete Geldmengensteuerung durchschlagen. Interventions- und
Geldpolitik verfolgen insoweit unterschiedliche operationelle Zielvor-
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stellungen: Die Interventionspolitik soll den Wechselkurs beeinflussen,
wihrend die Geldpolitik darauf ausgerichtet ist, die inldndische Geld-
mengenentwicklung auf dem angekiindigten Zielpfad zu halten. Beide
hidngen miteinander zusammen, indem sie auf die Endziele der Wirt-
schaftspolitik EinfluB nehmen, die fiir Interventions- und Geldpolitik
identisch sind.

Da die auf in- und auslédndische Wihrung lautenden Finanzanlagen
nur begrenzt gegeneinander substituierbar erscheinen, 148t sich einem
solchen Vorgehen nicht von vornherein jeder Erfolg absprechen. Ohne-
dies miissen Interventionspolitik und Geldmengensteuerung in der
Praxis nicht notwendigerweise in Konflikt zueinander geraten. Denn die
mit Interventionen am Devisenmarkt verbundenen kontraktiven oder
expansiven Wirkungen auf Bankenliquiditdt und Geldmenge sowie die
mit ihrer Hilfe erzielten Korrekturen beim Wechselkurs konnen im
Einzelfall die von der Geldpolitik verfolgten Zielvorstellungen — sei es
im Hinblick auf Geldmarkt, Ausweitung der Geldmenge oder stabili-
tatspolitische Endziele — durchaus unterstiitzen. Eine solche Konstella-
tion ergab sich z.B. in den Jahren 1980/81, als durch eine restriktive
Geldpolitik die ,hausgemachte“ wie ,importierte“ Inflation bekdmpft
werden sollte, wiahrend durch Devisenabgaben gleichzeitig versucht
wurde, die Abwertung der D-Mark zu bremsen.

Gravierende Probleme der Koordinierung zwischen Interventions-
und Geldpolitik entstehen freilich dann, wenn es selbst bei umfang-
reichen und fortgesetzten Devisenverkdufen oder -ank#dufen nicht ge-
lingt, unerwiinschte Wechselkursverdnderungen der D-Mark zu ver-
meiden. Dann kann sich die Frage stellen, ob die Wechselkursentwick-
lung zusétzlich durch urspriinglich nicht geplante Anderungen der in-
landischen Geldmarktbedingungen oder auch des Geldmengenwachs-
tums beeinflult werden soll. Solche Situationen haben sich insbesondere
im Zusammenhang mit anhaltenden vermuteten Fehlentwicklungen des
realen Dollarkurses ergeben. UbermiBige Kursausschlige der D-Mark
im Verhéltnis zum Dollar beriihren nicht nur die internationale Wett-
bewerbsfiahigkeit, sondern beeintridchtigen im Abwertungsfall durch
hohere Importpreise vor allem die stabilitdtspolitischen Anstrengungen.
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung kann daher durch Wechselkurs-
effekte unter Umstédnden erheblich von den makrodkonomischen Zielen
abgelenkt werden, die von der Geldpolitik urspriinglich angestrebt
wurden.

Wird bei einem solchen Konflikt an dem zu Beginn eines Jahres ver-
kiindeten Geldmengenziel festgehalten, so erzwingt auch dies in der
Regel eine Anpassung der inlédndischen Geldmarktbedingungen in der
zur Unterstiitzung der Interventionspolitik erforderlichen Richtung:
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Weicht der Wechselkurs unerwartet stark vom ,Gleichgewichtspfad”
nach unten ab, werden durch steigende Importpreise Inflationsimpulse
ausgelost, die sich durch Anpassung der Lohne in inléndischen Preis-
steigerungen fortpflanzen und léngerfristig sogar die Leistungsbilanz
belasten kdnnen. Reaktionen im umgekehrten Sinne wéren zu erwar-
ten, wenn der Wechselkurs sich stark befestigt. Um einer entsprechen-
den Abweichung der Geldmengenentwicklung von dem anvisierten
Trend vorzubeugen, muBl die Geldpolitik einem anhaltenden Abwérts-
druck der D-Mark durch eine Versteifung und einem dauernden Auf-
wirtsdruck durch eine Auflockerung der inlédndischen Geldmarktbedin-
gungen entgegenwirken.

Findet der Wechselkurs trotz eines solchen Gegenhaltens der an Geld-
mengenzielen orientierten Notenbankpolitik nicht zum erwiinschten
Pfad zuriick, so kann es sich schlieBlich als notwendig erweisen, nicht
nur beim Wechselkurs, sondern auch fiir das Geldmengenwachstum ge-
wisse Spielrdume zu gewdhren. Konkret erfordert ein solches Vorgehen,
daB notigenfalls sowohl die inldndischen Geldmarktbedingungen wie
die angestrebte Geldmengenentwicklung gegeniiber den fiir eine sto-
rungsfreie Entwicklung abgeleiteten Zielwerten geédndert werden miis-
sen, um unerwiinschten Fehlentwicklungen bei Preisen und Wirtschafts-
tatigkeit entgegenzuwirken. Im Rahmen einer solchen ,kombinierten
Strategie” relativer Geldmengenziele, die sich schrittweise herausgebil-
det hat, ist es natiirlich schwierig, im voraus optimale Toleranzgrenzen
fiir Abweichungen der Geldmengenentwicklung vom lidngerfristigen
»,Normalpfad“ festzulegen. Die Bundesbank hat daher geldpolitische
Kurswechsel nie allein deshalb vollzogen, weil der Wechselkurs extreme
— moglicherweise aber friihzeitig wieder umkehrbare — Bewegungen
aufwies. Sie hat vielmehr gréBere Abweichungen vom anfénglich ver-
kiindeten Geldmengenziel erst dann akzeptiert bzw. die Steuerung der
Geldmenge entsprechend angepafit, wenn durch Fehlentwicklungen des
Wechselkurses eindeutig schwerwiegende Stdrungen im Inland ausge-
16st zu werden drohten. In dem Spannungsverhéltnis zwischen Devisen-
marktinterventionen und Geldmengenkontrolle werden geldpolitische
Korrekturen also letzten Endes im Hinblick auf die binnenwirtschaft-
lichen Endziele wie Preisstabilitdt und angemessenes Wirtschaftswachs-
tum vorgenommen, auch wenn dies in der 6ffentlichen Diskussion nicht
immer ausdriicklich wiederholt und zuweilen stirker auf die Wech-
selkurs- oder Leistungsbilanzentwicklung zur Begriindung geldpoli-
tischer EinzelmaBnahmen abgestellt wird. In diesem Zusammen-
hang ist es von zentraler Bedeutung, dafl sich in der Bundesrepublik
Wechselkursénderungen relativ rasch auf das heimische Preisniveau
auswirken, wéhrend die inflatorischen bzw. deflatorischen Impulse, die
sich mit einer verénderten Geldmengenentwicklung verbinden, ver-
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gleichsweise lange Zeit beanspruchen, bis sie den realen Sektor voll
erreichen.

Um MiBverstidndnissen vorzubeugen und die Glaubwiirdigkeit der
Geldmengensteuerung nicht zu geféhrden, hat die Bundesbank seit
1979 den auBlenwirtschaftlichen Erfordernissen der Geldpolitik durch
konditionierte Geldmengenziele Rechnung getragen. Indem die Bundes-
bank fiir das angestrebte Wachstum der Zentralbankgeldmenge einen
nZielkorridor* angibt, 14Bt sie von vornherein ihre Bereitschaft erken-
nen, die Zielsetzungen der Wechselkurspolitik nétigenfalls durch geld-
politische Anpassungen zu unterstiitzen, und zeigt zudem an, welcher
Mandvrierspielraum hierfiir als notwendig erachtet wird. Tatséchlich
hat die Bundesbank diese Moglichkeiten auch konsequent genutzt. So
wurde in den Jahren 1980/81, als die Abwertung der D-Mark die deut-
sche Anti-Inflationspolitik erheblich zu erschweren drohte, jeweils ein
Wachstum der Zentralbankgeldmenge nahe der Untergrenze des Ziel-
bandes angestrebt. Die hierzu notwendige restriktive Zins- und Liquidi-
tatspolitik hat denn auch die von der Interventionspolitik am Devisen-
markt angestrebte Dampfung der DM-Abwertung nachdriicklich unter-
stiitzt.

Diese , kombinierte Strategie“ konnte durch die Wechselkursbindun-
gen der Bundesrepublik im Rahmen des EWS erheblich beeintrachtigt
werden. Bisher haben die durch das EWS bedingten Devisenmarktinter-
ventionen die Wirksamkeit der Geldmengensteuerung allerdings nicht
schwerwiegend behindert. Folgenschwerer war die Tatsache, daBl die
mangelnde wirtschaftliche Konvergenz unter den Partnerldndern zeit-
weilig Situationen entstehen lief3, in denen aufgrund der festen Wech-
selkurse Inflationsimpulse aus Lindern mit hohen Preissteigerungs-
raten ,importiert® wurden. Die wiederholt vorgenommenen Leitkurs-
dnderungen, die seit Beginn des EWS zu einer gewogenen Aufwertung
der D-Mark gegeniiber den Partnerwidhrungen um 24 %/, fiihrten, haben
das Problem des ,Inflationsimports® allerdings gemildert.

VII.

Nach den umfangreichen Untersuchungen durch die Expertengruppe
stellt sich die Frage, was damit bisher gewonnen wurde, insbesondere
im Hinblick auf das Verhalten der USA und die Zusammenarbeit mit
den amerikanischen Wahrungsbehdrden. Im Kommuniqué der Gipfel-
konferenz von Williamsburg vom Mai 1983 heif}t es, daBl die beteiligten
Linder grofere Wechselkursstabilitdt als Ziel anerkennen und danach
streben wollen, dies durch mehr Konvergenz in der Anti-Inflationspoli-
tik zu erreichen. AuBerdem erklirten sie sich bereit, in bestimmten
Fillen gemeinsam an den Devisenmérkten zu intervenieren und zudem
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die internationalen Konsequenzen ihrer binnenwirtschaftlichen Politik
stdrker zu beriicksichtigen. Theoretisch wird damit gerade unseren An-
liegen vollauf Rechnung getragen; praktisch hat sich dies jedoch bisher
noch nicht wesentlich ausgewirkt.

In der Offentlichkeit wurden die Interventionen der Notenbanken
von Ende Juli/Anfang August 1983 als ein erster Test der Vereinbarun-
gen von Williamsburg verstanden. Damals zog der Dollar plétzlich
stark an, die Funktionstiichtigkeit der Devisenmirkte war durch ein-
seitige Wechselkurserwartungen beeintrachtigt und auBlerdem schien die
Gefahr gegeben, daB sich die amerikanische W&hrung von ihrem lan-
gerfristig gerechtfertigten Trend erheblich entfernen konnte. Die Noten-
banken reagierten hierauf mit einer konzertierten Aktion, die auf
amerikanische Initiative in Gang kam. So wurden von Ende Juli bis
Mitte August von der Bundesbank, der Federal Reserve Bank of New
York, der Bank von Japan und einigen anderen europdischen Noten-
banken, die diese Aktion von sich aus unterstiitzt haben, rd. 3% Mrd.
Dollar verkauft.

Die Anfang Oktober eingetretene Abschwichung des Dollars beson-
ders gegeniiber D-Mark, Schweizer Franken und Yen 148t diese Initia-
tive nachtraglich insoweit als durchaus gerechtfertigt erscheinen, als sie
von der Erwartung getragen war, dal eine Wende in der Dollarkurs-
entwicklung bevorstand, die durch Interventionen mdglicherweise er-
leichtert werden konnte. Zun#ichst verhinderten die Interventionen
aber nicht, daB der Dollar weiter stark anstieg, im Verhiltnis zur
D-Mark von DM 2,63 auf DM 2,73. Der zu Ubersteigerungen neigenden
Kursentwicklung ist also keineswegs ,,die Spitze abgebrochen worden“.
Als sich schlieBlich die Situation am Dollarmarkt doch entspannte,
wurde kaum noch interveniert. Vielmehr orientierten sich die Zins-
erwartungen fiir die USA wieder eher nach unten und auch andere
Einfliisse (allgemein giinstigere Einschdtzung der Aussichten fiir die
D-Mark) lieen den Dollar nachgeben. Dies schlieit freilich nicht aus,
daB die Devisenmarktinterventionen der Notenbanken ein Zeichen ge-
setzt haben, auf das der Markt erst mit gewisser Verzégerung reagierte,
und daB sie damit zu der verdnderten Einschitzung des Dollars bei den
Marktteilnehmern beitrugen. Die Operationen der Notenbanken setzten
jedenfalls nach Berichten von Devisenhindlern erhebliche Zweifel in
die gehegten Kurserwartungen und férderten schlieBlich die Auflésung
von Hausse-Positionen.

Die jiingste Aktion mag ihren Wert auch darin haben, daB sie Uber-
legungen dariiber anregt, wie die Wirksamkeit gemeinsamer Interven-
tionen verbessert werden kann. Nach unserer Ansicht hatten bei der
letzten Aktion die Vereinigten Staaten ihren Part nicht mit dem erfor-
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derlichen Nachdruck gespielt. So blieben die auf amerikanischer Seite
eingesetzten Betrige recht bescheiden (DM- und Yen-Kiaufe im Gegen-
wert von insgesamt weniger als 0,3 Mrd. Dollar), und die US-Behdrden
stellten iiberdies ihre Interventionen unerwartet rasch wieder ein. Vor
allem mangelte es aber weiterhin an einem Signal, daB3 der ,,policy mix*
von Haushalts- und Geldpolitik geéndert wiirde. Auch wenn der Dollar
davon zunéichst weiterhin profitierte, ist hier moglicherweise ein Kon-
flikt vorprogrammiert, der frither oder spéter nicht ohne negative Fol-
gen fiir die Wechselkursentwicklung des Dollars sein kann.

Manche Liénder haben die Hoffnung, daB die Wechselkursentwick-
lung zwischen den wichtigsten Wahrungen in irgendeiner Weise wieder
institutionell begrenzt werden konnte. Dem soll letztlich wohl auch die
von Frankreich im Kommuniqué von Williamsburg durchgesetzte For-
derung dienen, Verbesserungen des internationalen Wihrungssystems
anzustreben und die Rolle zu priifen, die dabei eine hochrangige inter-
nationale Wahrungskonferenz spielen kann. Zwar erscheinen auch uns
Verbesserungen der internationalen Wiahrungsordnung nicht nur wiin-
schenswert, sondern durchaus auch mdéglich. Institutionelle Einschrén-
kungen der Wechselkursflexibilitdt zwischen den Schliisselwdhrungen
der Weltwirtschaft, die in groBem Umfang in privaten und offiziellen
Finanzanlagen gehalten werden und jederzeit verlagert werden konnen,
begegnen indes gewichtigen Bedenken gerade auch in der Bundesrepu-
blik. Eine Wahrung wie die D-Mark koénnte wegen ihrer Rolle als
sekundédre internationale Anlage- und Reservew#hrung von solchen
Umschichtungen in besonderem Mafie betroffen werden (wéhrend etwa
der Dollar als primére Anlage- und Reservewidhrung davon vergleichs-
weise wenig tangiert wiirde). GroBere Wechselkursstabilitdt zwischen
den wichtigsten Wahrungen 148t sich deshalb letztlich nur auf der Basis
einigermalfien gesicherter Konsistenz und besserer internationaler Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitik erreichen. Welcher institutionellen
Absicherung und Ergénzung dies dann bedarf, kann nach unserem Ein-
druck ernsthaft erst erwogen werden, wenn ausreichende Bereitschaft
auf allen Seiten besteht, die Grundbedingungen herzustellen, die ein
hohes Mal an Wechselkursstabilitdt rechtfertigen und vom Ansatz her
erwarten lassen.



Diskussion des Referats von Wolfgang Rieke

In dieser Diskussionsrunde wurden zugleich grundsitzliche Frage-
stellungen des Neumannschen Referats behandelt.

Auf Wunsch der Diskussionsteilnehmer ist auf S. 61 f. eine Liste der
im Referat Rieke erwihnten Studien abgedruckt, in denen Prognose-
techniken fiir Devisenkurse vorgefithrt werden, die denen mit Hilfe der
Terminkurse iiberlegen sind (vgl. z. B. S. 46 des Referats). Des weiteren
sind auf den Seiten 62 ff. die Diskussionsbeitrdge von Jiirg Niehans,
von diesem selbst zusammengestellt, wiedergegeben.

Im Zusammenhang mit den Ausfithrungen von Niehans sind auch
einige der iibrigen Beitridge zu sehen.

Den Niehansschen Einwand, daBl das Kriterium der Profitabilitdt fiir
volkswirtschaftliche Sinnhaftigkeit von Interventionen weder notwen-
dig noch hinreichend sei, vertieften Jarchow, der u. a. auf das Beispiel
der Interventionen der Schweizerischen Nationalbank auf dem Dollar-
markt 1977/78 verwies, sowie Baltensperger, der insbesondere beziiglich
des Beispiels von Rieke auf Seite 48 des Referats auf die Notwendigkeit
der Beriicksichtigungen der Zinsdifferenzen neben den Kursédnderungen
aufmerksam machte, und Bockelmann, der die Aufgabe des Intervenie-
rens — auch bei effizienten Médrkten — vor allem in der Abwendung
sich selbst verstidrkender Spekulation sieht. Daneben gab Neumann zu
bedenken, dafl im Spekulationsmodell mit rationalen Erwartungen das
Kriterium der Profitabilitdt nicht notwendigerweise stabilisierend sei,
da durch die Zentralbankinterventionen die Varianz des Wechselkurses
zunehmen konne.

Der Referent stellte klar, daB die Untersuchungen der Arbeitsgruppe
beziiglich des Gewinnkriteriums uneindeutig sind. Insbesondere wies er
darauf hin, daBl die Wahl der Mef3zeitrdume entscheidend dafiir ist, ob
Interventionsergebnisse als Gewinne oder als Verluste erscheinen (vgl.
auch S. 48 des Referats).

Beziiglich des ersten Einwands von Niehans, die Effizienz bzw. Ineffi-
zienz der Devisenmirkte betreffend, hob Neumann hervor, dal empi-
rische Tests der Random-Walk-Hypothese fiir die nicht antizipierbaren
Schwankungen der Devisenkurse zwar in der Regel die Vermutung
der Informationseffizienz dieser Mérkte unterstiitzten (vgl. so z.B.
auch die Schétzergebnisse im Referat von Neumann, S. 22 bzw. S. 24),
daB damit aber keine Aussagen iiber den dynamischen ProzeB der Ver-



Diskussion des Referats von Wolfgang Rieke 59

breitung neuer Information impliziert seien. Rieke verwies dagegen auf
die Nichteffizienzvermutungen als Ergebnis der Studie im Auftrag der
Interventions-Arbeitsgruppe (vgl. S. 61 f.).

Im Rahmen der Diskussion um die Orientierung der Zentralbank-
interventionen an den ,wirtschaftlichen Grundtatbestinden‘ (vgl. dazu
insbesondere auch die Anmerkungen von Jiirg Niehans, S. 62 unten und
S. 63 unten) gab es folgende Bemerkungen: Richter erinnerte daran, dafl
— im Unterschied zum System fester Wechselkurse — der Sinn des In-
tervenierens bei flexiblen Wechselkursen in der Glattung transitorischer
Schwankungen der Kaufkraftparitdtenentwicklung liege; dabei seien
angekiindigte und damit von der Offentlichkeit antizipierbare Geld-
mengenénderungen schon nicht neutral beziiglich des realen wirtschaft-
lichen Trends (Tobin-Effekt). Die Problematik des Erkennens des Trend-
pfades unterstrichen auch Baltensperger und Issing sowie abschlieBend
Kloten. Die Frage Neumanns nach der Notwendigkeit der EinfluBnahme
auf die Wechselkursentwicklung auch bei vollkommener Voraussicht
beantwortet sich nach Niehans daraus, daB Preisstarrheiten auf den
Giitermarkten die Anpassungen von Anderungen der Kaufkraftpari-
tiaten (z. B. infolge von Geldangebotsdnderungen) verhindern, mit dem
Ergebnis der Produktionsineffizienz; ein geeignetes Interventionsver-
halten der Zentralbank wére in diesem Fall die Ankiindigung, den
Dollarkurs ihrer Wahrung auf eine bestimmte Entwicklung festzu-
schreiben. Auch Schelbert-Syfrig betonte, da Kosten der Anpassung an
verénderte Rahmenbedingungen nicht notwendigerweise in ineffizien-
ten Devisenmirkten zum Ausdruck kommen, sondern statt dessen moég-
licherweise in Giitermarktunvollkommenheiten.

AnschlieBend an die Erorterung des ,zweiten Kernproblems des In-
terventionsthemas“, ndmlich der moéglichen Vorteile der Koordination
von Zentralbankinterventionen (vgl. Niehans, S. 62 ff.) konstatierte
Schelbert-Syfrig aufgrund der recht vage formulierten Untersuchungs-
ergebnisse der Gruppe (vgl. dazu S. 45 des Referats) eine nur schwache
Koordinationsbereitschaft der Beteiligten und stellte damit die Aussage-
kraft der Studie in Frage. Dies tat auch Issing, der sich dabei allerdings
vor allem an den Niehansschen Uberlegungen der méglichen Beeinflus-
sung der Kaufkraftparititen durch Interventionen auf den Devisen-
maérkten orientierte. Rieke sieht die Bedeutung der Zusammenarbeit
der Gruppe hauptsédchlich im politischen Bereich, ndmlich als Annédhe-
rung der zuvor vollig kontridren Standpunkte der USA (Nichtinterven-
tion) und Frankreichs (Stabilisierung der Wechselkurse kurz- und lang-
fristig) an die eher skeptische Einstellung der Deutschen Bundesbank
beziiglich der Mdglichkeiten des Intervenierens (vgl. dazu auch die Stel-
lungnahme von Schlesinger, S. 81 f.).
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Duwendag bezog sich auf die bei Neumann ,wichtigste Hypothese“
des Zentralbankverhaltens (Hypothese B, vgl. z. B. Neumann-Referat
S. 16 f.) und fragte, inwieweit eine beobachtete Erhthung der Varianz
des Wechselkurses (als Unsicherheit interpretiert) auf eine Verlagerung
der Prioritdt der Bundesbank hin zum Geldmengenziel schlieflen lasse;
insbesondere bezog er sich dabei auf das historische Beispiel der Bundes-
bankpolitik 1980/81. Rieke unterschied in seiner Antwort zwischen
kurz- und langfristiger Beurteilung der Wechselkursunsicherheit, vor
allem bei ,Vertrauensverlusten“ sei die Zentralbank zu besonderen
Interventionen an den Devisenmirkten verpflichtet, aber auch zu be-
sonderen MaBnahmen im Rahmen der Geldpolitik (so z. B. Einfithrung
des Sonderlombards im Frithjahr 1981). Nach Bockelmann gibt es — bei
flexiblen wie bei fixen Kursen — einen Trade-off zwischen der Variabi-
litat des Wechselkurses und dem Interventionsvolumen der Zentralbank
auf dem entsprechenden Devisenmarkt. Neumann betonte in diesem
Zusammenhang nochmals den Unterschied zwischen , Unruhe“ (Varia-
bilitdt des Wechselkurses) und ,Unsicherheit (Varianz des Wechsel-
kurses) auf den Devisenmirkten. Kloten interpretierte die von Duwen-
dag angesprochene Situation 1980/81 so, daB damals erhebliche Unklar-
heit iiber die Unterscheidung zwischen kurz- und langfristigen Wechsel-
kurserwartungen herrschte, daB bei den zinspolitischen Schritten, die
der Zentralbankrat tiberlegte und die schlieflich in die Einfithrung des
Sonderlombards einmiindeten, nicht das Geldmengenziel, sondern kon-
junkturpolitische Uberlegungen, also letztlich die Orientierung am
Wechselkursziel im Vordergrund standen. Nach Rieke zeigt die Erfah-
rung 1980/81, daB die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits parallel
zu den Interventionen erfolgen kann. Neumann wertete das Beispiel
Klotens aus einer Phase starker Interventionen als nicht systematisch,
insbesondere will er die Kausalitat vom Wechselkurs auf die Interven-
tionen und nicht umgekehrt verstanden wissen. Diese Kausalitdt lasse
sich durch Granger-Tests stiitzen.

Pohl wies — insbesondere auch im Hinblick auf das Neumann-Refe-
rat — auf Devisenzufliisse hin, wie sie vermutlich beim Realignment
innerhalb des EWS Anfang 1983 fiir die Bundesrepublik Deutschland
eine gréfere Rolle spielten: Devisenzufliisse aus kreditfinanzierten Spe-
kulationsgeschaften von Nichtbanken tangierten die inldndische Geld-
menge via Bankenliquiditdt nur voriibergehend, ohne konjunkturellen
EinfluB zu haben. Nach Rieke beriicksichtigt die Bundesbank diesen
»2Aufbldhungseffekt”.

Abschlielend bewertete Neumann den Jurgensen-Bericht als politi-
sches Dokument, das die Verhaltensweisen der Zentralbanken und
auch ihre Kompromiflbereitschaft demonstriere. Dabei zeige sich, daB
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das Federal Reserve System kurzfristig wie die Bundesbank agiere,
mittelfristig aber weniger sensitiv sei. Kloten unterstrich die politische
Wertung Neumanns, insbesondere wiirdigte er, da im Jurgensen-Be-
richt offensichtlich stabilitdtsorientierter Wirtschaftspolitik das Primat
vor der Interventionspolitik eingerdumt werde; er kritisierte allerdings,
daB kein Fortschritt in der Beantwortung der eigentlichen Fragen der
Interventionsproblematik erreicht wurde (vgl. dazu auch die Bemer-
kungen von Niehans, S. 62 ff.).

Protokollfithrung und redaktionelle Zusammenfassung:
Priv.-Doz. Dr. Elke Schifer-Jackel.

Weitere Veroffentlichungen der Arbeitsgruppe
iiber Interventionen an den Devisenmirkten

Von den fiir die Arbeitsgruppe iiber Interventionen an den Devisen-
mérkten angefertigten Untersuchungen sind bisher folgende Arbeiten
verdffentlicht oder in anderer Form freigegeben worden (Stand Novem-
ber 1983):

Grofibritannien

BANK OF ENGLAND, “Intervention, Stabilisation and Profits”, Bank
of England Quarterly Bulletin, September 1983

Kanada

DEPARTMENT OF FINANCE/BANK OF CANADA: “Foreign Ex-
change Market Intervention in Canada”, Ottawa, October 1983

David Longworth, Paul Boothe and Kevin Clinton, “A Study of the
Efficiency of Foreign Exchange Markets”, Bank of Canada, July 1983

USA

Donald B. Adams and Dale W. Henderson, “Definition and Measure-
ment of Exchange Market Intervention”, Bord of Governors of the
Federal Reserve System, Washington, D.C., September 1983

Laurence R. Jacobson, “Calculations of Profitability for U.S. Dollar
— Deutsche Mark Intervention”, Board of Governors of the Federal Re-
serve System, Washington, D.C., September 1983

Kenneth Rogoff, “Time-Series Studies of the Relationship between
Exchanges Rates and Intervention: A Review of the Techniques and Lite-
rature”, Bord of Governors of the Federal Reserve System, Washington,
D.C., September 1983
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Ralph Tryon, “Small Empirical Models of Exchange Market Interven-
tion: A Review of the Literature”, Board of Governors of the Federal
Reserve System, Washington, D.C., September 1983

Bemerkungen zum Vortrag von Wolfgang Rieke

Von Jiirg Niehans

Mit den wiahrungspolitischen SchluBfolgerungen von Herrn Rieke
stimme ich weitgehend iiberein. Sein Bericht gibt jedoch den Eindruck,
daB die Jurgensen-Arbeitsgruppe sekundiren Fragen, die aus der ame-
rikanischen Literatur an sie herangetragen wurden, zu groBe, den
eigentlichen Problemen hingegen recht geringe Aufmerksamkeit ge-
schenkt habe.

Zur ersten Gruppe gehort meines Erachtens die Frage der Effizienz
von Devisenmirkten. Von sekundirer Bedeutung ist sie, im vorliegen-
den wiahrungspolitischen Zusammenhang, aus zwei Griinden. Erstens
sind die Testverfahren, die fiir die Giite der Informationsverarbeitung
angewendet zu werden pflegen, bisher wenig schliissig. Dies gilt insbe-
sondere fiir jene Verfahren, die sich auf den Zufallscharakter der
Wechselkursdnderungen stiitzen. Zwar ist wohlbekannt, daB bei effi-
zienler Informationsverarbeitung in manchen Fillen ein ,,random walk"
resultiert. Im allgemeinen aber ist der Zufallscharakter aufeinander-
folgender Kursidnderungen fiir gute Informationsverarbeitung weder
hinreichend noch notwendig. Er ist nicht hinreichend, da selbst bei denk-
bar schlechter Informationsverarbeitung ein ,random walk"” resultieren
kann; auch wenn man die Kaufs- und Verkaufsauftrdge von Schimpan-
sen in eine geeignete Tastatur eingeben liefle, wiirde sich wahrschein-
lich ein ,random walk“ ergeben. Der Zufallsverlauf ist andererseits
nicht notwendig, da gerade bei vollkommener Voraussicht iiber die
Konsequenzen neuer Informationen, also bei denkbar bester Informa-
tionsverarbeitung, systematische Kursbewegungen auftreten konnen.
Das UberschieBen der Wechselkurse nach einer unerwarteten Ande-
rung der Geldmenge ist das bekannteste Beispiel dafiir. Wahrscheinlich
werden im Laufe der Zeit bessere Priifverfahren zur Beurteilung der
Informationsverarbeitung entwickelt, in denen die stochastischen Ele-
mente mit den deterministischen der Wechselkurstheorie verbunden
sind, aber heute liegen sie erst in Ansétzen vor.

Der zweite Grund fiir die sekundidre Bedeutung der Effizienzfrage
liegt darin, daB selbst die allerbeste Informationsverarbeitung im De-
visenmarkt den Interventionen der Zentralbank nicht notwendiger-
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weise den Boden entzieht. Herr Rieke ist, wie mir scheint, zu weit ge-
gangen, wenn er die Meinung &uflert, im Falle effizienter Devisen-
maérkte seien Interventionen nicht gerechtfertigt, es sei denn, die Wah-
rungsbehérden verfiigen iiber bessere Informationen als der Markt.
Selbst bei hoher Markteffizienz ist ja keineswegs gesagt, dafl die volks-
wirtschaftlichen Kosten von Wechselkursschwankungen durch Eingriffe
der Zentralbank nicht verringert werden kénnen. Denken wir etwa an
das UberschieBen der Wechselkurse. Obgleich es sich gerade bei voll-
kommener Voraussicht einstellt, kann es unter Umstinden ernsthafte
Folgen fiir Produktion und Beschiftigung haben. Infolgedessen kann
man sich durchaus denken, dafl die Zentralbank selbst bei grofler
Markteffizienz gute Griinde hat, das UberschieBen durch Interventionen
zu mildern. Die volkswirtschaftliche Beurteilung von Interventionen
héngt deshalb nicht entscheidend von der Frage der Devisenmarkt-
effizienz ab.

Ein zweites Problem, dem die Arbeitsgruppe, wie mir scheint, zu
groBe Aufmerksamkeit schenkte, ist das der Profitabilitdt stabilisieren-
der Interventionen. Friedman hat von Anfang an festgehalten, dafl de-
stabilisierende Spekulation in gewissen Fillen profitabel sein kann und
umgekehrt. Seither wurden in der Literatur immer wieder Beispiele
derartiger Fille registriert. Gewifl hat die Frage gewisse Aspekte von
praktischer Bedeutung. So mag man, je nach der Antwort, der Auffas-
sung zuneigen, im Interesse der Stabilitidt sei die Spekulation eher zu
besteuern oder eher zu subventionieren. Fiir die Frage der volkswirt-
schaftlichen Rechtfertigung von Zentralbankinterventionen scheint die
Antwort jedoch nicht von entscheidender Bedeutung zu sein.

Die beiden Probleme, die vom Standpunkt der Kommission von pri-
mairer Bedeutung waren, liegen auf einer anderen Ebene. Das eine von
ihnen betrifft die einzelne Zentralbank und kann wie folgt umschrie-
ben werden: Gibt es fiir die Zentralbank Mittel und Wege, die Abwei-
chungen der Wechselkurse von den Kaufkraftparitdten zu mildern,
ohne die Kaufkraftparitidten selbst zu verdndern? Mit anderen Worten:
Kann man die kurzfristigen Abweichungen vom Trend didmpfen, ohne
den langfristigen Trend selbst zu beeinflussen? Diese Frage scheint mir
fiir die einzelne Zentralbank der Kern des Interventionsproblems zu
sein. Ich bedaure deshalb, daB die Kommission zu ihrer Beantwortung
nicht mehr beigetragen hat.

Das andere Kernproblem betrifft die Koordinierung der Interventio-
nen unter mehreren Zentralbanken. Die Frage 148t sich wie folgt for-
mulieren: Hat ein Kauf von, sagen wir, 100 Mill. Dollar gegen DM eine
starkere Wirkung auf den Dollarkurs der Mark, wenn die Bundesbank,
das amerikanische Bundesreservesystem, die Bank von England und
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die Schweizerische Nationalbank je 25 Mill. kaufen, als wenn die Bun-
desbank den ganzen Betrag kauft? Ist die Antwort deutlich positiv, ist
dies ein gewichtiges Argument fiir ,konzertierte Aktionen“. Andern-
falls kann man die Interventionen gegebenenfalls den einzelnen Zen-
tralbanken iiberlassen; ihre Koordination, wenn auch vielleicht er-
wiinscht, ist dann nicht von entscheidender Bedeutung. Auch zu dieser
Frage ist die Antwort der Arbeitsgruppe verschwommen; daB abge-
stimmte Interventionen wirkungsvoller sein kénnen als Interventionen
eines einzelnen Landes, hilft nicht viel weiter.

Insgesamt wird man deshalb den Jurgensen-Bericht eher als einen
Beitrag zur kurzfristigen Diplomatie als zur wéahrungspolitischen Er-
kenntnis werten miissen. Aus dieser Perspektive mag er denn auch
durchaus erfolgreich gewesen sein.



Der Jurgensen-Bericht:
Eine Stellungnahme

Von Bruno Miiller, Ziirich

Zielsetzung und Folgerungen des Jurgensen-Berichts

Angesichts divergierender Meinungen iiber den wirtschaftspolitischen
Stellenwert der Wechselkurse und iiber die Wirksamkeit von Devisen-
marktinterventionen beschlossen die 1982 am Wirtschaftsgipfel von
Versailles teilnehmenden Lénder, die seit dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen mit Interventionen gemachten Erfahrungen zu unter-
suchen. Damit wurde die Hoffnung verbunden, Antworten auf aktuelle
Fragen in bezug auf Interventionen am Devisenmarkt zu erhalten. Die
Politiker wollen sich insbesondere dariiber Klarheit verschaffen, wann
interveniert werden soll und auf welche Weise.

Eine Arbeitsgruppe unter Leitung von Philipp Jurgensen legte im
Januar 1983 einen Bericht vor, in welchem eine Vielzahl von theoreti-
schen und empirischen Studien verarbeitet worden sind. Die Unter-
suchung gliedert sich in drei Teile. Im ersten einleitenden Teil werden
Interventionen definiert und abgegrenzt. Der zweite und dritte Teil
enthalten die Ausfithrungen iiber Ziele und Wirkungen von Interven-
tionen. Damit werden genau die Probleme angesprochen, die im Zen-
trum der politischen Auseinandersetzung stehen.

Wer nun aber glaubt, der Bericht gelange zu SchluBfolgerungen, die
klar fiir oder gegen Interventionen Stellung beziehen, sieht sich ge-
tduscht. Die Ausfiihrungen sind sehr vorsichtig abgefat und erlauben
hiufig unterschiedliche Interpretationen. Dies diirfte zweifellos darauf
zuriickzufiithren sein, dafl die Autoren untereinander nicht immer einig
waren und die internen Diskussionen offenbar nicht dazu fiihrten, die
Meinungsverschiedenheiten zu beseitigen. Dennoch zeigt der Bericht
eine uniibersehbare Tendenz, welche die Wiinschbarkeit und Wirksam-
keit von Interventionen bejaht. Genau diese Punkte sollen in der Folge
kritisch beurteilt werden.

Wann soll interveniert werden?

Der Jurgensen-Bericht befiirwortet Interventionen zur Beseitigung
von sogenannten ,disorderly market conditions“. Dagegen lehnt er In-
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terventionen ab, wenn sie den sogenannten ,fundamentals“, die weiter
unten besprochen werden, zuwiderlaufen.

Die Frage, wie ,disorderly market conditions® festzustellen sind und
ob sie durch einen ,Eingriff im Markt“ beseitigt werden sollen, ist ge-
nereller wirtschaftspolitischer Natur und betrifft nicht nur die Inter-
ventionen am Devisenmarkt. Thre Beantwortung bedingt eine Vorstel-
lung dariiber, wie Wirtschaftsprozesse idealerweise ablaufen (Theorie).
Grundsiétzlich wird in der 6konomischen Theorie davon ausgegangen,
daB reibungslos funktionierende Markte alle Anpassungsprozesse auf
optimale Weise losen. Aus theoretischer Sicht werden nun aber vor
allem zwei Begriindungen vorgebracht, die ein Eingreifen am Markt
zur Beseitigung von ,,disorderly market conditions“ begriinden.

Die eine Argumentation lautet, dafl Finanz- und Devisenmaérkte nicht
perfekt sind, weil vorhandene Informationen entweder nicht oder
falsch verarbeitet werden. Solche ,Ineffizienzen“ rechtfertigen damit
Eingriffe auf dem Devisenmarkt. In der zweiten Begriindung wird zwar
die Effizienz der Devisen- und Finanzmirkte nicht bestritten, es wird
jedoch angenommen, daBl voriibergehend Ungleichgewichte auf anderen
Mairkten wie den Giiter- und Arbeitsmérkten moglich sind (vgl. Mussa
1982). In einem solchen Fall kéonnen Interventionen auf dem Geld- und
Devisenmarkt unter Umstédnden dazu beitragen, Ungleichgewichte auf
anderen Mirkten zu beseitigen (vgl. Saville und Fox 1983).

Die Empfehlungen im Jurgensen-Bericht zur Intervention am De-
visenmarkt stiitzen sich auf beide der genannten Begriindungen. Die
Behauptung, daB sogenannte ,bandwagon-effects“ bzw. Mitldufer-
effekte vorhanden sind, setzt voraus, dal Informationen am Devisen-
markt nicht effizient verarbeitet werden. Die im Bericht angefiihrten
empirischen Tests auf Markteffizienz scheinen dies zu bestitigen. Von
den meisten Okonomen wird heute jedoch die Hypothese ineffizienter
Devisenmérkte verworfen. Die durchgefiihrten Tests auf Markteffizienz
sind ihrer Ansicht nach nicht sehr relevant, da sie zwei Dinge gleich-
zeitig testen, ndmlich erstens ob Devisenmirkte effizient sind und zwei-
tens ob keine Risikoprédmien vorhanden sind. Wenn nun aufgrund em-
pirischer Tests festgestellt wird, da in- und auslédndische Anlagen
(wechselkursbereinigte) Renditeunterschiede aufweisen, so ist dies ihrer
Ansicht nach weit eher auf das Bestehen von Risikopramien als auf
Marktunvollkommenheit zuriickzufithren.

Im Jurgensen-Bericht werden Interventionen auch dann befiirwortet,
wenn die Wechselkursentwicklung sich zu stark von den ,fundamen-
tals“ entfernt. Als ,fundamentals” bezeichnet man implizit Eigenschaf-
ten des langfristigen Gleichgewichts, d. h. beispielsweise, daB Wechsel-
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kursinderungen den Inflationsdifferenzen entsprechen. Ist dies nicht
der Fall, deutet dies auf Ungleichgewichte auf den Giitermérkten hin.

Ob man die Anpassung der Wechselkursentwicklung an die ,,funda-
mentals“ besser dem Markt iiberldBt oder durch Interventionen abzu-
kiirzen versucht, ist sowohl bei Okonomen wie auch bei Politikern um-
stritten. In der Geldpolitik geht es vor allem um die Frage, ob der
Geldmenge oder dem Wechselkurs Prioritdt einzurdumen sei. Die
Schweizerische Nationalbank beispielsweise vertritt die Auffassung, dafl
die Geldpolitik in erster Linie die Geldmenge zu steuern hat, wiahrend
das Wechselkursgeschehen dem Spiel der Marktkrafte iiberlassen wer-
den soll. Sie ist jedoch nicht der Meniung, dafl der Markt in jedem Fall
die Anpassung an das langfristige Gleichgewicht auf optimale Art
steuert. Im Jahre 1978 fiihrte die reine Marktlosung zu einer Abwei-
chung des realen Wechselkurses vom langfristigen Gleichgewicht von
etwa 307?,. Héitte man damals nicht die Geldmengenpolitik zugunsten
einer Wechselkurspolitik aufgegeben, wiren die volkswirtschaftlichen
Kosten infolge gewaltiger Schddigung der Exportindustrie vermutlich
grofler gewesen als die Kosten, die der Schweiz durch den monetér in-
duzierten Konjunktur- und Inflationszyklus beschert worden sind. Auf-
grund des gegenwirtigen theoretischen Standes der Wechselkursdis-
kussion muB} die Frage um die Wiinschbarkeit von Devisenmarktinter-
ventionen bei Abweichen der Wechselkursentwicklung von den ,funda-
mentals“ offen bleiben.

Die Wirkung von Devisenmarktinterventionen

Bevor auf die Wirkung von Devisenmarktinterventionen néher ein-
gegangen wird, soll zunichst die politisch relevante Problemstellung
ndher umschrieben werden. Ausgangspunkt bildet die Feststellung, daf3
ein unbestrittener Zusammenhang zwischen Geldmengensteuerung und
nominellem Wechselkurs besteht. Der Politiker interessiert sich nun
aber fiir die Frage, ob unabhingig von der Geldmengenpolitik der
Wechselkurs durch Devisenmarktinterventionen beeinflult werden
kann. Konkret 146t sich die Frage etwa wie folgt formulieren: ,Kann
der nominelle Wechselkurs durch geldmengenneutrale (sterilisierte)
Devisenmarktinterventionen beeinflut werden?“ oder: ,Ist die Wir-
kung auf den nominellen Wechselkurs eine andere, wenn das Geld-
mengenwachstum iiber Kdufe am Devisenmarkt erfolgt, als wenn Kiufe
am offenen Markt getétigt werden?“. Falls man diese Fragen bejaht,
kann eine Notenbank innerhalb gewisser Grenzen gleichzeitig ein
Wechselkurs- und ein Geldmengenziel verfolgen.

Zur Klidrung dieser Probleme ist es unerldflich, kurz auf die Wechsel-
kurstheorie einzugehen.

5*
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Baltensperger und Béhm (1982) sowie Bilson (1979) haben versucht,
die Entwicklung der Wechselkurstheorie systematisch darzustellen. Bal-
tensperger und Bohm unterscheiden drei Wechselkursmodelltypen: das
keynesianische Wechselkursmodell, der monetéire Ansatz und den Asset-
Approach zur Wechselkursbestimmung. Charakteristikum des keynesia-
nischen Ansatzes [vgl. Mundell (1961, 1963, 1964) und Fleming (1962)]
ist die Ausrichtung auf sogenannte Stromgleichgewichte von Giiter- und
Kapitalmérkten. Diese Modelle wurden in der Folge stark kritisiert,
weil das implizierte Portfolioverhalten nicht plausibel erklidrt werden
kann. Baltensperger und Bohm weisen auBlerdem darauf hin, dafl durch
die Nichtberiicksichtigung von Bestandesgleichgewichten die Rolle der
Erwartungseffekte und der Wahrungssubstitution ignoriert worden ist.
Fast alle moderneren Ansétze der Wechselkursbestimmung gehen deshalb
von explizit formulierten Bestandesgleichgewichten aus oder unter-
stellen zumindest hohe Anpassungsgeschwindigkeit auf den Vermdgens-
markten.

Beim monetiren Ansatz wird der Wechselkurs ausschliefilich aus dem
Verhiltnis der in- und auslidndischen Geldnachfrage und -angebote be-
stimmt. Er setzt flexible Preise voraus. Vollkommene Giiterarbitrage
gewdhrleistet stets Kaufkraftparitét.

Anhand dieses Ansatzes 148t sich der Wechselkurs als Funktion der
Geldmenge und des realen Volkseinkommens im In- und Ausland sowie
der nominellen Zinsdifferenz darstellen. Wenn man Kapitalmobilitét
unterstellt, kann die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland durch den
Swapsatz ersetzt werden. Wenn man weiter annimmt, dall der Termin-
kurs dem erwarteten kiinftigen Kassakurs entspricht, wird in der Glei-
chung eine Verbindung zwischen dem aktuellen und dem kiinftig er-
warteten Wechselkurs hergestellt. Durch rekursives Einsetzen ist es so-
dann moglich, den Wechselkurs als Funktion der gegenwirtigen und
allen in der Zukunft erwarteten relativen in- und ausldndischen Geld-
mengenbestdnden und realen Volkseinkommen abzubilden. Diese er-
weiterte Form des monetdren Ansatzes bezeichnet Bilson in seiner
Wechselkursklassifikation als Equilibrium Rational Expectations Model.
Der empirische Erkldrungswert in der kurzen Frist ist jedoch beim mo-
netéren Ansatz sehr gering. Die Annahme flexibler Preise und vollkom-
mener Giiterarbitrage erweist sich in der kurzen Frist als zu restriktiv.

Aus diesem Grunde haben eine Reihe von Autoren Modelle mit ver-
zogerter Preisanpassung entwickelt [Dornbusch (1976), Niehans (1975,
1977) und Wilson (1979)]. Bilson bezeichnet solche Modelle als Dorn-
busch Exchange Rate Dynamic Models. Die verzogerte Preisanpassung
basiert nicht auf einer expliziten 6konomischen Theorie, sondern wird
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als ad hoc Annahme eingefiihrt. Mussa (1982) charakterisiert deshalb
diese Ansétze als dynamische Ungleichgewichtsmodelle.

In jiingster Zeit ist eine Reihe von Modellen entstanden, die spezi-
fische Aspekte des Portfolioverhaltens hervorheben. Baltensperger und
Bohm erwéhnen als wichtige Eigenschaften des sogenannten Asset Ap-
proach zur Wechselkursbestimmung die Aufhebung der Annahme der
Kaufkraftparitdt sowie die explizite Beriicksichtigung in- und auslidndi-
scher zinstragender Vermogenstitel im Portfolio der Anleger. Diese De-
finition scheint etwas eng. Viele Okonomen wiirden simtliche Modelle
mit Bestandesgleichgewicht unter ,, Asset Approach“ einreihen. Bei die-
ser weit gefaften Interpretation wére auch der monetdre Ansatz dar-
unter zu subsumieren. Die Beriicksichtigung von in- und auslédndischen
Zinstiteln ist zweifellos eine wichtige Erweiterung der Wechselkurs-
theorie. Die Substitutionsbeziechungen zwischen den Vermogensarten
werden meist ad hoc formuliert [vgl. Branson (1979), Isard (1978), Tur-
novsky (1981)]. Immer hiufiger wird aber versucht, das Portfoliover-
halten aus Maximierungsbedingungen herzuleiten. Dabei sind insbe-
sondere die Asset Pricing Modelle [vgl. Stulz (1981), Hodrick (1981)] zur
Erkldrung des Wechselkurses zu erwdhnen. Mit diesem Ansatz wurde
gleichzeitig eine Mathematik eingefiihrt, welche die Analysemdoglichkei-
ten betrichtlich erweiterte.!

In Currency Substitution Modellen [Girton and Roper (1980), Calvo
und Rodriguez (1977), Kouri (1976), Miles (1978)] halten Inldnder sowohl
in- als auch 